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A cláusula de conversão das debêntures da Casas Bahia 
(BHIA3), que pode ser acionada a partir de outubro de 2025, 
representa um dos eventos de diluição acionária mais relevantes 
do mercado atual — e pode redefinir completamente a estrutura 
de capital da companhia. 

 

Principais conclusões deste relatório: 

• A conversão da 2ª série de debêntures, que pode acontecer 
entre o final de out/25 e abr/27, pode criar um efeito dominó 
positivo para Casas Bahia; 

• A simulação de Monte Carlo aponta que a conversão não é 
apenas provável — ela pode ser o melhor caminho de retorno 
financeiro aos credores; 

• A cláusula de conversão das debêntures pode levar a uma 
diluição de 82% dos atuais controladores, mas também aliviar 
drasticamente a alavancagem da companhia; 

• No cenário bull case, a companhia poderia se aproximar levar 
alavancagem financeira para baixo de 1,0x ao final de 2026 e 
apresentar um break-even contábil em 2027, com geração de 
caixa livre positiva já a partir de 2028; 

• Nesse cenário, Casas Bahia poderia valer R$ 7,50, um upside de 
84% em relação ao último preço de fechamento; 

• Após a equalização das dívidas, existem outros imbróglios que 
devem começar a ganhar mais notoriedade, como o montante 
de passivos contingentes.   

E se a ação não fosse só um papel especulativo prestes a sumir, mas 
uma opção assimétrica de recuperação? Este relatório parte do caos 
— e vai até a possibilidade de renascimento.  
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Hoje, o papel é tratado como uma “opção fora do dinheiro”. Mas o que 
mostramos aqui é que, com a engrenagem certa de conversão, 
desalavancagem e reorganização societária, o equity pode voltar a ser 
uma tese de crescimento — e não apenas de sobrevivência 

Este relatório está estruturado em duas partes complementares. A 
primeira parte apresenta a simulação de Monte Carlo construída para 
estimar o valor justo da cláusula de conversão das debêntures, discutir 
as premissas adotadas e quantificar a diluição potencial para os atuais 
acionistas.  

Já a segunda parte foca nos impactos financeiros e estratégicos que a 
conversão integral da dívida e um eventual follow-on poderiam gerar, 
caso esses eventos se concretizem. Juntas, essas análises formam 
uma régua de sensibilidade para avaliar o que está em jogo na 
reestruturação da companhia. 

Dado o atual nível de preço de BHIA3, estamos elevando a nossa 
recomendação para MANTER, anteriormente em VENDER, sem 
alteração no preço-alvo, que segue em R$ 4,00 por ação. O objetivo 
deste relatório é discutir exclusivamente o cenário bull case — um 
exercício hipotético, fora do nosso cenário base.  

A projeção aqui descrita depende de uma sequência de fatores 
interdependentes, sobre os quais ainda temos nenhuma visibilidade 
quanto à sua concretização. Nosso cenário base permanece mais 
conservador, refletindo os riscos que ainda cercam a operação. 

Gostou desse relatório? Se quiser receber, em primeira mão, análises 
de varejo como essa, manda uma mensagem para 
varejo@bancoplural.com 

Breve recap até aqui 

Quem acompanhou a Casas Bahia apenas até 2021 pode não 
reconhecer a companhia de hoje. Na época, ainda sob o nome 
de Via, a empresa enfrentava uma onda de ações trabalhistas 
movidas por escritórios especializados em litigância em massa, 

mailto:varejo@bancoplural.com
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que aproveitaram brechas em decisões judiciais para organizar 
centenas de processos semelhantes.  

Esse fenômeno pressionou provisões e gerou incertezas sobre o 
passivo jurídico — e foi apenas o primeiro sinal de que a 
estabilidade financeira da companhia estava sob ameaça. 

Mas os desafios apenas se intensificaram. A pressão sobre o 
capital de giro, os juros em patamares elevados e a 
desaceleração do consumo levaram a empresa a acumular 
prejuízos crescentes e uma estrutura de capital cada vez mais 
pressionada. 

Em 2023, diante do risco iminente de ruptura financeira, a 
companhia adotou uma série de medidas de emergência: 
renegociou prazos, reperfilou passivos, obteve postergação de 
vencimentos e, em setembro, formalizou um pedido de 
recuperação extrajudicial (RE).  

A RE não envolveu fornecedores nem operações comerciais — 
mas foi suficiente para estancar a sangria e, principalmente, 
comprar tempo. Foi nesse intervalo que a operação começou a 
mostrar sinais de reorganização, com melhora de margem, 
disciplina de estoques e controle de despesas. 

Agora, o grande tema que se impõe é o futuro. A companhia ainda 
carrega uma alavancagem elevada, taxas de financiamento 
proibitivas e um grau de confiança do mercado perto do zero. Mas a 
presença de cláusulas como a conversão das debêntures da 2ª série — 
que poderiam transformar dívida em capital — abre uma nova frente 
de discussão: se os eventos certos ocorrerem, é possível que a empresa 
reequilibre sua estrutura financeira e volte a gerar valor. 
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PARTE 1 | “Embrace the Chaos” 

Simular o caos para entender a diluição. A precificação de 
derivativos embutidos, como a cláusula de conversão da 2ª série 
de debêntures da Casas Bahia, exige uma abordagem diferente 
daquela usada em modelos tradicionais de fluxo de caixa. 
Acreditamos que aqui o valor não nasce de uma planilha com 
números fixos — ele nasce da incerteza. 

É por isso que utilizamos a simulação de Monte Carlo, uma 
ferramenta que, essencialmente, "abraça o caos". Em vez de 
assumir um único futuro possível, simulamos mais de dez mil 
cenários.  

Testamos os diversos caminhos que o preço da ação pode 
percorrer ao longo do tempo, respeitando a volatilidade histórica 
do papel nos últimos 12 meses, o patamar atual de juros e os 
prazos contratuais de conversão da 2ª série da 10ª debênture do 
grupo. 

Antes de seguir em frente, uma ressalva: Não estamos tentando 
estimar se a conversão será vantajosa para os bancos e 
parceiros que estão por trás dessa debênture — ou tampouco 
qual seria o “melhor momento” para ela ocorrer. 

A conversão, nesse caso, já é pré-definida contratualmente: 80% 
da média ponderada dos últimos 90 dias da ação, dentro de uma 
janela entre outubro/25 e abril/26. Ou seja, não há liberdade de 
escolha do preço. 

E mais do que isso: os bancos credores — Bradesco e Banco do 
Brasil — não estão apenas expostos à debênture conversível. 
Eles também atuam como financiadores via antecipação de 
recebíveis (CDCI), o que significa que qualquer cenário de 
insolvência da Casas Bahia afetaria outras frentes de crédito 
das instituições credoras. Nesse sentido, a conversão vira um 
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instrumento de defesa patrimonial — não uma aposta 
especulativa. 

Lendo as entrelinhas 

Existe um cenário possível que surge da leitura das entrelinhas — 
da entrelinha da entrelinha — e que pode mudar completamente 
a dinâmica societária da Casas Bahia. 

Se os bancos credores decidirem exercer a cláusula de 
conversão da 2ª série da 10ª debênture, a companhia eliminaria 
uma parte relevante de sua dívida e abriria espaço para 
reorganizar seu balanço. 

Mas esse movimento, por si só, também criaria um novo desafio: 
a diluição significativa da família Klein, que possui um bloco de 
controle de cerca de 22,0% e que poderia perder peso relevante 
na estrutura de capital — uma vez que não participaram da 
emissão da 2ª série e, portanto, não teriam como seguir essa 
conversão. 

Diante disso, uma alternativa estratégica seria o lançamento de 
uma follow-on. Nesse modelo, a empresa poderia captar 
recursos adicionais — inclusive para quitar séries remanescentes 
da dívida — ao mesmo tempo em que daria aos acionistas atuais 
(e novos entrantes) a chance de recompor participação 
acionária. 
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Se os bancos optarem por não entrar no follow-on, isso abriria espaço 
para diluídos retomarem sua exposição, restaurando parcialmente o 
equilíbrio de poder. A operação, portanto, não apenas reforçaria o caixa 
da empresa, como também serviria como um instrumento de 
realinhamento societário após uma conversão potencialmente 
concentradora. 

A conversão, se concretizada, pode alterar profundamente a 
governança da companhia — colocando bancos públicos como 
acionistas relevantes de uma varejista — e isso, por si só, carrega 
implicações estratégicas que vão além da alavancagem ou do caixa. 

Por que usar Monte Carlo? 

A simulação serve para responder uma única pergunta: Dado o 
comportamento histórico do papel e a fórmula contratual de 
conversão, qual seria o impacto potencial de diluição para os 
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atuais acionistas, caso os bancos decidam exercer essa 
conversão? 

Ou seja, a simulação ajuda a mensurar o valor justo da cláusula 
de conversão como derivativo embutido, que precisa ser 
reconhecido contabilmente, e também a avaliar o potencial de 
diluição acionária sob diferentes cenários de preço — algo que o 
mercado ainda parece subestimar. 

O que pode escapar do modelo? 

Como qualquer simulação, há limitações: 

• Modelamos o preço da ação como um processo estocástico com 
base no passado. Mas o futuro pode surpreender — para melhor ou pior; 

• Eventos fora do radar, como mudanças regulatórias, decisões 
judiciais, ou uma nova reestruturação contratual, podem alterar a 
lógica do contrato ou o risco de default; 

• O modelo não capta aspectos qualitativos como a pressão 
política/institucional sobre os bancos públicos ou decisões estratégicas 
do controlador. 

Portanto, mais do que fornecer um valor exato, essa simulação oferece 
uma régua de sensibilidade: um indicativo do que está 
potencialmente escondido sob a superfície do equity da companhia. 

E se estivermos errado? Conheça os limites das 
hipóteses usadas  

É importante reconhecer que, embora o modelo que utilizamos esteja 
tecnicamente sólido, as hipóteses que sustentam sua aplicação são 
interpretativas — e, portanto, passíveis de erro. 

Assumimos que os bancos credores (Bradesco e Banco do Brasil) 
tenderão a exercer a conversão de suas debêntures, não apenas 
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porque isso está contratualmente previsto, mas porque a alternativa — 
a inadimplência ou recuperação judicial — poderia trazer prejuízos 
ainda maiores, inclusive sobre outras exposições financeiras (como a 
antecipação de recebíveis, o CDCI). Essa visão parte do pressuposto de 
que o risco sistêmico supera o valor específico das debêntures 
convertidas. 

Além disso, a fórmula de conversão baseada em 80% do preço médio 
de 90 dias não garante que a conversão será “vantajosa” em termos 
de mercado, tampouco garante liquidez para o banco após a 
conversão. Por fim, modelamos o comportamento do papel com base 
na volatilidade histórica, mas eventos inesperados — positivos ou 
negativos — podem invalidar essa simetria estatística. 

No entanto, outros caminhos podem ser seguidos: 

• Os bancos podem optar por renegociar a dívida ou rolar vencimentos, 
evitando a diluição; 

• A conversão pode ser juridicamente viável, mas economicamente 
indesejável, dependendo do momento de mercado; 

• A fórmula contratual (80% do VWAP de 90 dias) pode resultar em um 
volume elevado de ações com baixa liquidez; 

• A volatilidade futura pode divergir significativamente da histórica — 
especialmente em um papel com tantos catalisadores potenciais. 

Esses pontos não invalidam o nosso modelo, mas reforçam que o 
nosso objetivo não é prever uma decisão, e sim quantificar o impacto 
potencial de uma cláusula real com valor contábil e implicações 
econômicas relevantes para o acionista. 

Conheça os cenários de Monte Carlo 

Depois de explicarmos que o valor da cláusula de conversão depende 

de variáveis estocásticas (como o preço da ação ao longo do tempo), 

e que a diluição final está atrelada ao preço de conversão médio dentro 
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da janela contratual (out/25 a abr/27), os gráficos a seguir ilustram o 

coração da simulação de Monte Carlo que rodamos para precificar 

esse risco implícito — e antecipar o impacto potencial para os 

acionistas. 

Gráfico 1: Simulação do preço de Casas Bahia com base na volatilidade do 
papel nos últimos 12 meses, elaborado pela Genial a partir de base de dados 
proprietária.  
 

 

coração da simulação de Monte Carlo que rodamos para precificar 
esse risco implícito — e antecipar o impacto potencial para os 
acionistas.  

O Gráfico 1 mostra 10 mil trajetórias possíveis para o preço da ação 
BHIA3 até novembro de 2030 — data de vencimento da debênture. A 
lógica aqui é simples: ao simular milhares de futuros possíveis (com 
base na volatilidade histórica e taxa de juros atuais), conseguimos 



 

 
 
 
analisa.genialinvestimentos.com.br 10 
 
 

Equity Research | BHIA3 
04 de Junho, 2025 

 
 

 

capturar o espectro de cenários que o ativo pode percorrer até o final 
da dívida. 

Mesmo que muitas trajetórias subam no longo prazo, o que realmente 
importa para a cláusula de conversão é o comportamento da ação 
dentro da janela entre out/25 e abr/27. 

Gráfico 2: Simulação do preço de Casas Bahia do período atual até a fim da 
janela de conversão da debênture em ações, elaborado pela Genial a partir de 
base de dados proprietária. 

 
 

No Gráfico 2, restringimos a simulação até abril de 2027 — fim da janela 
de conversão contratual. É nesse recorte que o preço médio (VWAP) 
será calculado para definir a taxa de conversão. Este é o trecho mais 
relevante para estimar quantas ações seriam emitidas caso os bancos 
decidam converter. 

Se os preços se mantiverem deprimidos até o fim da janela, o preço de 
conversão ficará mais baixo — e a diluição, mais alta. 
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A partir das simulações acima, calculamos o valor de cada "opção de 
conversão" sob diferentes trajetórias. O gráfico mostra a distribuição 
desses valores, com destaque para os percentis: 

• 1º quartil (25% mais baixos) 

• 2º quartil (valor mediano) 

• 3º quartil (25% mais altos) 

Gráfico 3: Histograma do valor da opção (80% VWAP 90 dias) gerado a partir 

das 10 mil simulações de comportamento de preços de BHIA3, elaborado pela 

Genial a partir de base de dados proprietária. 

 

A mediana das simulações aponta para um valor justo 
significativo para a cláusula de conversão — um número que, se 
reconhecido contabilmente, pode alterar de forma relevante o 
resultado financeiro líquido da companhia.  

Mas esse impacto não termina aqui. O valor da opção é só a 
primeira peça de um efeito dominó que pode desencadear uma 
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reprecificação completa do risco de crédito e da governança da 
Casas Bahia. 

O tamanho da diluição 

Gráfico 4: Potencial diluição para os atuais acionistas de BHIA3, elaborado 

pela Genial a partir de base de dados proprietária. 

 

O Gráfico 3 ilustra a relação entre o preço de conversão da 
debênture da Casas Bahia (BHIA3) e o impacto dilutivo 
estimado para os acionistas atuais, caso os bancos credores 
optem por exercer a cláusula de conversão da 2ª série da 10ª 
emissão. 

• Eixo X (logarítmico): representa o preço efetivo de conversão 
(80% do VWAP dos últimos 90 dias úteis). 

• Eixo Y: mostra o percentual de diluição, ou seja, quanto da 
companhia passaria a ser detido pelos novos acionistas (bancos 
credores) após a conversão. 
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A curva azul mostra que quanto menor o preço de conversão, 
maior o número de ações necessárias para quitar a dívida — e, 
consequentemente, maior a diluição dos atuais acionistas. 

A linha pontilhada vertical marca o preço de conversão 
contratual vigente neste momento, com base no VWAP real da 
ação. 

O ponto vermelho indica a diluição estimada associada a esse 
preço: 81,9%. Isso significa que, se a conversão ocorresse hoje, os 
atuais acionistas veriam sua participação na empresa reduzida 
a cerca de 18,1% do capital total. 

A simulação mostra que o impacto dilutivo é contínuo, não 
binário. A conversão ocorrerá a 80% do VWAP — 
independentemente se o preço estiver em R$ 5,00 ou R$ 0,50. O 
que muda é o volume de ações necessárias para quitar a dívida. 
Essa natureza progressiva reforça a importância de entender a 
conversão como um gradiente de risco, não um evento discreto. 

Esse gráfico funciona como uma régua de sensibilidade — não 
tenta antecipar decisões, mas quantifica o efeito de uma 
cláusula contratual que já está em jogo. Ele revela uma dinâmica 
relevante: à medida que o preço da ação recua, a conversão se 
torna mais dilutiva, exigindo a emissão de um número crescente 
de ações. 

E nesse cenário, um eventual follow-on deixaria de ser apenas 
uma alternativa de funding — passaria a ser uma ferramenta de 
recomposição societária, capaz de reequilibrar o capital entre 
credores, acionistas atuais e novos entrantes. 
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PARTE 2 | O outro lado do caos: e se der tudo 
certo? 

Num mercado acostumado a negociar certezas com desconto, 
imaginar um futuro otimista para a Casas Bahia pode parecer 
subversivo. Mas e se, por um instante, abraçássemos o outro 
lado da distribuição de probabilidades? 

E se a conversão das debêntures realmente acontecer de forma 
integral? 

E se o equity for diluído, mas o passivo for drasticamente 
reduzido? 

E se o mercado reprecificar o risco de crédito da companhia, 
reconhecendo que a tempestade passou — ou ao menos, que o 
barco não afundou? 

Esse é o exercício desta segunda parte deste relatório: simular um 
mundo onde a Casas Bahia volta a ser um ativo negociável não 
apenas em fluxos de caixa descontados a “taxas de desespero”. 

Embora este relatório trate principalmente de possíveis cenários 
futuros, vale reforçar os avanços já realizados na operação:  

1) Redução significativa de estoques, que volta ao giro em 90 dias 
(mesmo patamar pré-pandemia);  

2) Melhora sequencial da margem bruta, que volta ao patamar 
de 30,8%, superando níveis de 2019 e 2021; 

3) Preservação da liquidez, viabilizada pelo reperfilamento da 
dívida, que alongou prazos e reduziu spreads, criando espaço 
para a retomada operacional. 

Esses fundamentos são o alicerce para que a hipótese otimista 
possa ser viável. 
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As projeções reunidas na Tabela 1, localizada abaixo, ilustram, 
segundo nossas estimativas, a evolução dos principais 
indicadores operacionais e de geração de caixa no cenário bull 
case discutido ao longo deste relatório. 

Em 2027, a companhia poderia estar se aproximando do break-
even contábil, com o prejuízo líquido praticamente zerado — 
reflexo de um processo gradual de recomposição operacional e 
redesenho da estrutura de capital. 

Esse cenário pressupõe o cumprimento de duas condições 
centrais: (i) a conversão integral das debêntures em ações, 
aliviando a pressão do serviço da dívida; e (ii) a realização de um 
follow-on, destinado a reequilibrar a participação dos antigos 
controladores e com dinheiro da captação direcionado à 
amortização do passivo.  

Ambas as iniciativas, se concretizadas, tenderiam a reduzir de 
forma relevante as despesas financeiras e permitiriam à 
companhia iniciar um ciclo de desalavancagem e geração de 
caixa livre a partir de 2028. 
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Tabela 1: Cenário bull case para Casas Bahia (BHIA3), elaborado pela Genial 

(R$ milhões, IFRS 16). 

 

 

No cenário bull case descrito neste relatório, o valor justo das 
ações da Casas Bahia poderia chegar a R$ 7,50 — o que 
representa um potencial de valorização de aproximadamente 
84% em relação ao último fechamento. Essa estimativa considera 
um WACC de 18,3% e uma perpetuidade de 3,0%, premissas 
conservadoras para o setor e o momento da companhia.  

2024 C
P&L Consolidated Bull case % y/y Bull case % y/y Bull case % y/y Bull case % y/y

Gross GMV 41.082         44.692         8,8% 47.560         6,4% 50.655         6,5% 53.657         5,9%
Brick-and-Mortar 24.507           26.971           10,1% 28.768           6,7% 30.599           6,4% 44.286           44,7%
E-commerce 16.575           17.707           6,8% 18.792           6,1% 20.055           6,7% 21.297           6,2%

1P 10.016           10.309           2,9% 10.820           5,0% 11.397           5,3% 11.925           4,6%
3P 6.559              7.398              12,8% 7.972              7,8% 8.659              8,6% 9.371              8,2%

Gross Sales 32.415         35.129         8,4% 37.374         6,4% 39.689         6,2% 41.900         5,6%
Taxes & Returns (5.209)            (5.639)            -8,2% (5.999)            -6,4% (6.371)            -6,2% (6.726)            -5,6%
Net Revenue 27.206         29.490         8,4% 31.375         6,4% 33.318         6,2% 35.174         5,6%
COGS (18.829)          (20.366)          -8,2% (21.598)          6,0% (22.885)          6,0% (24.125)          5,4%
Gross Profit 8.377            9.124            8,9% 9.777            7,2% 10.433         6,7% 11.049         5,9%

% Gross Margin 30,8% 30,9% 15 bps 31,2% 22 bps 31,3% 15 bps 31,4% 10 bps
EBIT 510                1.375            169,6% 1.972            43,4% 2.433            23,4% 2.638            8,4%

% EBIT Margin 1,9% 4,7% 279 bps 6,3% 162 bps 7,3% 102 bps 7,5% 20 bps
Adj. EBITDA 1.970            2.543            29,1% 3.074            20,9% 3.584            16,6% 3.858            7,6%

% Adj. EBITDA Margin 7,2% 8,6% 138 bps 9,8% 117 bps 10,8% 96 bps 11,0% 21 bps
Net Financial Result (2.187)            (3.539)            -61,8% (2.636)            25,5% (2.458)            6,8% (2.550)            -3,7%
Net Income (Loss) (1.045)          (1.417)          -35,6% (437)              69,2% (2)                    99,6% 76                   n/a

% Net Margin -3,8% -4,8% -96 bps -1,4% 341 bps 0,0% 139 bps 0,2% 22 bps

CASH FLOW 2024 C 2025 E 2026 E 2027 E 2028E

EBIT 510                1.375            1.972            2.433            2.638            
(-) Cost of Discounting Credit Card Receivables (732)                (1.043)            (1.057)            (1.072)            (1.132)            
(-) Interest Trade Accounts Payable (agreement) (303)                (364)                (287)                (282)                (298)                
(-) Taxes 179                 12                    (184)                (327)                (367)                
NOPLAT (346)              (21)                 445                752                842                
(+) Depreciation and Amortization 864                 862                 871                 910                 967                 
GROSS CASH FLOW 518                842                1.315            1.662            1.808            
(-) Capex (189)                (275)                (361)                (479)                (639)                
(+) Change in WK 646                 (388)                (124)                (58)                  (74)                  
(-) Minorities -                       -                       -                       -                       -                       
FCFF 975                 179                 830                 1.125              1.096              

2025 E 2026 E 2027 E 2028E
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A sensibilidade é clara: quanto menor o custo de capital — seja 
por reprecificação de risco ou normalização da estrutura 
financeira —, maior o upside embutido. 

 

Quando o valor de mercado te diz tudo (e 
nada ao mesmo tempo) 

Hoje, a Casas Bahia negocia a cerca de R$ 389 milhões em valor 
de mercado, com cada ação valendo R$ 4,08, considerando as 
95 milhões de ações em circulação, em um WACC que costuma 
variar entre a faixa de 18,0% e 19,0%. 

À primeira vista, parece barato — até que se olha para a dívida 
líquida de R$ 4,9 bilhões. Nesse contexto, o investidor está, na 
prática, comprando uma opção de recuperação: o equity só tem 
valor se a empresa sobreviver e voltar a gerar caixa. 

WACC

7,50                 17,3% 17,8% 18,3% 18,8% 19,4%

2,0% 9,97                 8,11                 6,37                 4,73                 3,03                 

2,5% 10,64               8,72                 6,91                 5,22                 3,48                 

g 3,0% 11,35               9,36                 7,50                5,75                 3,95                 

3,5% 12,11               10,05               8,12                 6,31                 4,46                 

4,0% 12,93               10,78               8,78                 6,91                 5,00                 

WACC

-                   17,3% 17,8% 18,3% 18,8% 19,4%

2,0% 144% 98% 56% 16% -26%

2,5% 160% 113% 69% 28% -15%

g 3,0% 177% 129% 83% 41% -3%

3,5% 196% 146% 98% 54% 9%

4,0% 216% 164% 115% 69% 22%
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Para justificar esse preço por ação, o mercado estaria assumindo 
que a companhia conseguirá gerar, ao longo do tempo, 
aproximadamente R$ 5,3 bilhões em valor presente de FCFF — ou 
seja, caixa gerado pela operação, líquido de impostos e 
investimentos, mas antes do pagamento de dívidas ou 
dividendos. 

O tempo a favor — e a conversão poderia ser 
um divisor de águas 

A dívida financeira bruta de Casas Bahia hoje gira em torno de 
R$ 4,4 bilhões (valor inclui apenas debêntures e empréstimos), 
mas apenas R$ 435 milhões vencem nos próximos 12 meses.  

O cronograma é relativamente leve até 2029 (R$ 946 milhões) e 
se intensifica em 2030, com R$ 2,4 bilhões — sendo que R$ 1,5 
bilhão desse montante corresponde à 2ª série de debêntures 
conversíveis. 

Se a conversão acontecer integralmente, esse valor sai do 
passivo e entra no patrimônio líquido, sem envolver caixa, mas 
alterando profundamente a estrutura de capital.  

Isso, junto a um evento de follow-on para o antigo bloco de 
controle manter a exposição, poderia melhorar a alavancagem 
financeira — que hoje está em 2,3x EBITDA Aj. (visão IFRS 16 inc. 
CDCI e risco sacado), após ter chegado a 4,0x no início de 2024 
— e que pode cair para baixo de 1,0x até o fim de 2026, se 
concretizado os eventos aqui descritos.  

O preço do alívio: 82% de diluição 

Rodando nosso cenário-base, com preço de conversão de 
R$ 3,50 (média da projeção de Monte Carlo que falamos na parte 
1), seriam emitidas 423 milhões de novas ações, que se 
somariam às 95 milhões em circulação hoje. O resultado? Uma 
diluição de quase 82%.  
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É um número agressivo — mas pode ser também o “preço da 
sobrevivência”. Menos dívida. Mais equity. Menor custo de 
capital. 

Reprecificação do risco de crédito: o alívio 
invisível 

Hoje, as taxas que a Casas Bahia paga para financiar sua 
operação são sufocantes: 

• Antecipação de recebíveis: 25,4% ao ano (178% do CDI); 

• Risco sacado: 186% do CDI. 

Essas taxas embutem o risco percebido — e não apenas os 
fundamentos. Se a conversão acontece e a empresa estabiliza o 
fluxo de caixa, é plausível que essas taxas possar recuar a um 
valor normalizado no médio prazo, que seriam: 

• 110% do CDI para antecipação de recebíveis; 

• 130% do CDI no risco sacado; 

• Novas captações com spread abaixo do atual (em CDI +1,3%). 

Essa mudança derruba parte significativa das despesas 
financeiras — e poderia permitir que a companhia, mesmo sem 
crescer mais, passe a gerar caixa. Um ciclo de alívio que o 
mercado ainda não precifica. 

O ciclo do capital: do sufoco ao investimento 

Hoje, o CAPEX representa apenas 29% da depreciação — sinal de 
que a companhia está em “modo sobrevivência”, investindo o 
mínimo possível em um cenário de capital escasso.  

Mas no cenário otimista, com a alavancagem controlada e a 
despesa financeira normalizada, há espaço para que esse 
percentual volte a girar perto de 100%, garantindo: 

• Maior montante para a reestruturação de lojas; 
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• Novas aberturas com TIR mais seletivas; 

• Maiores investimentos em tecnologia para confrontar grandes 
players nesse mercado altamente competitivo. 

Mas há riscos na tese — e eles são relevantes 

Este relatório descreve um cenário otimista, mas não o nosso 
cenário base. Existem riscos consideráveis que podem atrasar, 
distorcer ou até inviabilizar a trajetória projetada: 

1. Aumento da inadimplência: 

Uma deterioração do ambiente macro ou do perfil de crédito 
pode forçar um aumento das provisões — reduzindo a margem 
operacional e pressionando o P&L mesmo com melhora no top 
line. 

2. Contingências jurídicas: 

A companhia carrega cerca de R$ 8,9 bilhões em passivos 
contingentes não provisionados, segundo o último ITR — valor 
muito superior ao seu valor de mercado atual. Se compararmos 
ao seu par direto, Magalu tem um passivo contingente de R$ 4,6 
bilhões (63% do atual market cap. da companhia).  

Por outro lado, a existência de prejuízos fiscais acumulados 
(R$ 4,7 bilhões) pode ajudar a amortecer parte desse impacto 
caso haja resoluções negociadas em Casas Bahia. Acreditamos 
que a resolução desse imbróglio é algo que fica na segunda linha 
de frente após a resolução da alavancagem e geração de caixa. 

3. Aumento do IoF: 

Existe pressão do governo para elevar o IoF sobre operações 
como risco sacado — o que pode encarecer o capital de giro da 
empresa em um momento ainda delicado. Se implementado, 
esse fator pode comprometer parte da redução esperada nas 
despesas financeiras. 

>> Confira esse relatório em nossa plataforma 

https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/bhia3/debentures-conversiveis-casas-bahia-simulacao/
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Disclaimer 

A Genial pode fazer negócios com empresas que constam nos seus relatórios de pesquisa. Como 

resultado, os investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses 

que poderia afetar a objetividade deste relatório. Os investidores devem considerar este relatório 

como apenas um dos fatores na tomada de sua decisão de investimento. Para as declarações do 

analista e outros disclaimers importantes, consulte a Seção de Disclaimers, localizada no final 

deste relatório. 
1. DISCLAIMER GERAL 

Este relatório foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatório não pode ser 

reproduzido ou redistribuído para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer 

propósito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial não aceita qualquer 

responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 

Este relatório de Research destina-se à distribuição somente em circunstâncias permitidas pela lei 

aplicável. Este relatório de Research não leva em consideração os objetivos específicos de 

investimento, situação financeira ou as necessidades específicas de qualquer indivíduo em 

especial, mesmo quando enviado a um único destinatário. Este relatório de Research não se 

propõe a ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados ou 

desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, 

funcionários ou representantes terá qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, 

imprecisão ou imperfeição de fato ou opinião contida neste relatório, ou será responsabilizado por 

quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilização deste relatório de Research. 

A Genial poderá contar com barreiras de informação, tais como "chinese walls", para controlar o 

fluxo de informações dentro de suas áreas, unidades, divisões, grupos ou afiliadas. 

O desempenho passado não é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma 

representação ou garantia, expressa ou implícita, é feita pela Genial em relação ao desempenho 

futuro. Rendimentos de aplicações podem variar. O preço ou valor dos investimentos aos quais este 

relatório de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos 

investidores. Qualquer recomendação ou opinião contida neste relatório de pesquisa pode se 

tornar desatualizada em consequência de alterações no ambiente em que o emitente dos valores 

mobiliários sob análise atua, além de alterações nas estimativas e previsões, premissas e 

metodologia de avaliação aqui utilizadas. 

2. DECLARAÇÕES DO ANALISTA 

O analista de investimento declara que as opiniões contidas nesse relatório refletem 

exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliários e foram 

elaborados de forma independente e autônoma, inclusive em relação a GENIAL. 

A remuneração dos analistas está, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas 

provenientes dos negócios e operações financeiras realizadas pela GENIAL. 

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será direta ou 

indiretamente relacionada com as recomendações ou opiniões específicas expressas neste 

relatório de Research. 
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A remuneração do analista não se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no 

entanto, derivar de receitas oriundas dos negócios e operações financeiras da GENIAL, suas 

afiliadas e/ou subsidiárias como um todo. A remuneração paga aos analistas é de 

responsabilidade exclusiva da GENIAL. 

O analista declara que é responsável pelo conteúdo deste relatório e atende às exigências da 

Resolução CVM nº 20/2021. 

O analista declara que pode ser diretamente, em nome próprio, titular de valores mobiliários 

objeto do presente relatório. 

Salvo disposição em contrário, os indivíduos listados na capa deste relatório são analistas 

devidamente credenciados. 

3. DECLARAÇÕES DA EMPRESA 

A Genial, suas afiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsidiárias têm interesses financeiros e 

comerciais relevantes em relação aos emissores ou aos valores mobiliários objetos da análise. 

4. DISCLOSURES ADICIONAIS 

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o único propósito de 

fornecer informações sobre as empresas e seus valores mobiliários. 

(ii) As informações contidas neste documento são fornecidas apenas para fins informativos e não 

constituem uma oferta para comprar ou vender, e não devem ser interpretadas como uma 

solicitação para adquirir quaisquer valores mobiliários em qualquer jurisdição. As opiniões aqui 

expressas, no que diz respeito à compra, venda ou detenção de valores mobiliários, ou com relação 

à ponderação de tais valores mobiliários numa carteira real ou hipotética, são baseadas em uma 

análise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatório e não devem ser 

interpretadas por investidores como recomendações para qualquer decisão de investimento. A 

decisão final do investidor deve ser tomada levando em consideração todos os riscos e as taxas 

envolvidas. Este relatório é baseado em informações obtidas de fontes públicas primárias ou 

secundárias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cálculos elaborados 

pela GENIAL. Este relatório não pretende ser uma declaração completa de todos os fatos relevantes 

relacionados a qualquer estratégia da empresa, indústria, segurança ou mercado mencionados. 

As informações foram obtidas de fontes consideradas confiáveis; a GENIAL não faz nenhuma 

representação ou garantia, expressa ou implícita, quanto à integridade, confiabilidade ou 

exatidão de tais informações. As informações, opiniões, estimativas e projeções contidas neste 

documento são baseadas em dados atuais e estão sujeitas a alterações. Os preços e a 

disponibilidade dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações 

sem aviso prévio. A GENIAL não está obrigada a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar 

sobre quaisquer alterações em tais dados. 

(iii) Os valores mobiliários discutidos neste relatório, bem como as opiniões e recomendações 

contidas neste documento, podem não ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatório 

não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou as necessidades 

específicas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir 

em títulos que são abrangidos por este relatório devem procurar aconselhamento financeiro 

independente que leve as características individuais e necessidades em consideração, antes de 

tomar qualquer decisão de investimento em relação aos valores mobiliários em questão. Cada 
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investidor deve tomar decisões de investimento independentes depois de analisar 

cuidadosamente os riscos, taxas e comissões envolvidas. Se um instrumento financeiro for 

denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudanças nas taxas de câmbio 

podem afetar adversamente o preço ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o 

leitor deste relatório assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos financeiros 

podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. 

As informações, opiniões e recomendações contidas neste relatório não constituem e não devem 

ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer 

investimento. O desempenho passado não necessariamente indica resultados futuros e nenhuma 

declaração ou garantia, expressa ou implícita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, 

a GENIAL, suas empresas afiliadas, e os analistas envolvidos neste relatório não assumem qualquer 

responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informações 

contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatório se compromete a indenizar 

irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamações e demandas. 

(iv) Os preços neste relatório são considerados confiáveis a partir da data em que este relatório foi 

emitido e são derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto 

aos dados relevantes; (ii) preço cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em 

questão; (iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis; ou (iv) dados de propriedade da 

GENIAL ou disponíveis para a GENIAL. 

(v) Nenhuma garantia expressa ou implícita é fornecida em relação à exatidão, integridade ou 

confiabilidade das informações aqui contidas, exceto com relação às informações relativas à 

GENIAL, suas subsidiárias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverão realizar sua 

própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer 

ação em relação a títulos ou mercados que são analisados neste relatório. 

(vi) A GENIAL não faz declarações neste documento de que os investidores vão obter lucros. A 

GENIAL não vai compartilhar com os investidores os lucros de investimento, nem aceita qualquer 

responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e os 

investidores devem exercer prudência na tomada de suas decisões de investimento. A GENIAL não 

aceita deveres fiduciários em nome dos destinatários deste relatório. Este relatório não deve ser 

considerado como substituto para o exercício de julgamento independente do destinatário. As 

opiniões, estimativas e projeções aqui expressas refletem a opinião atual do analista responsável 

pelo conteúdo deste relatório a partir da data em que foi emitido e são, portanto, sujeitas a 

mudanças sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrárias a opiniões expressas por outras áreas 

de negócios da GENIAL, como resultado da utilização de diferentes critérios e hipóteses. As 

informações, opiniões e recomendações contidas neste relatório não constituem e não devem ser 

interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. 

(vii) Uma vez que as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas 

subsidiárias e afiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatórios que não 

apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusões diferentes daquelas aqui contidas. 

Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser interpretadas como uma garantia de 

que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerá. O preço e a disponibilidade dos instrumentos 

financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. Resultado com 

instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, 

direta ou indiretamente. 



 

 
 
 
analisa.genialinvestimentos.com.br 24 
 
 

Equity Research | BHIA3 
04 de Junho, 2025 

 
 

 

(viii) Este documento não pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em 

parte, e/ou (b) distribuído sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL não aceita 

qualquer responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funcionários ou 

agentes, aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de 

toda ou qualquer parte deste relatório. 

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociações da Genial Investimentos Corretora de 

Valores Mobiliários, uma empresa do Grupo Genial.  
 

 


