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RESUMO

A avaliacdo de empresas é um processo que busca determinar qual o valor
justo de uma companhia, se baseando em uma analise fundamentalista. Para isso,
existem diversas metodologias, porém a mais difundida é o fluxo de caixa
descontado, sendo o método com maior rigor técnico, se baseando no passado da
empresa e analisando o que ele pode dizer sobre o futuro da mesma. Neste trabalho
foi utilizado o método de fluxo de caixa descontado para fazer a avaliagdo da
empresa Magazine Luiza, listada na bolsa de valores brasileira como MGLU3. Foram
analisados os resultados financeiros dos ultimos cinco anos da companhia para se
fazer uma projecéo dos proximos cinco, além da busca pelo fluxo de caixa futuro da
empresa trazido a valores presentes, baseado na taxa de Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC). Foram encontrados resultados coerentes com a precificacao
atual do mercado.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresa, preco justo, CMPC, fluxo de caixa

descontado.
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1. INTRODUCAO

7z

Sob uma perspectiva financeira, a avaliagdo de empresas é um fator de
extrema importancia, sendo um assunto muito necessario na atual conjuntura do
pais, visto que cada vez mais pessoas estdo entrando no mundo da renda variavel,
principalmente no mercado de acdes. Tal tarefa é crucial na escolha de ativos, ja
gue pode indicar qual seria o valor justo de um negdécio para os investidores, e pode
ser feita com diferentes métodos e modelos. Esse processo de busca pelo valor
correto de um negocio pode ser chamado de valuation.

Existem diversos métodos para se encontrar 0 valuation de uma empresa.
Segundo Damodaran (2012), ativos financeiros devem ser adquiridos com base na
expectativa dos fluxos de caixa a serem recebidos no futuro. Dito isso, 0 método de
Fluxo de Caixa Descontado pode ser considerado um dos melhores métodos
disponiveis, tanto por seu rigor conceitual quanto pela sua evidéncia de sucesso.

No caso de um valuation feito com o modelo de fluxo de caixa descontado,
nao é comum que o valor encontrado seja igual ao valor das a¢des de uma firma
encontradas no mercado. No mercado, existem diferentes visdes de como tal ativo
se encontrara no futuro, o que explica essa possivel diferenciacdo nos valores, até
porque fatores subjetivos fazem parte do processo de avaliacdo de empresas, nao

sendo uma ciéncia perfeitamente exata.

A escolha pela empresa Magazine Luiza se da pelo fato do varejo estar
sempre muito presente no dia a dia, sendo um setor crescente e importante para a
economia do pais, equivalendo a 23,6% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
segundo dados da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC). Além disso,
a queda do PIB brasileiro em 2020 s6 néo foi mais grave devido a esse setor, que

expandiu 1,2%, contra o declinio de 4,1% do PIB.

O varejo brasileiro, principalmente apds o inicio da pandemia do Covid -19,
vem passando por diversas transformacdes, com a expansdao do modelo de
comércio online e de multi-plataformas, revolucionando a maneira como se

comercializa produtos no pais e no mundo.



O Magazine Luiza (MGLUS3 — ticker! na B3 ) foi uma das primeiras varejistas
do Brasil a adotar esses novos processos, criando sua plataforma digital em 2019. O
gigante do varejo brasileiro conta com mais de 1000 lojas fisicas espalhadas pelo
pais, além de centros de distribuicdo e 0 seu ecossistema digital que s6 tende a
crescer cada vez mais. Visto esse cenario, o foco desse trabalho serd a busca de
um valor justo para as acdes dessa empresa, utilizando do método de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), visto que a varejista vem tomando cada vez mais espago

no setor, ampliando seu investimento ano apds ano.

O trabalho tem como principais objetivos o melhor entendimento do método
de fluxo de caixa descontado na avaliacdo de empresas; acompanhar o histérico do
Magazine Luiza, e 0 que fez essa empresa se tornar o que € hoje; fazer uma analise
dos resultados da empresa e encontrar, através dessa analise, seu valor justo,

comparando-o com o valor de mercado desse ativo.

2. A EMPRESA

2.1 HISTORICO DA EMPRESA:

Tudo comecou quando um simples casal de Franca, interior de S&o Paulo,
resolveu construir um comércio onde a familia toda pudesse trabalhar, em 16 de
novembro de 1957, nascendo entdo a rede de varejo Magazine Luiza, que até entao

era apenas uma pequena loja de presentes.

Com o passar do tempo o negocio foi se expandindo, e em 1976 o Magazine
Luiza comeca a entrar em outras cidades do interior paulista, principalmente apoés a
aquisicdo das Lojas Mercantil. J& em 1986 foi inaugurado em Ribeirdo Preto o
primeiro centro de distribuicdo do Magazine Luiza, consolidando o crescimento da

rede.

Uma reestruturacéo societaria foi feita em 1991, com o objetivo de propiciar a
expansdo dos negocios. Nesse momento, a Holding LTD ingressa no quadro

societario da empresa, além de, no mesmo ano, Luiza Helena Trajano, sobrinha da

1 cédigo utilizado para identificar e negociar um determinado ativo listado em uma bolsa de valores.
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fundadora Luiza Trajano, passar a ser a lider da sociedade, iniciando um ciclo de

transformacgao do modelo de gestao.

A empresa foi pioneira no comeércio eletrénico, criando as Lojas Eletronicas
em 1992, onde as vendas eram realizadas em terminais multimidia. Anos depois, 0
site do Magazine Luiza se torna um dos maiores sites de e-commerce do Brasil,

gracas a experiéncia previamente adquirida nesse modelo antigo de vendas virtuais.

De 1996 em diante, a empresa foi se expandido para diversas regides do
Brasil, com grandes aquisicdes de redes de lojas por todo o pais. Em 2001 o
Magazine Luiza se associou ao Unibanco (atualmente Itat Unibanco), criando a
Luizacred, financeira que busca se responsabilizar pelo financiamento dos clientes
da companhia, contando com uma estrutura solida e controles rigidos de concessao

de crédito.

Em 2005 a rede varejista recebeu um aporte de fundos que sdo administrados
pela Capital, empresa de private equity?internacional, facilitando toda essa expanséo
ja citada, ampliando a estrutura logistica e facilitando a entrada na capital de Séo

Paulo.

Ainda em 2005, foi criada a Luizaseg, braco de seguradora do Magazine
Luiza, criada através de uma associa¢do com a Cardif, do Grupo BNP Paribas?.
Apés diversos outros ciclos de expansédo da empresa, o Magazine Luiza finaliza o
processo de Abertura de Capital e Oferta de A¢cdes em meados de 2011, trazendo
uma nova fonte de financiamento dos investimentos e gerando mais valor aos

acionistas.

Em 2016, inicia-se o ciclo de transformacao digital, muito focado na criacéo
de uma cultura digital, com multicanais de vendas e digitalizacdo das lojas fisicas.
Tal feito possibilitou o crescimento de projetos logisticos da companhia,
contribuindo, assim, para uma melhora nos indicadores de rentabilidade da

empresa, além de ganhos de fatia de mercado no pais.

Visando acelerar a execucdo da estratégia de formacdo de um

marketplace(espagco onde compradores e vendedores fazem negadcios digitalmente)

%tipo de investimento, no qualo investidor aplica seu capital em empresas com potencial de crescimento
objetivando lucrar com uma futura venda.
3 Banco europeu que atua em diversas atividades bancérias e de servicos financeiros.
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qgue fosserentavel, a empresa adquiriu em 2017 uma startup de tecnologia chamada
Integra Commerce, que era especialista na integracdo entre lojistas e marketplaces.
No ano seguinte, 0 Magazine Luiza adquire mais uma startup, agora de logistica,
chamada Logbee, uma plataforma que gerencia entregas rapidas de produtos mais

leves.

No ano de 2019, a companhia concluiu a aquisicdo da gigante de varejo
online Netshoes, sendo um grande passo em dire¢cdo ao crescimento do volume de
clientes ativos, adicionando a base da companhia quatro milhdes de clientes ativos e

mais de mil lojistas.

Atualmente o Magazine Luiza conta com mais de 1.400 lojas fisicas,
distribuidas por 830 cidades de 21 estados brasileiros, contando com 26 centros de
distribuicdo espalhados pelo Brasil. A empresa também conta com
aproximadamente 8.200 motoristas, proporcionando aos seus consumidores uma

das entregas mais rapidas do Brasil.

2.2 MISSAO E VISAO:

O Magazine Luiza conta com a missao de tornar acessivel o que, na realidade
em que vive o Brasil, € apenas o privilégio de uma classe social. A empresa
encontra no acesso ao mundo digital que ela pode proporcionar as pessoas, uma
possibilidade de transformacdo de vidas e empresas, sobretudo as pequenas.
Sendo um ecossistema digital, o Magazine Luiza quer ser a companhia que vai
digitalizar o Brasil, estando presente quando e onde o cliente quiser, contando com

diferentes canais de vendas, atendimento diferenciado e precos competitivos.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA DA EMPRESA:

Figura 1 — Estrutura de Governanga da Empresa
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Fonte: Magazine Luiza

O Magazine Luiza ingressou no Novo Mercado no momento de abertura do
seu capital, no ano de 2011, se comprometendo a exercer praticas além das

exigidas da legislacéo e os direitos dos acionistas.

O Conselho de Administracdo deve, principalmente: exercer as funcdes
normativas das atividades da Companhia, fixar a orientacdo geral dos negdcios da
Companhia, eleger e destituir os Diretores da Companhia e atribuir aos Diretores as
suas respectivas func¢des, contando com 8 membros, sendo 4 deles conselheiros

independentes.

Sao eles: Luiza Helena Trajano Inacio Rodrigues, Marcelo José Ferreira e
Silva,Carlos Renato Donzelli, Betania Tanure de Barros, Inés Corréa de Souza, José
Paschoal Rossetti, Silvio Romero de Lemos Meira, Marcio Kumruian, com o
mandato de todos terminando em agosto de 2022.
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Sobre a Diretoria da companhia, eladeve contar com até 6 diretores
estatutarios, eleitos pelo Conselho de Administracdo para um mandato de até 2
anos, com direito a reeleicdo. Atualmente a Diretoria € composta por 14 membros,
sendo 5 deles diretores estatutarios. O Diretor Presidente € desde 2015 o Sr.
Frederico Trajano Inécio. Os outros diretores estatutarios séo: Fabricio Bittar Garcia,
vice-presidente de operac¢fes; Eduardo Galanternick, vice-presidente de negécios;
André Fatala, vice-presidente de Plataforma; e Roberto Bellissimo Rodrigues, diretor

executivo financeiro e de relagbes com investidores.

O Conselho da empresa € apoiado por quatro comités. Sao eles: Comité de
Auditoria, Riscos e Compliance (CARC), Comité de Financas e Crédito ao
Consumidor (COFIC), Comité de Pessoas e Cultura Organizacional (COPES) e

Comité de Estratégia e Inovagéo (COE).

O Comité de Auditoria, Risco e Compliance, composto por trés membros
(José Pascoal Rossetti, Marcelo José Ferreira e Silva e Paulo Antbnio Baraldi),tem
como principal responsabilidade assessorar o Conselho na supervisdo dos
requerimentos regulamentares que se relacionam a avaliacdo das Demonstracdes
Financeiras que sdo divulgadas externamente, além de monitorar atividades de

gerenciamento de risco corporativo.

O Comité de Financas e Crédito ao Consumidor, com trés membros (Inés
Corréa de Souza, Carlos Renato Donzelli e Marcelo José Ferreira e Silva), tem como
principal responsabilidade assessorar o Conselho nas diretrizes da politica e do
planejamento financeiro, ou seja, monitorar o risco financeiro, definir politicas de
investimentos e monitorar as atividades de companhias coligadas que sejam

relevantes.

O Comité de Pessoas e Cultura Organizacional, composto por quatro
membros (Luiza Helena Trajano Inacio Rodrigues, Marcelo José Ferreira e Silva,
BetaniaTanure de Barros e Emilia Telma Nery Rodrigues Geron), tem como principal
responsabilidade ajudar o Conselho no planejamento de estratégias de gestdo de

pessoas, além de preservar os valores e a cultura da empresa.

O ultimo comité é o Comité de Estratégias e Inovagdo, que busca ajudar o
Conselho no desenvolvimento de estratégias de negocios e definicdo das

estratégias de longo prazo da companhia, apoiando e aconselhando sobre entrada
14



em novos mercados, aquisicoes e incorporagdes. O comité possui cinco membros
(Luiza Helena Trajano Inacio Rodrigues, Marcelo José Ferreira e Silva, Marcio

Kumruian, Silvio Romero de Lemos Meira e Carlos Renato Donzelli).

2.4 POSICAO ACIONARIA:

Figura 2 — Posi¢éo Acionaria da Empresa

Administradores (conselho de Administracdo E Diretoria) 027 000
Wagner Garcia Participagées SA. 309 000 09
Conselho Fiscal 000 000 0,00
ernando Henrique Borges Trajano 0,32 0,00 032
smael Borges Trajano 0,32 0,00 032
abricio Bittar Garcia o 0,00 0
via Bittar Carcia Faleiros 0,06 0,00 0,06
anco Bittar Garcia 005 000 0,05
Luiza Helena Trajano Indcio Rodrigues 08 000 0,89
Ltd Administracdo E Participactes S.A. 5140 0,00 51,4
Outros 4242 000 42,42
Acoes Tesouraria 102 000 09
Tota 00,00 0,00 100,00

Fonte:bvmf.bmfbovespa.com.br. Informacéo recebida em 23/06/2022

3. METODOLOGIA

Ao se pensar na avaliacdo de um ativo financeiro, mais precisamente na
avaliacdo de uma acéo, deve-se levar em conta o que se entende como valor.
Segundo Gitman e Zutter (2010), devem ser levados em conta a magnitude e o risco
gue os fluxos de caixa geram para os donos da empresa, para se determinar seu
valor. Para avaliar os fatores que sao determinantes na busca do valor justo de uma

empresa, sao utilizadas diversas técnicas e modelos.

O conceito de Valuation, termo em inglés que significa avaliacdo de
empresas, engloba diversas técnicas que sao utilizadas para se fazer a analise do

valor de um negdcio. Tais técnicas estdo sendo cada vez mais utilizadas no Brasil,
15



em decorréncia do grande aumento do numero de investidores em renda variavel no

pais, principalmente no mercado de acdes.

A avaliacdo de um ativo, visando a busca pelo seu valor justo, € de extrema
importancia ndo s6 para os grandes gestores de companhias, que utilizam esses
meétodos para avaliar o valor da sua empresa e de outras firmas, tendo entdo uma

base para futuras operacdes, como fusdes ou aquisicoes.

Para Damodaran (1999), os diferentes métodos de andlise de empresas
podem ser agrupados em trés abordagens diferentes:

e Avaliacdo por fluxo de caixa descontado, onde o valor de um ativo se
relaciona com o valor dos seus fluxos de caixa futuros esperados
descontados ao valor presente;

e Avaliacdo relativa, que visa estimar o valor de um ativo analisando a
precificacdo de ativos relativamente semelhantes no que se refere a uma
variavel comum, como lucro, valor contabil ou vendas;

e Avaliacdo de direitos contingentes, onde o valor de ativos que possuem
caracteristicas de opcOes é analisado com modelos de precificacdo de

opcoes.

Neste trabalho, foi utilizada a Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado para
se fazer a analise da empresa, por ser o0 método mais aceito por boa parte dos

autores e académicos.

3.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A abordagem do fluxo de caixa descontado consiste no conceito de que o
valor de um ativo é dado pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros que sao
esperados desse tal ativo. Este método se utiliza de diversos parametros
econdmicos de extrema importancia, sendo um modelo visto como superior aos

demais no ambito de encontrar o valor justo de uma empresa.
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Segundo Damodaran (1999), esse método de avaliacdo é considerado o mais
facil para ser utilizado para firmas cujos fluxos de caixa sejam positivos em dado
momento e que podem ser estimados para periodos futuros com uma certa
confiabilidade, existindo um substituto para o risco que poderia ser usado para se
obter as taxas de desconto.

Ha dois tipos de modelo de fluxo de caixa para se fazer a avaliacdo de
empresas: Free Cash FlowtoEquity*(FCFE) eFree Cash FlowtotheFirm>(FCFF).

3.1.1 FLUXO DE CAIXA LIVREDO ACIONISTA (FCFE)

Esse método ira considerar apenas o que restar do fluxo de caixa da firma,
sendo os fluxos de caixa que sobram apdés a deducdo de todas as despesas de
investimentos em ativos fixos e capital de giro, além do pagamento de dividas aos

credores.

O calculo do Fluxo de Caixa Livrepara o Acionista € feito da seguinte forma:

Quadro 1 - Estrutura do Fluxo de Caixa do Acionista

FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA

LUCRO LIQUIDO

(+) DESPESAS DE DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES

(-) CAPEX

(-) INVESTIMENTO EM GIRO

(-) ENTRADA DE NOVAS DIiVIDAS

FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA (FCFE)

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017)

4 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista
5Fluxo de Caixa Livre para a Firma

17



Sendo assim, o FCFE se d& pelo que sobrou do fluxo de caixa da empresa
depois do pagamento de juros aos seus credores, sendo entdo distribuido entre os
gue detém o capital proprio da firma. Logo, o fluxo de caixa descontado do custo de
capital proprio resultar4 no valor de mercado da Firma, sendo ele, de acordo com
Damodaran (2012):

FCFE,
Market Value = —
Ke—g

Onde:
Market Value= Valor de Mercado da Firma
FCFE. = Valor Esperado do FCFE no ano seguinte
Ke = Custo de Capital Proprio

g = Taxa de Crescimento Constante de FCFE na perpetuidade

3.1.2 FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA (FCFF)

Esse método nos da o fluxo de caixa tanto para os detentores de capital
préprio quanto os detentores de capital de terceiros. Segundo Damodaran (1999), o
valor da empresa € obtido descontando-se o fluxo de caixa que sobra depois do
pagamento de todas as despesas operacionais e impostos, porém antes do

pagamento de dividas, pelo custo médio ponderado do capital.

Para Assaf Neto (2017), o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa se da da

seguinte forma:

Quadro 2 - Estrutura do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA
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LUCRO BRUTO ( Receitas Liquidas de Vendas - Custos)

(-) Despesas Operacionais Desembolséaveis

EBITDA - Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciacao

(-)Despesas de Depreciagédo e Amortizagao

EBIT - Lucro antes dos Juros e Impostos

(IR (34%)

NOPAT - Lucro operacional Liquido do IR

(+) Despesas de Depreciagdo e Amortizacao

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) CAPEX

(-) Investimento em Giro

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA — FCDE

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017)

3.1.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC)

Do inglés WeightedAverageCostof Capital (WACC), o Custo Medio
Ponderado de Capital se da pela média ponderada do custo do capital proprio e do
custo do capital de terceiros. Essa média sera utilizada como a taxa de desconto

gue traz os fluxos de caixa futuros para o valor presente.
O WACC é calculado da seguinte forma:

WACC = KexWe + Kd «Wd = (1 —t)

Onde:

Ke = Custo de capital Préprio

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital
Kd = Custo do capital de terceiros

Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital
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T = taxa de imposto de renda da empresa

3.1.3.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Segundo Assaf Neto (2017), o custo de capital proprio proporciona a taxa
minima de retorno que € exigida pelos acionistas. Normalmente, se usa o método do
Capital AssetPricing Model (CAPM) para se calcular esse custo. Sua formula se da
por:

Ke=RF + B[ RM - RF]
Onde:
Ke = custo de capital proprio
RF = taxa de juro livre de risco
B = coeficiente beta da acao
RM = retorno da carteira de mercado
RM — RF = prémio pelo risco de mercado

B x (RM — RF) = prémio pelo risco do ativo

3.1.3.2 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

O custo de capital de terceiros é a taxa na qual as instituicdes financeiras
cobram sobre os empréstimos feitos a empresa. Seu célculo pode ser feito de
algumas maneiras, como por exemplo, utilizando-se titulos de divida de longo prazo
da empresa, ou, no caso de firmas de mercados emergentes. Damodaran (2012)

relata que esse calculo pode ser feito da seguinte maneira:
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Custo da divida = Taxa livre de risco + Default spread da empresa + Prémio de risco
pais.

3.1.3.3 VALOR DA PERPETUIDADE

Ao se fazer uma avaliacdo com o modelo de Fluxo de caixa Descontado, deve
ser levada em consideracdo a continuidade de existéncia da empresa, ou seja,
considerar que ela continuara existindo mesmo apés o periodo de projecédo explicita.
O calculo da perpetuidade se da pela soma do seu valor residual, que mostra o
guanto a empresa valera no futuro, trazido a valor presente com os fluxos de caixa

presente da empresa. Esse calculo ficara mais claro no capitulo seguinte.

4. AVALIACAO DO MAGAZINE LUIZA

4.1 COTACOES HISTORICAS DA EMPRESA

Listada na bolsa de valores brasileira com a sigla MGLU3, o Magazine Luiza
foi uma das acdes mais comentadasno mercado financeiro nos dltimos anos, sendo
uma empresa que ao longo de cinco anos conseguiu ter uma forte alta, seguida de
uma gueda acentuada nos ultimos doze meses. Apos ter sido uma das empresas de
maior crescimento entre 2017 e 2020, com alta de até 2.634,00%, o Magazine Luiza

foi uma das instituicbes mais comentadas.

Atualmente, o papel da companhia vem se desvalorizando de maneira forte,

acumulando uma queda de 63,24% esse ano.
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Figura 3 — Preco da acdo da MGLUS3 nos ultimos 5 anos.
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Fonte:https://statusinvest.com.br/acoes/maglu3.

4.2 RESULTADOS DA EMPRESA

Os demonstrativos de resultado da empresa serdo expostos a seguir, assim
como o seu balanco patrimonial. Os dados foram retirados dos demonstrativos da

companhia, disponiveis em seu site de relacdes com os investidores.

4.2.1 DEMONSTRATIVO DE RESULTADO

Tabelal: Demonstrativo de resultado

Receita liquida 11.984.250 15.590.444 19.886.310 29.177.113 35.278.150
(-] CMV -8.378.239 -11.053.022 -14.332.349 -21.657.151 -26.791.345
Lucro Bruto 3.606.011 4.537.422 5.553.961 7.519,962 8.486.805
(-] Despesas operacionais -2.754.803 -3.509.260 -4.682.060 -b6.770.130 -8.277.963
{+/-) Outras receitas e despesas operacionais 36.486 53.389 416.662 74.744 261.760
Lucro antes dos juros e IR 887.694  1.081.551 1.288.563 824.576 470,602
{-/+) Despesas/ Receitas financeiras -410.821  -294.688 -70.413 -410.435  -689.011
Lucro antes de IR e CSLL 476.873 786,863  1.218.150 414.081 -218.409
{-) Provisdo para IR e C5LSL -87.851 -189.434 -296.322 -22.372 209.070
Lucro liquido 389.022 597.429 921.828 391,709 590,661

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa.
* valores em milhares de BRL
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4.2.2 BALANCO PATRIMONIAL

Tabela 2: Balango patrimonial

Ativo Circulante 5. 257.617 6.412.330 12.841.161 16.738.810 24.509.810
Caina e equivalentes de caixa 412,707 593,057 305,746 1681376 2.566.213
Aplicagdes Financeiras 1253553 403111 4.445.155 1221773 1.556.3T1
Contas areceber CP 1.335.056 2241747 3.285.070 T.051.547 9.355.043
Estoques 1.969.333 Z.810.248 3801763 5.927. 236 N2
Impostos a Fecuperar 200673 303.631 G864 144 TIE. 118 1.514.143
Outras ativas circulantes 77.230 45.506 136.280 160.754 402,521

Ativo N5o Circulante 2.161.896 2.384.351 6.949.912 T.848.393 13.874.806
Realizavel aLongo Prazo Td43.162 TZ2814 4.022.453 63.770 TZ221.726
Inveztimentos N34T 308,462 305,091 386,725 407,780
Imobilizado S63.027 T94.253 1.076. 704 1.258.162 1.938.713
Intangiveis Liquida 532,360 535.522 1.545.625 1.556.937 4.306.557

Passivo Circulante 4.136.036 0.388.998 8.002.587 13.416.145 15.257.189
Obrigagdes socias e trabalhistas 236,584 258,983 354,717 359721 370176
Farnecedores CP 2.913.541 4.105.244 5.934.877 §.501.335 10.035.944
Impaostas 2 pagar Gd.451 140,373 352.005 401,308 233.535
Tatal emprestimos 2 financiamentos CP 434,234 130.743 9,967 1.667. 151 407,965
Outras obrigagdes CP 461,166 To2.643 135108 2,486,537 4.140.506

Passivo Nao Circulantes 1.209.500 1.105.2 M 4.223.543 3.905.771 11.866.136
Financiamento LP 437.204 325.224 §35.662 13.581 5.554. 904
Arrendamento mercantil - - 1343731 2175152 3020544
Proviz&o para riscos ributdrios, civeis 2 trabalhist 30534 FET.355 1057113 1373.335 1.154.105
Outras obrigagdes 1925 1712 41016 29.833 1061081
Receitas diferidas 465.5637 330.9580 356.801 301270 245,258

Patrimonio Liquido Consolidado 2.073.977 2302872 To64337 7325287 1261231
Capital social 1.713.856 1.713.586 5.952.282 5.992.252 12.352.435
Riezemas de Capital 37.094 52175 323263 390,644 -1637.055
Reszemalegal 33.922 B5.645 105.001 122.965 137442
Rezemaz de Lucra 288.3M 546.850 1301756 1451323 1856.665
Acdes em tesouraria -13.355 -57.015 -124.533 -603.681 -1433.155
Ajustes de avaliagio patimanial 2.E53 5.331 3168 11151 540

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa.
* valores em milhares de BRL

4.3 CALCULOS PARA A EXECUCAO DO VALUATION.

Aqui serdo demonstrados os calculos utilizados para se fazer a projecéo pelo
modelo de fluxo de caixa descontado, baseado nos valores encontrados nos

demonstrativos vistos acima.



4.3.1 CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Para se encontrar o valor do custo de capital préprio da empresa, foi utilizado
o modelo do CAPM, ja citado anteriormente, porém com algumas diferencas. Essas
diferencas se déo pelo fato do Brasil ser um pais emergente, tendo entdo maiores

fatores de risco se comparado aos paises mais desenvolvidos.
Ke=Rf+Beta*(Rm-Rf)+Risco pais+Inflacdo brasileira-Inflagdo americana

Para a taxa livre de risco (Rf), foi usado o T-bond 10 anos, o titulo do tesouro
americano com vencimento de 10 anos. No dia 24/06/2022, esta taxa estava em
3,13%.Tal ativo € muito utilizado pelo mercado para esse tipo de taxa, por ser a taxa

do ativo mais seguro dos Estados Unidos, sem risco de calote.

O coeficiente beta serve como uma medida de risco sistematico, que mede o
guanto do retorno da acédo pode ser afetado pelo retorno do mercado. Ele pode
medir a volatilidade de uma a¢do comparada ao risco sistematico do mercado como

um todo. Este coeficiente é calculado da seguinte maneira:

fF de um ativa i = COV im/VAR i

Onde:
COV im = Covariancia de um ativo i em relacéo a carteira de mercado;
VAR i = Variancia da carteira de mercado

Para este coeficiente beta desalavancado, foi utilizado o valor de 1,12, sendo
esse valor o coeficiente beta para o mercado de varejo encontrado no site do
Damodaran (2022).

Para o célculo do beta alavancado (beta i), € levado em conta o nivel de
divida da empresa, ou seja, a propor¢do da divida na estrutura de capital da
empresa.No célculo, foi utilizado o beta desalavancado citado acima, a taxa de

imposto de 34% e a razao divida sobre patrimdnio liquido encontrado na analise da
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empresa, no valor de 30,6%. Com essas informacdes, foi utilizada a formula abaixo

para se encontrar um valor de 1,35 para beta i:
D
pi=puefor -9 ()

Onde:

Beta i = beta alavancado da empresa;

Beta u = beta ndo alavancado da empresa (empresa sem divida);

T = taxa marginal de imposto da empresa;

D/E = Razéao divida/patrimonio liquido (ou em inglés, debt-to-equity).

O prémio de risco € a diferenca entre o rendimento de um investimento e o
rendimento de um outro investimento que seja livre de risco. Este valor também
pode ser encontrado no site do Damodaran (2022), onde todo més ele atualiza a
estimativa do percentual para o prémio de risco, sendo uma fonte confiavel para o
encontro desse valor. Para este trabalho, foi utilizada a taxa de 5,17%, que

corresponde a taxa do més de junho de 2022 encontrada no site.

Para se encontrar o risco pais, foi utilizado o EMBI+ (EmergingMarkets Bond

Index Plus), em portugués, indice de titulos de mercados emergentes.

Esse indice estima o desempenho dos titulos de divida dos paises
emergentes em relagéo aos titulos do Tesouro americano diariamente. Quanto maior

seu valor, maior é a percepc¢ao de risco dos investidores.

Utilizando-se da metodologia de EMBI®+, foi encontrado para a taxa de risco
pais o valor de 3,47%, informacdo encontrada no site do IPEA para o dia
23/06/2022.

Para encontrar as inflacbes de Brasil e Estados Unidos, foram utilizados os
dados encontrados no site inflation.eu. Respectivamente, foram encontrados os

valores 11,73% e 8,58%de taxa de inflacdo atual.

indice que mede a performance dos titulos emitidos por mercados emergentes de paises que atendem a
critérios especificos relacionados a estrutura e liquidez.
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Com as informacdes citadas acima, o calculo do custo de capital préprio da

firma (Ke) péde ser encontrado, sendo seu valor 16,71%.

Para se encontrar o custo de capital de terceiros (Kd), foi utilizada a seguinte

formula:
Kd = Rf + Spread + EMBI + Inflag&o brasileira - Inflagdo americana

O valor utilizado para o Spread, que nesse caso € o prémio de inadimpléncia
demandado pelo mercado para fornecer um empréstimo, foi de 14,34%, encontrado
mais uma vez no site do Damodaran (2022), onde ele informa o percentual do
spread baseado no interestcoverageratio (indice de cobertura de juros) de empresas
de paises emergentes que possuem menos do que cinco bilhdes de dolares de valor

de mercado.

No caso do Magazine Luiza, esse indice & de 0,39. Tal niumero pode ser
encontrado dividindo o LAJIR (Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda) pelas
despesas financeiras da empresa.Esse indicador serve para medir qual é a

capacidade que a empresa possui de pagar as suas dividas.

O valor encontrado para o custo de capital de terceiros foi de 15,90% apds
descontar 34% de imposto. Sendo assim, apds encontrar esses indicadores, pode-

se afirmar que a estrutura de capital da empresa foi formada.

Tabela 3: Custo de capital préprio

Custo de Capital Proprio

Rf = 3,13%
Beta i 1,35
Premio de Risc 5,17
EMEI = 3.47%
Inflacdo BR = 11,73%
Inflacdo EUA = 8 58%
Ke = 16, 71%

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa
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Tabela 4: Custo de capital de terceiros

Custo de Capital de Terceiros

Rf= 3,13%
EMEI = 3,47%
Inflacdo BR = 11,73%
Inflacdo ELA = B 58%
Spread 14 34%
Kd antes doT= 24 09%
T 34 00%
kd apos T 15,00%

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa

Fazendo uma analise dos pesos das variaveis da estrutura, podemos afirmar
gue 77% da estrutura de capital do Magazine Luiza é de capital proprio e 23% ¢€ de
capital de terceiros. Por fim, € calculado o valor do Custo Médio Ponderado de
Capital, aplicando os valores encontrados anteriormente na sua férmula ja citada no
capitulo anterior. Foi encontrado um valor de 16,09% para o WACC, porém, ao fazer

a paridade trazendo o valor para o real, encontra-se o valor de 19,46%.
A férmula da paridade se encontra a seguir:

(1 + taxa R$) = (1 + taxa US$) * (1 + inflacdo brasileira) ( 1 + inflagdo americana)

4.3.2 CAPITAL DE GIRO DA EMPRESA

O capital de giro é mais um dos importantes indicadores de uma empresa. Ele
nos mostra a capacidade que uma firma possui de ter recursos financeiros para o
seu dia a dia, sendo entdo o dinheiro que a companhia necessita para manter seu

negaocio e garantir a sua continuidade.

O capital de giro é encontrado subtraindo-se dos ativos circulantes o0s

passivos circulantes da empresa.
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Tabela 5: Capital de Giro

Ativo Circulante 5.257.617 6.412.390 12.841.161 16.798.810 24.509.810
Caixa e equivalentes de caixa 412.707 599.087 305.746 1.681.376 2.566.218
AplicagBes Financeiras 1259553 409111 4.448.158 1.221.779 1.556.371
Contas a receber CP 1.338.056 2.241.747 3.285.070 7.091.547 9.358.043
Estogues 1.969.333 2.810.248 3.801.763 5.927.236 9.112.214
Impostos a Recuperar 200.678 303.6501 864.144 716.118 1.514.143
Cuutros ativos circulantes 77.290 48.506 136.280 160.754 402821

Passivo Circulante 4.136.036 5.388.508 8.002.587 13.416.145 15.257.189
Obrigagdes socias e trabalhistas 236.584 258.983 354.717 359.721 370.176
Fornecedores CP 2.919.541 4.105.244 5.934.877 8.501.398 10.098.944
Impostos a pagar 84.451 140.979 352.008 401.308 239.595
Total emprestimos e financiamentos CP 434.254 130.743 5.967 1.667.181 407.968
Outras obrigagtes CP 461.166 752.649 1.351.018 2.486.537 4.140.506

1.121.581 1.023.792 4.838.574 3.382.665 9.252.621

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa
*valores em milhares de BRL.

4.3.3 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

Aqui sera mostrada a projecdo do fluxo de caixa da empresa para 0s

préximos cinco anos, utilizando como base o ano de 2021.

Para fazer a projecdo das variaveis receita liquida, investimento, custo de
produto vendido, despesas operacionais e depreciacao foram utilizadas as médias

dos ultimos cinco anos.

Para a projecao de capital de giro, se levou em conta ndo apenas as meédias
dos anos anteriores, porém também foram consideradas algumas mudancas no

setor do varejo causadas pela pandemia.

Acredita-se que havera uma reducéo do estoque da companhia, impulsionada

pelo excessivo estoque registrado nos dois ultimos trimestres de 2021.

Os problemas logisticos ocasionados pela pandemia fizeram a empresa
montar um nivel de estoque elevado, pois temiam a falta de mercadorias apos a
abertura econdémica. Além disso, o aumento das vendas online, também reflexo da
pandemia, deve manter a desaceleracdo nas vendas das lojas fisicas, sendo estas
mais necessitadas de capital de giro para reposi¢céo de estoque. Sendo assim, foram

projetadas reducgdes no capital de giro da empresa para 0s proOXimos anos.
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Para projetar os impostos, foi utilizada a média dos anos de 2017 até 2020, ja

gue em 2021 a companhia recebeu uma série de beneficios fiscais, tornando o valor

deste ano improprio para se utilizar na avaliagéo.

Tabela 6: Demonstrativo de Resultados

Receita liquida

{-) cMv

Lucro Bruto

(-} Despesas operacionais

{+/-) Outras receitas e despesas operacionais

Lucro antes dos juros e IR

{-/+) Despesas/ Receitas financeiras

Lucro antes de IR e CSLL
(-} Provis3o para IR e CSLSL
Lucro liguido

11.984.250 15.590.444
-8.378.239 -11.053.022
3.000.011 4.537.422
-2.754.803 -3.509.260
36.486 53.389
837.694 1.081.551
-410.821 -294.688
476.873 786.863
-87.851 -189.434
389.022 597.429

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa.

*valores em milhares de BRL.

13.886.310

-14,332.349
5.553.961
-4.682.060
416.662
1.288.563
-70.413
1.218.150
-296.322
921.828

Tabela 7: Proje¢&o do Demonstrativo de Resultado

29.177.113
-21.657.151
7.519.962
-6.770.130
74.744
824.576
-410.435
414,081
-22.372
391.709

35.278.150
-26.791.345
8.486.805
-8.277.963
261.760
470.602
-689.011
-218.409
809.070
590.661

Receita liquida 45.953.989,85 59.860.542,10 77.975.481,83 101.572.347,21 132.310.073,31
{-) CNV 33.366.976,72 43.464.459,15 56.617.632,02 73.751.205,41 96.069.724,32
Lucro Bruto 12 587.013,13 16.396.082,95 21.357.849 B1 27821141 B0 36.240.348,99
(-} Despesas operacionais 10.783.032,21 13.852.741,24 18,044,844 48 23.505.557 98 30.618.787,35
(+/-} Outras receitas & despesas operacionais

Lucre antes dos juros & IR 1.803.980,92 2.543.341,71 3.313.005,33 4.315.583 82 5.621.561,65
(-/+) Despesas/ Receitas financeiraz

Lucro antes de IR e CSLL

{-) Provisdo para IR & CSLSL 239.573,35 337.762,39 438.975,71 573.120,74 746.557,99
Lucro liquido 1564 407,57 2.205.579,32 2.873.029,62 3.742 463,08 4 B75.003,66

Elaborado pelo autor baseado nas projec¢oes feitas.

*VValores em milhares de BRL.

Tabela 8: Fluxo de Caixa Projetado

NOPLAT 1.564.407 57 1.205.579,31 1873.029,52 3.742.463,08 4.875.003,66
Aquisicio de ative imobiizado & intangivel (- ) 919.079,80 |- 1197.21084 |- 155050964 |- 203144634 |- 264620047
Depreciacio (+) 944.618,15 1130.478,89 1.602.845,23 2.087.896,71 2.719.734,00
Variacio do Capital de Giro B57.256,77 665.019,81 531.547,29 374.375,06 £24.016,89
Fluxo de Caixa 732.690,15 1.573.827,56 2384.817,92 3.424.537,78 4324519,30

Elaborado pelo autor baseado nas projec¢des feitas.

*VValores em milhares de BRL.
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Com a taxa de custo médio ponderado de capital calculada anteriormente, é
possivel trazer a valor presente o fluxo de caixa que foi projetado, utilizando a

seguinte formula:

Fator de desconto = (1 + WACC)"

Onde:

n é o numero de periodos.

Utilizando a férmula acima, conseguimos encontrar o fator de desconto para

0S anos projetados.

Tabela 9: Taxa de Custo Médio Ponderadode Capital

19,46% 1,184575582 1427010845 1704672325 2,036359951 2431585894
Elaborado pelo autor baseado nas informacg6es citadas anteriormente.

Segue, entdo, o valor presente dos periodos projetados, usando o fator de

desconto acima.

Tabela 10: Valor Presente

NOPLAT 1564407 57 2.205.579,32 1.873.029 62 3742463 08 4875.003,66
Aquisici de ativo imobilizado e intangivel { - ) - 91807980 |- 119721084 |- 155050964 |- 203144694 |- 264620147
Depreciacio (+) 944 £19,15 123047889 1.602.825,23 2.087.896,71 171973400
Variacio do Capital de Giro 857.256,77 §65.019,81 531.547,28 374.375,06 £24.016,89
Fluxo de Caixa 73269015 1573.827,56 2384.817,92 342453778 432451930
Valor presente £13.347 67 1.102.884,09 1.398.989,05 1.681.695,70 1.777.745,78

Elaborado pelo autor baseado nas projec¢des feitas.
*Valores em milhares de BRL.

4.3.4 O VALOR DA EMPRESA

Uma empresa pode ter uma duracao infinita; portanto, ela podera ter infinitos

fluxos de caixa.



Para se encontrar o valor atual da companhia, é necesséario calcular da
perpetuidade dos seus fluxos de caixa para depois somar isso ao valor presente da

empresa. Segue a férmula abaixo:

(1+g)

Perpetuidade = FCx * —————
WACC — g

Onde:
g = crescimento;

FCx = fluxo de caixa no periodo x;

Para g, foi utilizada a média da taxa de inflacdo brasileira dos ultimos cinco
anos, sendo 5,11% o valor encontrado.

Foi encontrado R$17.484.238.210,00para o valor da empresa, ao fazer a
soma do valor presente na perpetuidade com o numero encontrado no fluxo de caixa

projetado.

Tabela 11:Valores da Empresa

Valor da Empresa

Perpetuidade RS 33.034.173,26
Vp Perpetuidade RS 13.579.858 92
Valor Operacional da Empresa RS 20015452121
Total emprestimos e financiamentos CP | RS 407 968 00
Financiamento LP RS 6.384.904 00
Caixa e equivalentes de caixa RS 2.566 218,00
Aplicacdo Financeira RS 1.556.371,00
Valor da Empresa RS 1748423821

Elaborado pelo autor baseado nos demonstrativos da empresa.
Valores em milhares de BRL.

Dividindo o valor encontrado da empresa pelo seu namero de acoes,
podemos encontrar o preco das acdes da companhia. A quantidade de acBes em

circulacdo no mercado é de 6.748.926.848.
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Tabela 12: Preco da Acéo

Preco Acdo
Valor da Empresa RS 17.484.23821
Quantidade Acdo 6.748.926 848

Preco Acdo

Elaborado pelo autor baseado nas informacdes citadas anteriormente.
*Valor da empresa em milhares de BRL.

5. CONCLUSAO

Este trabalho foi realizado com o intuito de fazer uma avaliagdo da empresa
Magazine Luiza, utilizando o método mais praticado e rigoroso do mercado, o fluxo
de caixa descontado.

De qualquer forma, € importante ressaltar que o que foi feito ndo pode ser
tomado como o valor correto e exato da companhia, ja que foram levantadas
algumas suposicdes e previsdes, que podem se alterar no decorrer do tempo por
diversos motivos econdémicos, financeiros e politicos.

O valor por acdo de R$2,59 encontrado é um pouco menor do que o valor
encontrado no dia 7 de julho de 2022, R$2,61, sendo entdo coerente com a
precificacdo do mercado, ja que a diferenca é baixa.

O meétodo utilizado possui uma forte base teorica, sendo recomendado pelas
maiores referéncias do mercado quando a questdo € a precificacdo de ativos.
Dificilmente alguém sabera ao certo se uma acdo esta sendo negociada no seu
preco justo, jA que ela estd quase que em constante movimento enquanto o
mercado estiver aberto.

Porém, usando o método do fluxo de caixa descontado, um investidor tera
mais embasamento na escolha de ativos, sendo uma forma confiavel, mas nao
exata.

Por fim, cabe ressaltar que este trabalho existe apenas para fins académicos,
modelando o fluxo de caixa descontado de uma companhia aberta.

N&o se trata de uma recomendacédo ou opinido acerca de um investimento.
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