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Resumo

PUGA, Gabriel. Analise Fundamentalista da Magazine Luiza (MGLU3). Rio de Janeiro,
2023. 47 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracéo.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este estudo detalhado prop6e uma analise aprofundada de um caso que envolve a
trajetdria de uma acéo especifica, caracterizada por um crescimento substancial em periodos
anteriores, seguido por uma recente e abrupta queda. O enfoque adotado neste exame é de
cunho fundamentalista, com especial atencdo concedida a avaliacdo meticulosa do balanco
patrimonial da empresa em foco. A metodologia fundamentalista se revela crucial para
desvelar insights significativos sobre a saude financeira da companhia, explorando nao
apenas as métricas tradicionais, mas também examinando detalhes como indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade. Este processo analitico profundo visa oferecer uma
compreensédo holistica dos fundamentos financeiros da empresa, identificando possiveis
impulsionadores ou desafios subjacentes. O cerne desta pesquisa reside na determinacéo de
se a atual trajetoria descendente da acdo representa uma oportunidade atrativa para
investidores, fundamentada em uma potencial subvalorizagdo das acbes, ou se, pelo
contrario, sinaliza uma realidade substancial que demanda cautela e uma revisao estratégica.
Assim, este exame profundo ndo apenas se concentra na identificagdo de oportunidades de
investimento, mas também destaca a importancia de uma abordagem prudente e criteriosa
diante de circunstancias adversas, contribuindo para uma tomada de deciséo informada e

estrategicamente fundamentada.

Palavras-chave: Magazine Luiza, Analise Fundamentalista, Valuation.



Abstract

PUGA, Gabriel Ramos Moreira. Fundamental Analysis of Magazine Luiza (MGLU3). Rio
de Janeiro, 2023. 47 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracé@o. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This detailed study proposes an in-depth analysis of a case involving the trajectory of a
specific stock, characterized by significant growth in previous periods, followed by a recent
and abrupt decline. The approach adopted in this examination is fundamentally oriented, with
particular attention given to the meticulous evaluation of the company's balance sheet in focus.
The fundamentalist methodology proves crucial for uncovering meaningful insights into the
financial health of the company, exploring not only traditional metrics but also examining
details such as liquidity indicators, indebtedness, and profitability. This profound analytical
process aims to provide a holistic understanding of the financial fundamentals of the company,
identifying potential drivers or underlying challenges. The core of this research lies in
determining whether the current downward trajectory of the stock represents an attractive
opportunity for investors, based on a potential undervaluation of the shares, or if, on the
contrary, it signals a substantial reality that requires caution and a strategic review. Thus, this
in-depth examination not only focuses on identifying investment opportunities but also
underscores the importance of a prudent and thoughtful approach in the face of adverse
circumstances, contributing to an informed and strategically grounded decision-making

process.

Keywords: Magazine Luiza, Fundamental Analysis, Valuation.
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1 INTRODUCAO

A andlise fundamentalista é uma abordagem essencial na avaliagdo do valor de uma
empresa, proporcionando insights valiosos para investidores e gestores. Neste contexto, o
conceito de valuation desempenha um papel crucial, fornecendo uma base sélida para a
tomada de decisdes financeiras e estratégicas. Este trabalho busca explorar o universo do
valuation, apresentando sua importancia, aplicabilidade e influéncia no cenario empresarial.
Ao compreender o valor intrinseco de uma empresa, torna-se possivel determinar se suas
acoes estdo subvalorizadas, indicando potencial de crescimento, ou sobrevalorizadas,

sugerindo possiveis riscos.

O cenario de andlise escolhido para este estudo é a empresa MGLU3, que
experimentou um crescimento notavel a partir de meados de 2019, intensificado durante o
contexto da pandemia global. Embora tenha enfrentado uma queda inicial, a MGLU3
recuperou-se rapidamente, atingindo altas histéricas até julho de 2021, quando uma queda
abrupta ocorreu, suscitando questionamentos. A empresa, que agora enfrenta um periodo de
desvalorizacdo, levanta a indagagéo sobre a corre¢cdo do mercado ou se tal cenario pode

refletir um possivel exagero.

Este trabalho ndo apenas visa apresentar uma analise técnica e gréafica do
desempenho da MGLU3, mas também explora a relevancia da escolha desta empresa para
o0 estudo de valuation. A deciséo de focar nesta companhia é motivada pela sua proeminéncia
no mercado e pela possibilidade de aprender e demonstrar valiosas licdes sobre a aplicacédo
pratica do valuation em um contexto empresarial dinamico. O entendimento profundo do
valuation da MGLU3 pode oferecer insights ndo apenas para investidores interessados no
mercado acionario, mas também para gestores corporativos, destacando a importancia desta

técnica na tomada de decisfes estratégicas e na compreensao do valor real de uma empresa.

Valuation, o processo de avaliacdo do valor de uma empresa, € um conceito
fundamental no mundo dos negdcios. Esta técnica ndo é apenas uma ferramenta para estimar
o valor monetario de uma companhia, mas um instrumento essencial para compreender a sua
posicdo no mercado, o potencial de crescimento e os riscos associados. Neste contexto, a

importancia do valuation se manifesta tanto para investidores, que buscam maximizar retornos
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e minimizar riscos, quanto para gestores corporativos, que necessitam de uma avaliacdo

precisa do valor de suas empresas para tomar decisdes estratégicas informadas.

A relevancia de entender o valor de uma empresa € evidente em varias facetas do
mundo corporativo. Para investidores, o valuation € um guia na tomada de decisbGes de
investimento, ajudando a identificar oportunidades de mercado e a avaliar o potencial de
retorno. Para os gestores, € uma ferramenta para planejar fusées, aquisi¢cdes, vendas de

ativos, e outras importantes decisdes estratégicas.

A escolha da Magazine Luiza como objeto de estudo neste trabalho é intencional e
significativa. Como uma das maiores empresas de varejo do Brasil, a Magazine Luiza
representa um exemplo intrigante de sucesso e inovagdo no setor. Sua trajetoria de
crescimento, adaptacao digital e estratégias de mercado oferece uma oportunidade Unica para
aplicar as técnicas de valuation. Este estudo visa entender ndo apenas o valor atual da
Magazine Luiza, mas também explorar os fatores que contribuem para esse valor, e como

eles podem ser indicativos de tendéncias e estratégias no setor de varejo como um todo.

Por fim, este trabalho ndo apenas aplicara as técnicas de valuation no contexto da
Magazine Luiza, mas também buscara tirar ligdes mais amplas sobre a avaliagdo de empresas
em mercados dinamicos e competitivos. Espera-se que a aplicacdo dessas técnicas revele
insights sobre o que impulsiona o valor no setor de varejo e como empresas podem se

posicionar para o sucesso em um ambiente de negécios em constante evolucao.

1.1. Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

Neste trabalho, faremos um estudo de caso sobre o assunto valuation de uma acdao,
chegando ao valor justo do ativo. A acéo escolhida foi um papel que teve bastante relevancia
nos ultimos meses: Magazine Luiza (MGLUS3). Sera que o papel esta barato ou caro, isto €,

vale a pena fazer o investimento ou ndo?

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo do estudo é fazer uma analise fundamentalista da empresa Magazine Luiza

e descobrir qual é o preco justo do papel.



12

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Precisaremos, primeiramente, contextualizar os conceitos de prego e de valor, apés
isso, vamos falar um pouco do contexto em que a empresa se encontra inserida. Logo em
seguida, discutiremos sobre a empresa em si e veremos um pouco de sua histéria e como
chegou até ser a empresa relevante que é hoje. Nos dois ultimos capitulos, veremos 0s

métodos do valuation e como qual o valor justo do ativo, respectivamente.

1.4. Delimitacdo do estudo

O estudo esta delimitado sobre o contexto histérico da empresa Magazine Luiza e da

analise fundamentalista da mesma.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

A Magazine Luiza cresceu exponencialmente e teve uma queda bastante grande
também posteriormente, o que foi um grande motivador para fazermos essa andlise (ja que o
seu preco se encontra bastante baixo). Veremos no final do estudo se é uma boa oportunidade

ou se ainda precisa cair mais para estar no preco justo.
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2 METODOLOGIA

A metodologia adotada para realizar a avaliagdo da empresa Magazine Luiza (MGLU3)
incorpora uma abordagem abrangente baseada em principios de finangas corporativas e
andlise fundamentalista. Primeiramente, serd conduzida uma analise detalhada das
demonstracfes financeiras da empresa, com énfase nos relatérios anuais, balancos
patrimoniais e demonstrativos de resultados. Essa fase inicial permitira uma compreenséo
aprofundada da performance historica da empresa, identificando padrbes e tendéncias ao

longo do tempo.

Em seguida, sera implementada uma analise de cenarios futuros, considerando
variaveis econdmicas, setoriais e especificas da empresa. A projecdo de fluxos de caixa
futuros sera conduzida com base em premissas cuidadosamente fundamentadas, incluindo
expectativas de crescimento, margens operacionais, e fatores macroecondmicos que possam

impactar o desempenho do Magazine Luiza.

A determinagéo da taxa de desconto utilizara a abordagem do custo médio ponderado
de capital (WACC), incorporando o risco especifico da empresa, bem como fatores externos
gue possam influenciar a avaliagdo. A escolha da taxa de crescimento na perpetuidade sera
guiada por analises setoriais e projecdes macroecondmicas, proporcionando uma Visédo

realista do crescimento de longo prazo da empresa.

E importante destacar que a metodologia incluira uma revis&o critica das premissas
adotadas, garantindo a transparéncia e a confiabilidade dos resultados. Além disso, a
utilizacdo de modelos de avaliagdo comparativa, como analise de empresas comparaveis
(comps), sera incorporada para validar os resultados obtidos por meio do modelo de fluxo de

caixa descontado (DCF).

Ao seguir essa abordagem metodoldgica abrangente, busca-se obter uma avaliacdo
sélida e fundamentada do Magazine Luiza, levando em consideracao tanto os aspectos
histéricos quanto as perspectivas futuras, garantindo assim uma andlise robusta para

embasar as conclusdes deste trabalho de TCC.
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3 REFERENCIAL TEORICO: PRECO E VALOR

Neste capitulo, exploraremos vérias perspectivas sobre valor e pre¢o, bem como como

essas perspectivas se relacionam com exemplos histoéricos.

3.1. Valor na histéria

Na literatura econdémica classica, o século XVI é frequentemente descrito como a “era
de ouro”. Durante este periodo, as politicas mercantilistas espanholas desempenharam um
papel crucial, permitindo a importacdo de toneladas de ouro e prata das Américas todos os
anos, impulsionando enormemente o mercado consumidor espanhol. Curiosamente, embora
a Espanha tenha se beneficiado de um influxo de riqueza, o pais ndo desenvolveu um
mercado especifico e, paradoxalmente, exporta matérias-primas de baixo valor agregado, que

depois compra de volta como produtos acabados.

A mentalidade prevalecente na época pode ser exemplificada pelas palavras de Alfonso
Nufiez de Castro em 1675, que disse: "Todas as nacdes criam jornaleiros para Madrid, e

Madrid é a rainha das capitais, pois todos a servem, mas ela nao serve a ninguém."

Neste contexto, a Espanha enfrentou dificuldades econémicas no periodo subsequente,
enquanto o comeércio nos Paises Baixos floresceu. Uma mudanca significativa ocorreu em
1686, quando os precos de mais de 550 produtos de todo o mundo, comercializados em
centros comerciais holandeses, foram publicados em toda a Europa. Esta propagacéo tornou
cidades como Antuérpia, Amsterdam e Roterdd grandes poténcias no século XVI, porque
compreenderam o valor do comércio de bens e servigos e a sua capacidade de equilibrar a

oferta e a procura.

Mesmo com as maiores reservas de metais preciosos da Europa, as provincias
holandesas ndo conseguiram liderar a Revolug&o Industrial e, nos séculos seguintes, cederam
0 seu estatuto de maior economia da Europa a Gra-Bretanha. Uma suposicado importante
subjacente a este resultado é que os espanhdis e os holandeses deram énfase diferente a
producdo industrial, & acumulacdo de metais preciosos e ao rendimento bancério,

respetivamente.
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3.2. Valor dos ativos financeiros

De acordo com Aswath Damodaran, o valor de um ativo financeiro esta intrinsecamente
ligado a sua capacidade de gerar fluxo de caixa para o seu detentor. No contexto do Século
XVI, enquanto os espanhdis tinham os fluxos de ouro, valorizavam o metal precioso em si,
mesmo que este ndo gerasse fluxos de caixa futuros. Por outro lado, os holandeses percebiam
o valor dos metais preciosos como moeda de troca no comércio e atribuiam riqueza aos

rendimentos bancarios.

No entanto, a abordagem adotada na Inglaterra era diferente. As fabricas inglesas
possuiam um potencial notavel para valorizagédo e geracdo de fluxo de capital no futuro, que
retornaria aos acionistas. Essa abordagem considerava a criagéo e distribuicdo de riqueza
como um fator crucial. Consequentemente, no contexto do século XXI, qualquer investimento
deve levar em consideracdo o potencial de criagédo e distribuicdo de rigueza como critério

essencial.

Dessa forma, o valor de um ativo financeiro, como uma acdo de uma empresa, esta
intrinsecamente ligado a sua capacidade de gerar fluxo de caixa, independentemente do
preco pelo qual é negociado no mercado. Portanto, diversas metodologias de valuation, como
o fluxo de caixa descontado, foram desenvolvidas para avaliar ativos financeiros e determinar
precos justos com base em fundamentos soélidos. Essas ferramentas desempenham um papel
essencial na analise e valoracdo de empresas de capital aberto, permitindo a atribuicdo de

precos que reflitam o valor intrinseco do ativo.

A compreensao do valor intrinseco dos ativos é crucial para orientar investidores e
analistas na tomada de decisfes informadas e na avalia¢do de ativos financeiros. Portanto, a
analise de valor desempenha um papel fundamental nos mercados financeiros, permitindo a

identificacdo de oportunidades de investimento com base em fundamentos solidos.

3.3. O mercado de acdes

A partir da Grande Depressédo de 1929, o mundo comecou a direcionar maior atencao
para os mercados de acdes. O interesse cresceu significativamente a medida que investidores
notaveis, como Warren Buffet, emergiram, enfatizando os retornos potenciais que o mercado
financeiro oferecia. Como resultado, o mercado de investimentos passou por uma
transformacéo substancial, com um foco mais detalhado e competitivo na analise de empresas

e na valoragdo de agdes e titulos privados.
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No contexto brasileiro, a maioria dos investimentos ainda esta concentrada na caderneta
de poupanca, que oferece uma rentabilidade abaixo das taxas de juros vigentes na economia.
A motivagdo predominante para os investidores brasileiros geralmente esta ligada a
seguranca financeira, enquanto o mercado de acdes € frequentemente percebido como um

sistema de apostas, semelhante a um cassino.

Alexandre POvoa argumenta que a avaliacdo de empresas desempenha um papel
fundamental em "reduzir a subjetividade" inerente a determinagdo do valor dos ativos
financeiros. Visto que as preferéncias dos individuos variam amplamente e suas ambigdes
séo diversas, a concepcao de valor também se torna diversificada. Em um leildo, por exemplo,
o vencedor € aquele que atribui maior valor ao produto e acredita que o prego pago por ele é

justo, considerando o potencial de utilidade.

No contexto das acdes de empresas, a analise de valor leva em consideracdo duas
dimens6es fundamentais: o potencial de retorno e o risco associado ao ativo e suas projegoes.
A diferenca na percepcao de valor dos ativos financeiros pode ser atribuida a varios fatores,
incluindo o perfil dos investidores, suas ambicdes e, principalmente, suas expectativas em

relag@o aos retornos do ativo.

Assim, a avaliacdo de empresas desempenha um papel crucial na ponderagcdo das
previsdes do mercado e na atribuicdo de precos justos aos ativos. No entanto, em algumas
situacgOes, a falta de eficiéncia e o acesso limitado a informacgdes precisas podem justificar a

falta de confianca no mercado de acoes.
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4 PANDEMIA/E-COMMERCE

A pandemia da COVID-19 é um evento Unico na historia da humanidade e deflagrou
consequéncias em diversas areas da sociedade. Além disso, foi fator motivador para diversas
mudancas no modus operandi em geral. Um exemplo determinante para isso é 0 modo como
as empresas, escolas e lojas mudaram efetivamente para o meio digital, adaptando as
ferramentas para se obter um funcionamento semelhante ao anterior.

Essas medidas tiveram impactos perenes nessas instituigcdes, tornando os modelos
online ou hibridos mais eficientes do que antes. Terminantemente, as empresas que haviam
adotado alternativas tecnolégicas antes da pandemia tiveram um crescimento expressivo no
periodo em questdo, além de manterem suas operagfes para 0 prosseguimento das

atividades, gerando certa resiliéncia nesse ambito.

4.1. Impactos da Pandemia no Setor de Varejo

Durante a pandemia, os lockdowns e restricbes de movimentacbes causaram um
prejuizo imediato em contexto geral das lojas. As redes que possuiam apenas lojas fisicas e
tiveram que fechar temporariamente foram afetadas drasticamente, o que afetou
negativamente os lucros e a saude financeira das empresas, levando a quedas nos precos

das agoes.

Em contrapartida, muitas empresas de varejo com forte presenca online se beneficiaram
da mudancga de comportamento do consumidor em diregdo ao comeércio eletrdnico durante a
pandemia. Essas empresas viram um aumento nas vendas online e, em alguns casos,
conseguiram compensar parte das perdas nas lojas fisicas. Isso teve um impacto positivo nas

acOes de varejo com forte presenca digital.

4.2. Consequéncias para o Mercado Digital

Durante a pandemia, as empresas que ja haviam estabelecido uma presenca sélida no
comércio eletrbnico se beneficiaram significativamente. Essas empresas mantiveram suas
operacdes de vendas sem interrupcdes, contornando restricbes e fechamentos de lojas

fisicas. A demanda crescente por compras online impulsionou as vendas, e muitas empresas
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expandiram suas operacdes online para atender as necessidades dos clientes em constante

evolucéo.

A capacidade de coletar e analisar dados desempenhou um papel essencial. Empresas
que haviam investido em sistemas avancados de andlise de dados conseguiram tomar
decisGes baseadas em informagfes sélidas. Isso permitiu que ajustassem suas estratégias
de negdcios rapidamente, identificando tendéncias de mercado e o comportamento do cliente

com preciséo.

Além disso, a inovagédo e a expansao das ofertas foram marcantes. Empresas ageis de
tecnologia foram capazes de adaptar suas ofertas de produtos e servicos para atender as
novas necessidades dos clientes durante a pandemia. A introducdo de novos produtos,
opcoes de entrega flexiveis e melhorias na experiéncia do cliente online foram estratégias que

garantiram sucesso e resiliéncia as empresas com suporte tecnologico antes da pandemia.
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5 A MAGAZINE LUIZA

Neste capitulo, vamos contextualizar a empresa analisada, usando como fonte o site de

relacdo com investidores da mesma.

5.1. A Empresa

Criado na década de 1950 na cidade de Franca, no interior de Sédo Paulo, o Magazine
Luiza evoluiu ao longo do tempo, seguindo uma abordagem orientada por ciclos de
desenvolvimento. Esses ciclos, com inicio, meio e fim, acompanhados por narrativas claras,
foram iniciados durante a gestdo de Luiza Helena Trajano como CEO. Essa abordagem
continuou durante o mandato de Marcelo Silva na lideranca da empresa e tem sido uma

caracteristica constante desde 2016, sob a gestdo de Frederico Trajano.

O Magazine Luiza ja viveu diversos ciclos, incluindo a expanséo para o interior do Brasil,
a entrada no mercado de S&o Paulo e sua consolidacdo como uma das principais varejistas
do pais. Além disso, passou pelo ciclo de busca por escala e alcance regional por meio de
aquisicoes e pelo ciclo de transformacéo digital. Todos esses ciclos foram bem-sucedidos e

concluidos.

A partir de 2019, a empresa entrou em um novo capitulo, focando no posicionamento
como uma plataforma digital de varejo e criando um ecossistema que permite que muitos
outros negécios entrem no mundo digital. Esse novo ciclo de negécios do Magazine Luiza é
sustentado por cinco pilares: novas categorias, 0 Superapp, entregas mais rapidas, o "Magalu
ao seu Servico" (ou "Magalu as a Service") e a Fintech. A missdo dos cerca de 39.000
colaboradores da empresa é fortalecer esses pilares para garantir que o ecossistema digital
funcione plenamente. Isso também se estende as empresas parceiras, como Netshoes,

Zattini, Epoca Cosméticos, Estante Virtual, Kabum!, Consorcio Magalu, entre outras.

O Magazine Luiza é notavel por sua rapidez e agilidade. Levou 43 anos para a empresa
atingir a marca de 1 bilhao de reais em vendas nas lojas fisicas, que séo a origem do negdcio.
No entanto, a marca de 1 bilhdo de reais em vendas pelo comércio eletrénico foi alcancada
em apenas 10 anos. A operacdo de marketplace da empresa atingiu esse mesmo valor em
incriveis 2 anos, e hoje redne mais de 300.000 vendedores, incluindo indUstrias e varejistas
de diferentes tamanhos e especializacbes. Nos Ultimos anos, o Magazine Luiza optou

estrategicamente por um crescimento exponencial, expandindo rapidamente para manter sua
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relevancia na economia digital. Em 2022, o faturamento total da empresa, somando vendas
online e offline, atingiu a impressionante marca de 60,2 bilhdes de reais.

Durante a jornada do Magazine Luiza, essa mentalidade permitiu que se
transformassem em uma robusta plataforma de vendas digital, com 1.303 lojas fisicas
distribuidas em 20 estados do Brasil, uma equipe de cerca de 39.000 colaboradores e 22
centros de distribuicdo. Sua logistica € apoiada por trés elementos-chave: a Malha Luiza, a
Logbee e a GFL, que somam aproximadamente 13.000 motoristas, garantindo aos clientes o

servico de entrega mais veloz do pais.

Apesar do crescimento, mantiveram firmes as raizes. Sao pessoas que valorizam o
relacionamento humano, permanecem praticas e inovadoras, sempre priorizando a satisfagédo
das clientes. Aqui, os funcionarios agem como se fossem donos do negécio. Um dos pilares
fundamentais dessa filosofia € o Conselho de Administragéo, presidido por Luiza Helena
Trajano. Atualmente, na B3, a bolsa de valores de S&o Paulo, ha 508 empresas listadas.
Dentre elas, somente 165 tém pelo menos uma mulher no conselho de administragdo. Se
considerarmos a presenca de duas mulheres, esse nimero cai para 46. E apenas nove

empresas na B3 tém trés mulheres nos conselhos. O Magazine Luiza é uma dessas excecoes.

H& mais de seis décadas, o Magazine Luiza foi estabelecido com uma misséo: a
inclusdo. Buscam proporcionar que produtos anteriormente acessiveis apenas a uma elite
sejam disponiveis a todos os brasileiros. Isso ndo se trata apenas de consumo, mas da
capacidade de transformar vidas por meio do acesso. Por exemplo, televisores levaram
informacgé&o e entretenimento para inUmeras familias brasileiras, e maquinas de lavar roupas
ajudaram a integrar as mulheres no mercado de trabalho. Agora, com a digitaliza¢éo, o grupo
Magalu esta preparado para contribuir com a transformacgé&o positiva das empresas brasileiras,

especialmente as pequenas.

Ao se tornar um amplo ecossistema digital, com raizes profundamente fincadas no
interior do pais, 0 Magazine Luiza esta se consolidando na empresa que pode liderar a

digitalizac&o do Brasil.
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6 HISTORICO DE VALORES DO ATIVO

Neste capitulo vamos descrever como o valor do ativo se comportou de acordo com o
periodo e a especulacdo. A empresa obteve uma valorizacdo expressiva quando comparada
com outras empresas de varejo; com isso, vamos analisar os motivos da alta, do pico da agéo

e seu declinio.

6.1. Periodo pré-pandemia

O setor de varejo é considerado ciclico, ou seja, é fortemente influenciado por fatores
externos e internos relacionados a macroeconomia. As condi¢cdes econdmicas de um pais,
por exemplo, podem influenciar fortemente empresas que fazem parte desse setor, levando
algumas delas até mesmo a faléncia. O varejo varia fortemente com o poder de compra do
publico consumidor, leia-se, da populagdo. No entanto, por ser uma empresa bem vista no
meio dos investidores, seguia um movimento consistente de crescimento no seu valor, pois 0
pais vivia um momento de recuperacdo desde 2018 e o varejo embarcou nesse movimento

da economia.

6.2. Queda na bolsa

A gueda das bolsas de valores em todo o0 mundo no inicio da pandemia de COVID-19
foi impulsionada por uma combinacéo de fatores. A incerteza e o medo dos investidores em
relacdo ao impacto econdmico da pandemia levaram a vendas em massa de agbes. O
fechamento de empresas e as restricbes de viagem afetaram a atividade econdmica em Varios
setores, minando a lucratividade das empresas e levando a revisbes negativas das
perspectivas de crescimento. O panico do mercado resultou em uma espiral de vendas,
enquanto a falta de modelos de negdécios comparativos e a natureza sem precedentes da
pandemia dificultaram a avaliacdo dos impactos. Fatores econdmicos, como a desaceleracdo
da producéo e do consumo, também contribuiram para a queda. A medida que a pandemia
progrediu e 0os governos adotaram estimulos econémicos, 0s mercados se recuperaram em

parte, mas a volatilidade persistiu.
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6.3. Durante a Pandemia

Durante a pandemia da COVID-19, a acdo MGLUS3, associada ao Magazine Luiza,
experimentou um notavel crescimento, impulsionado por varias estratégias eficazes. A
empresa ja tinha uma forte presenca no comércio eletrbnico, o que a posicionou
favoravelmente para atender a crescente demanda por compras online. Investimentos
significativos em tecnologia permitiram uma experiéncia de compra online eficiente, enquanto
a expansao do portfélio de produtos e servi¢os, juntamente com opc¢des de entrega flexiveis,
fortaleceram a oferta da empresa. Além disso, 0 compromisso continuo com o atendimento
ao cliente manteve a confianga dos consumidores, e a capacidade de se adaptar rapidamente
a um ambiente de negocios desafiador demonstrou resiliéncia. Esses fatores combinados
permitiram ao Magazine Luiza capitalizar a crescente demanda por compras online e alcangar

um notavel sucesso no mercado de a¢des durante a pandemia.

Um fator que incentivou a alta de vendas também foi a queda drastica dos juros, quando
a SELIC chegou a casa dos 2%. Essa medida, que funcionou justamente como um controle

da inflagédo para nao prejudicar as empresas civis, favoreceu o comércio positivamente.

Com o sucesso de vendas, o faturamento da empresa subiu, no entanto seu lucro liquido
caiu. No 1° trimestre de 2020, o lucro liquido da empresa diminuiu em 76,7% em relacao ao
ano anterior, 2019, em valores absolutos: R$ 30,8 Milhdes. No entanto, a receita liquida

cresceu em mais de 20%, totalizando R$ 5,2 bilhdes.

Isso ocorreu, pois, apesar de todas as suas lojas fisicas terem sido fechadas, as suas
vendas e e-commerce cresceram 72,6%, caracterizando um forte indicativo de resiliéncia
dada a situagéo adversa da COVID-19. Porém, as margens dos produtos no e-commerce sao
menores. Isso é visivel quando verificamos a margem liquida, que foi de 0,6% no 1T20 contra
3,1% no 1T19, que pode se verificar no site de Relagdo com os Investidores. Além disso, a
empresa teve que continuar arcando com o0s custos de aluguéis e manutengdo com as lojas

fisicas, 0 que contribuiu para a queda no lucro liquido.

Nesse periodo, a empresa, com o objetivo de aumentar o caixa da empresa, realizou
uma emissédo de debéntures na casa dos R$ 800 milhdes, resultado em um caixa de 5,4
bilhdes, o0 que os manteria 2 anos com as lojas fechadas, apenas operando com o e-

commerce e vendas online.
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6.4. Periodo de recessdao e correcao de valores

No periodo da pandemia, como dito anteriormente, houve a emissdo de debéntures
como forma de aumentar o caixa da empresa e manté-la operante durante o periodo de crise.
No entanto, devido a recessao econdmica e a crise econdmica decorrente dos danos deixados
pela pandemia, o poder de compra da populacdo diminuiu e a especulacdo sobre o ativo

diminuiu consideravelmente.

Além disso, os papéis terem atingido um valor supervalorizado gerou um movimento de

gueda para a correcao e alinhamento de expectativas.

A supervalorizacéo de ativos durante a pandemia, seguida por uma corregéo, pode ser
explicada pela combinacdo de taxas de juros historicamente baixas, que tornaram
investimentos em renda fixa menos atrativos, levando os investidores a buscar retornos mais
altos no mercado de acdes; a formacdo de bolhas de ativos, a medida que os precos das
acoes se afastam dos fundamentos das empresas, criando uma situacdo insustentavel; e uma
realinhamento das expectativas dos investidores a medida que a pandemia evoluiu, levando
a uma compreensdo mais realista das complexidades envolvidas e influenciando a psicologia
do mercado. Essa dindmica ressalta a importancia de estratégias de investimento equilibradas

e da consideracéo cuidadosa das condi¢cdes do mercado.

6.5. Pds-pandemia

Em sequéncia a tudo isso, tendo sofrido uma correcao apés o pico seguida de uma
depresséo, o ativo tem sofrido uma baixa constante. Para uma empresa que performou tao
bem até mesmo em momentos de crise, € motivo de surpresa estar tdo baixo. No entanto, ha

motivos pelos quais a empresa sofre desse cenario.

Um fator determinante durante a pandemia foi o tipo de produto que a loja vendeu. Os
principais foram eletrodomésticos: Fogles, Geladeiras, Televisores e Smartphones. Tais
produtos fazem a adesédo do consumidor pela empresa cair pouco tempo depois da compra,
uma vez que eles normalmente demoram a ficar ociosos. Com isso, é possivel afirmar que a
falta de diversificagdo no portfélio da empresa foi determinante mesmo num futuro préximo e

também a médio prazo.

Durante o lockdown, houve um boom na compra desses produtos, num movimento de
aumentar o conforto do lar para que as familias se estabelecessem melhor num ambiente que
passariam todo o tempo. Com isso, as vendas aumentaram temporariamente, mas hoje, cerca

de 3 anos depois, ndo sdo mais necessérias. Com isso, as vendas diminuiram
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significativamente apds o primeiro ano de pandemia, iniciando a queda do ativo na bolsa, ja

que seus demonstrativos comegaram a constatar prejuizos e maus indicadores.

Outro fator determinante para a diminuicdo do faturamento da empresa foi a alta dos
juros. Assim que o mercado detectou uma retomada das atividades e indicios de melhora do
cenério da pandemia, a taxa béasica de juros voltou a subir. Entretanto, isso desestimulou o

consumo, diminuindo assim seus ganhos.

Atualmente a empresa possui uma divida de aproximadamente R$ 7 bilhdes e um caixa
de R$ 3 bilhdes, resultando em uma divida liquida de cerca de R$ 4 bilhGes. Essa divida tende
a aumentar, uma vez que, pelo fato de o setor ser altamente competitivo, é preciso investir

em ferramentas para atravessar o cenario de crise e se sobressair frente as concorrentes.

A empresa depende muito da recuperagdo do setor de varejo, que no momento se
encontra em baixa, para gue seus investimentos sejam efetivos. No mais, resta avaliar o atual
preco justo da acdo, para determinar uma possivel indicagdo de compra ou reversao de
venda, j& que o valor baixo da ag&o pode ter possibilidade de ascenséo, apesar da incerteza

do mercado.
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7 VALUATION - METODOS E MODELOS

Neste capitulo serdo abordados os principais métodos de valoracdo de ativos, que
utilizam os fundamentos técnicos e subjetivos das empresas para a obtencdo do valor justo.

7.1. Os fundamentos de uma empresa

Em todas as pequenas situagfes que enfrentamos em nossa vida, estamos tomando
decisdes. Desde o0 momento em que acordamos, fazemos escolhas sobre o0 que comer, 0 que

vestir, para onde ir, e assim por diante.

Para uma empresa e um investidor, a situacdo é bastante semelhante. O investidor
decide alocar seu capital em um empreendimento, enquanto o0s gestores desse
empreendimento determinam como utilizaréo esses recursos. Assim, cada empresa seleciona

seu mercado, seu modelo de negdcios, seus produtos, seus clientes, e assim por diante.

Nesse processo continuo de tomada de decisfes, a contabilidade desempenha um
papel crucial no auxilio a decis6es informadas. Por meio dos dados financeiros da empresa,

€ possivel analisar o histérico, compreender a situacdo atual e projetar o futuro.

A analise fundamentalista, a partir do histérico da empresa, busca compreender como
tem funcionado o processo decisério da empresa e se ele é sustentavel no longo prazo. O
analista tem a tarefa de entender por que a empresa fornece determinados bens ou servi¢os
a sociedade e como eles sao recebidos. Além disso, é essencial avaliar a rentabilidade do

projeto e sua durabilidade.

Também é necessario avaliar o risco associado a essa operacdo e a disposicao do
investidor em enfrentad-lo. Nesse sentido, o método dos fluxos de caixa descontados,
conhecido como "Discounted Cash Flows" (DCF) em inglés, procura combinar todos os
aspectos fundamentais da empresa com as perspectivas do analista, visando a determinacdo

de um preco justo para o ativo em questao.

7.2. Fluxos de caixa descontados

Conforme ja mencionado anteriormente, o valor de um ativo reside na sua capacidade

de gerar fluxo de caixa futuro para o detentor. Portanto, se for factivel projetar os fluxos de
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caixa que uma empresa gerara no futuro, sob a premissa de que ela continuara operando
indefinidamente, e desconta-los para o valor presente usando uma taxa especifica, torna-se
possivel calcular a avaliagdo da empresa. Assim, com base nos principios fundamentais da

empresa e nas projecdes feitas pelo analista, podemos concluir o seguinte:

FCt

Valor = —_—
T LAy

Onde:

r € a taxa de desconto do fluxo;

t é o periodo corrente do fluxo;

n é o nimero de periodos que a empresa estara em atividade; e
FCt representa o fluxo do periodo.

Dentro desse cenario, a valoracdo da empresa € realizada por meio da projecao dos
fluxos de caixa da empresa para 0s anos seguintes. No entanto, quando assumimos que a
empresa pode existir indefinidamente, torna-se crucial estimar um valor para sua
perpetuidade, que engloba todos os fluxos de caixa a partir do ultimo ano projetado. Podemos
fazer uma estimativa de que, uma vez que a empresa atinja sua "maturidade", seu

crescimento ocorrerd a uma taxa constante indefinidamente, conforme segue:

1+ g,

Valor da firma na perpetuidade = FCp_; x g
n

Onde: “gn” representa a taxa de crescimento na perpetuidade e “FCn-1" representa o
altimo fluxo de caixa projetado, que comumente representa o fluxo da firma em sua
maturidade.

Dessa forma, ao projetar os fluxos de caixa da empresa e trazé-los a valor presente,
juntamente com o valor da perpetuidade, é possivel determinar o valor intrinseco da empresa,
o qual reflete seus fundamentos e sua capacidade de gerar fluxos de caixa em suas

operacdes.

Entretanto, é importante destacar que o modelo, embora baseado na literatura, exige

uma abordagem criteriosa por parte do analista. Por exemplo, a taxa de crescimento na
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perpetuidade (g.) deve estar em conformidade com determinadas premissas fundamentais

para que seja plausivel.

Caso uma empresa, independentemente de sua relevancia no mercado, mantenha um
crescimento perpétuo a uma taxa superior as suas concorrentes, em breve, ela superara todo
0 mercado em que atua. Se esse crescimento for mais rapido do que o crescimento econdmico
global, em um futuro distante, a empresa podera ultrapassar o Produto Interno Bruto (PIB) de

seu pais.

Portanto, independentemente do estagio da empresa, seja uma startup, uma pequena
empresa, uma grande lider de mercado ou uma empresa em declinio, é fundamental exercer
cautela ao considerar as premissas adotadas na avaliagdo. Além disso, é crucial compreender
qual é o destino dos fluxos de caixa gerados pela empresa e avaliar o valor real de se tornar

um verdadeiro acionista do empreendimento.

7.3. Fluxo de Caixa para o Acionista e para a Firma

Como destacado por José Carlos Marion, a contabilidade tem raizes profundas na
historia da humanidade, surgindo desde os primérdios. A acumulagéo de capital por meio de

transac6es comerciais e a prestacao de servi¢cos sao inerentes a natureza humana.

Mesmo no Livro de Génesis, o primeiro livro da Biblia, percebemos indicios de uma
competicdo pelo crescimento da riqueza, envolvendo o rebanho de ovelhas, entre Jaco e seu
sogro Labao. Mesmo que rudimentar, a andlise quantitativa permitiu identificar um "vencedor"

nesse conflito.

A medida que o mundo evoluiu e as praticas contabeis se especializaram na
compreensdo das operacdes das empresas, a analise quantitativa se desenvolveu, dando
origem aos demonstrativos financeiros que conhecemos hoje. Esses relatérios, amplamente
aceitos para regulamentacao, tributacdo e avaliacdo de desempenho, servem como alicerce

para a compreensao dos fundamentos e da rentabilidade das empresas.

Entre esses demonstrativos, destacam-se o Balan¢o Patrimonial, que apresenta os
ativos e passivos da empresa, o Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE), responsavel
por calcular o resultado das operacdes, e 0 Demonstrativo dos Fluxos de Caixa, que detalha

a origem e utilizacao dos recursos durante o periodo analisado.

O objetivo fundamental da analise desses demonstrativos € avaliar a capacidade da
empresa em questdo de gerar fluxo de caixa, um indicador crucial para a saude financeira e

o potencial de crescimento do negdcio.
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No entanto, uma vez que as empresas se financiam de maneiras diversas, seja por meio
de empréstimos ou do investimento com recursos proprios, a geracdo de caixa pode ser

compartilhada entre diferentes partes interessadas e em proporgoes distintas.

O Fluxo de Caixa para a Firma, conhecido em inglés como Free Cash Flow to Firm
(FCFF), abrange todos os recursos gerados pela empresa por meio de suas operacoes,

independentemente de como ela obtém seu financiamento.

O Fluxo de Caixa para o Acionista, em inglés chamado de Free Cash Flow to Equity
(FCFE), representa a parte desse fluxo de caixa que pertence aos investidores e acionistas
do empreendimento, ou seja, agueles que aportaram capital no patrimdénio liquido da

empresa.

Dessa forma, € viavel calcular o Fluxo de Caixa Livre para a Firma por meio do seguinte

modelo:

Figura 1 — Fluxo de caixa livre para a firma, por Damodaran

(+) EBIT (1-1)

(-) Investimentos Fisicos
(+) Depreciagio
(-)A Necessidade de Capital de Giro

(+) Itens ndo-caxa no DRE
(-) Partes Estatutarias

(=) Free Cash Flow to Firm
*A significa variagdo

No contexto, o termo EBIT se origina do inglés "Earnings before Interest and Taxes”,
traduzido como lucro antes dos juros e impostos (LAJIR), indicando o lucro operacional da
empresa, ou seja, sua habilidade de gerar caixa a partir das operacdes. A variavel 't'

representa a aliquota efetiva de imposto que incide sobre a empresa em questéo.

A fim de esclarecer qual parte do fluxo de caixa pertence aos detentores do patriménio

liquido, apresentamos o modelo de Fluxo de Caixa Livre para o Acionista:



Figura 2 — Fluxo de caixa livre para o acionista, por Damodaran

(+) Lucro Liquido

(-) Investimentos Fisicos

(+) Depreciacio

(-) A Necessidade de Capital de Giro

(+) A Capital Social

(-) Cancelamento de Capital
(+) Emissdo de novas dividas
(-) Pagamento de Principal

(+) Itens nao-caixa no DRE
(-) Partes Estatutarias

(=) Free Cash Flow to Equity

*A variagao
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Dessa forma, torna-se viavel a constru¢do de um modelo que retrata o funcionamento

da empresa e sua capacidade de recompensar os acionistas e credores por meio de suas

atividades comerciais. A projecao dos fluxos futuros depende do estagio de maturidade em

que a empresa se encontra.

Conforme enfatizado por Damodaran, embora as empresas maduras possam parecer

mais faceis de avaliar devido a previsibilidade de sua geracao de caixa, as praticas tradicionais

nem sempre sao infaliveis, e qualquer alteracao na gestao interna da empresa pode impactar

seu valor de mercado.

Portanto, é essencial uma abordagem abrangente para compreender os fluxos de

caixa e compara-los com os de empresas concorrentes. Ao estimar uma taxa de desconto

confiavel, é possivel chegar a uma avaliagdo coerente para a empresa.

7.4.

Célculo do Custo Médio Ponderado de Capital

ApOs a projecao dos fluxos de caixa de uma empresa, que proporciona uma visao do

potencial retorno financeiro para o investidor, é essencial trazer esses fluxos ao valor

presente, levando em consideracdo o custo de oportunidade de investir em um ativo livre de

riscos.
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Todas as empresas tém a disposi¢éo duas abordagens distintas para o financiamento:
uma é através do capital préprio dos acionistas (por meio da emisséo de a¢des), e a outra €
por meio do capital de terceiros, utilizando a emisséo de divida. Consequentemente, o0 custo
médio ponderado de capital, conhecido pela sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost
of Capital), se torna um estimador relevante da taxa de desconto, como demonstrado na

seguinte formula:

WACC:Ke*(ﬁ)+Kd*((Ei—m)*(1—t)

Onde:

Ke é o custo do capital proprio;

Kd € o custo da divida;

E é o valor de mercado da empresa;
D é o valor de mercado da divida; e

t € a aliquota efetiva de impostos.

7.5. Célculo do Custo de Capital Proprio

Um dos modelos amplamente empregados para estimar o custo do capital préprio é o
Modelo de Precificagédo de Ativos Financeiros, conhecido como CAPM (Capital Asset Pricing
Model). O CAPM visa determinar o custo de ser acionista de uma empresa com base nos

retornos do mercado e nos riscos sistémicos inerentes ao mercado de agoes.

Supondo um cenario de mercado eficiente, sem custos de transacédo e questbes
relacionadas a liquidez, no qual o risco especifico de cada ativo pode ser mitigado por meio
de diversificacéo, o foco recai sobre o risco sistematico, que afeta o mercado como um todo.
Portanto, existe um custo associado para os detentores de capital préprio ao investir em um
ativo sujeito a risco sistematico em comparacgdo a um ativo isento de risco, como um titulo de
longo prazo emitido pelo governo. Isso resulta na necessidade de um prémio de risco no

mercado de acdes.

Para avaliar o risco relativo entre empresas listadas na bolsa, utiliza-se o conceito de
beta, que representa o risco incremental de uma acdo para um investidor que ja esta
diversificado. O beta € determinado como o coeficiente da regressao entre os retornos do

ativo em questdo e o desempenho agregado do mercado. Portanto, temos o seguinte:



E(R;) = Ke = Rf + B * (E(Rm) — Rf)

Onde:
Ke é o custo do capital proprio;
Rf é a taxa livre de risco da economia;

E (Rm) é o retorno esperado do mercado; e

Bi é a sensibilidade da acao frente ao risco de mercado.

31
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8 RESULTADOS: PRECO JUSTO DO ATIVO

Nessa se¢do vamos calcular o preco justo do ativo MGLU3. Para isso, vamos lancar
mao do método de avaliagao por fluxo de caixa descontado, usando a metodologia do Fluxo
de Caixa Livre para a Firma (FCFF) e adotando parametros contabeis da empresa, além de

taxas do mercado.

Através do preco justo da acado, sera possivel determinar se a acao esta subvalorizada

ou supervalorizada, indicando recomendacao de compra ou venda do ativo, respectivamente.

Os dados foram majoritariamente extraidos do site de Relagdo com os Investidores da
Magalu, no documento de seu desempenho financeiro, uma vez que toda empresa com capital
aberto deve apresentar seus dados contabeis e de publicidade de acordo com a legislacgéo.

Vamos tomar os dados do fechamento anual de 2022, para chegar a uma concluséo
precisa do valor do ativo aproximado para esse ano e também atingir o escopo de fazer uma
analise completa do contexto geral e dos fatores especificos que fazem variar o valor da agéao.
Serdo projetados os fluxos de caixa para 2024, 2025, 2026, 2027, 2028 e a perpetuidade.
Com isso, chegaremos a um valor final para a acao, a partir do qual sera determinada uma

recomendacao de venda ou de compra.

Observacéo: Foi feita uma combinacdo de parametros internacionais (ex.: prémio de
risco) com nacionais (ex.: Selic) e periodos de célculos distintos também. Isso pode ser visto

como uma limitacéo do estudo.

8.1. Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa livre da firma (FCFF) é uma medida financeira que representa o
montante de caixa disponivel para todos os provedores de capital de uma empresa, sejam
eles acionistas ou credores. Ele € calculado deduzindo-se as despesas operacionais,
despesas de capital (CAPEX) e despesas de capital de giro do lucro operacional da empresa.
O FCFF reflete a capacidade intrinseca da empresa de gerar caixa a partir de suas operacoes
e estar disponivel para remunerar tanto os detentores de acfes como 0s detentores de

dividas.
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EBIT

O EBIT, ou Lucro Antes de Juros e Impostos (em inglés, Earnings Before Interest and
Taxes), € uma medida financeira que representa o lucro gerado por uma empresa a partir de
suas operacdes principais, antes de deduzir despesas de juros e impostos. Ele é usado para
avaliar o desempenho operacional de uma empresa e sua capacidade de gerar lucro com
suas atividades centrais, independentemente de sua estrutura de capital ou obrigacoes
fiscais.

Figura 3 — EBIT Magalu
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Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#

O valor consolidado (somando os 4 trimestres de 2022) fica em R$ 963.800.000,00.

NOPAT

O NOPAT, ou Lucro Operacional Liquido Apds Impostos (do inglés Net Operating Profit
After Tax), € uma métrica financeira que representa o lucro gerado por uma empresa a partir
de suas operag0Oes principais apos a deducéo de impostos. O NOPAT é usado para avaliar o

desempenho operacional de uma empresa, considerando seu lucro apds os efeitos fiscais.

Para calcula-lo, basta descontar o imposto de renda do EBIT, obtendo, assim: R$
636.108.000,00


https://ri.magazineluiza.com.br/

Passivo Circulante e Nao Circulante

Figura 4 — Passivo circulante e ndo circulante

AH50 v =150

A W X Y zZ AA AB AC AD AE

mar/22 mar/23

36 Fomecedores 5.362,9 5.2375 5.6384 3.218,5 3.555,8 46125 5.741,0 48232 51127
37 Fomecedores Convénio 28789 39400 44606 30290 38250 39542 38022 21723 27613
18 Repasses e outros depésitos 8787 15777 14189 14889 13629 13090 15526 15277 14738
19 Empréstimos e Financiamentos 12,0 124 408,0 4844 3777 2242 1243 10465 28314
10 Salarios, Férias e Encargos Sociais 3724 4377 370,2 376,4 409,2 4258 420,5 4137 411,6
11 Tributos a Recolher 169,2 1443 239,6 198,6 2121 1802 2243 2618 296,6
12 | Partes Relacionadas 62,8 56,8 1253 1147 1161 1117 152,5 1256 93,8
13 | Arrendamento Mercantil 398,5 4117 433,8 439,7 42186 4281 619,8 6339 467,1
14 |Receita Diferida 43,1 503 50,3 50,4 505 50,6 76,9 739 148,7
15 pividendos a Pagar 0,2 - 41,4 414 - -
16 |Outras Contas a Pagar 12345 14763 2.070,7 14297 19265 18201 21181 1.702,0 16573
13 Total do Passivo Circulante 114132 133448 152572 108828 122574 131564 148320 127807 ' 152523
19 PASSIVO NAD CIRCULANTE
30 |Emprésﬁmos e Financiamentos 23198 2.339,6 6.384,9 6.417,1 6.4689 5.923,8 6.984,5 6.224,6 4.400,4
31 Tributes a Recolher - - 243 7.8 78 7.8 7.8 78 7.8
32 |Arrendamento Mercantil 26251 27131 3.020,8 3.089.4 3.05386 3.146,3 3.073,7 29923 3.246,0
33 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 156 237 1139 1010 94,5 116,8 1088 1025 90,8
>4 Provisio para Riscos Tributérios, Civeis e Trabalhistas 11476 92,2 11541 11115 11351 11503 11938 12505 12743
35 |Receita Diferida 2735 2593 2453 2313 2173 2654 4235 405,2 11721
36 |Outras Contas a Pagar 5,7 42 9229 8222 3284 404,2 492,1 162,35 1438
)Z Total do Passivo ndo Circulante 6.387,4 6.332,2 11.866,2 11.760,2 11.305,7 12.014,7 12.284,2 11.145,2 10.335,1
)? TOTAL DO PASSIVO 17.800,6 196770 271234 236430 235631 25171,1 271171 239259 25587,4
31 | PATRIMONIO LiQUIDO
32 Capital Social 59523 98525 123525 123525 123525 123525 123525 123525 123525
33 Reserva de Capital 3464 3508 (1.637,1) (1.619,5) (1.777.,5) (1.756,7) (1.896,4) (1.867,7) (2.061,0)
4 AcBes em Tesouraria (836,2) (1.2751) (1.449,2) (1.448,2) (1.275,8) (1.265,1) (1.245,8) (1.242,8) (1.029,1)
35 |Reserva Leeal 1230 1230 1374 1374 1374 1374 137,84 1374 1374

Total do Passivo

34%. Como podemos verificar, no demonstrativo financeiro:

Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#
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O valor total do passivo é a soma do passivo circulante com o nédo circulante, que
totaliza R$ 14.832.930.000,00 + R$ 12.284.220.000,00 = R$ 37.765.850.000,00.

Imposto de Renda

Trata-se do imposto de renda determinado pela unido. No momento esta cotado em


https://ri.magazineluiza.com.br/

Figura 5 - Aliquota de Imposto de Renda

b) Reconciliagao do efeito tributario sobre o prejuizo antes do imposto de renda e da contribui¢ao social

Controladora Consolidado Controladora Consolidado
30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022

Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuigao

(1.13;
34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Xpectativa ae credito de imposto de renda e

contribuigdo social s ali ig 386.738 226.813 402.577 222650 182.648 106.288 193.126 104.445
Reconciliagio para a taxa efetiva (efeitos da
aplicacao das taxas fiscais):

30 - equivalé imoni (8.919) 38.191 (11.530) (5.284) (1.992) 20.248 (7.410) (2.580)
IR/CS diferidos nao reconhecidos -Netshoes/Kabum - - 18.264 31.157 - - 10.993 18.111
Efeito de subvengao governamental (1) 68.204 52.282 73.912 58.659 55.778 33.222 58.614 36.590
Juros de indébitos tributarios (2) 1.135 56.145 1.135 56.145 (921) 18.958 (921) 18.958
Outras exclusdes permanentes, liquidas (2.659) (2.637) 6.725 (4.776) __(59) (1.107) 11.871 (3.336)
Débito de imposto de renda e contribui¢do social 444.499 370.794 491.083 358.551 235.454 177.609 266.273 172.188
Corrente . (29.511) (41.878) - (17.218) (16.324)
Diferido 444.499 370.794 520.594 400.429 235.454 177.609 283.491 188.512
Total 444.499 370.794 491.083 358.551 235.454 177.609 266.273 172.188
Taxa efetiva 39,1% 55.6% 41,5% 54,8% 43,8% 56.8% 46,9% 56.1%

Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#

Depreciacdo e Amortizacéo
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Depreciacdo e amortizagao sao processos contabeis que reconhecem a reducédo de

valor ao longo do tempo de ativos tangiveis e intangiveis de uma empresa, respectivamente.

A depreciacao lida com ativos fisicos, como maquinas, enquanto a amortizacao aborda ativos

intangiveis, como patentes. Ambos 0s conceitos ajudam a empresa a distribuir o custo desses

ativos ao longo de sua vida (til, afetando os relatérios financeiros e a precisao do lucro liquido,

atendendo a requisitos contabeis e fiscais.
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Fonte: Adaptado de Rl Magazin

CAPEX

e

Luiza, URL: ri.magazineluiza.com

.br/#

O CAPEX, ou Despesas de Capital (do inglés Capital Expenditure), refere-se aos

gastos feitos por uma empresa para adquirir, melhorar ou manter bens de capital, como

equipamentos, instalacdes, maquinas, tecnologia e outros ativos de longo prazo. Esses

investimentos em ativos fisicos ou intangiveis séo feitos com a inten¢éo de gerar beneficios

econdmicos futuros para a empresa.


https://ri.magazineluiza.com.br/
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Para chegar ao CAPEX do fechamento de 2023, foi necessario somar os valores de

cada trimestre:

Figura 7 - CAPEX

INVESTIMENTOS (em RS milhdes)

Lojas Novas 63,3 185 148 23 07 04 15
Reformas 87 7.8 81 38 17,2 10,2 10,0
Tecnologia 838 853 116,7 1313 108,1 1494 126,7
Logistica 1238 453 303 27,7 19,7 7,7 5.2
Outros 27,5 176 124 230 35 10,4 12,9
Total 307,1 fi7a6] f1ss2] fissof | 1s93] 178,1 156,3

Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#

CAPEX 1T22: R$ 174,6 milhdes
CAPEX 2T22: R$ 184,2 milhdes
CAPEX 3T23: R$ 188,0 milhdes
CAPEX 4T22: R$ 149,3 milhdes

CAPEX ultimos 12 meses (soma): R$ 696,1 milhdes.

Variacdo do Capital de Giro

Para encontrar a diferenca no capital de giro nos ultimos anos, basta consultar os

demonstrativos financeiros disponiveis nas paginas de Rl da empresa. Desse modo, conforme

a figura 8:

Figura 8 - Variacdo do Capital de Giro

CAPITAL DE GIRO (em RS milhdes) jun/21 set/21 dez/21 mar/22 jun/22 set/22 dez/22 mar/23 jun/23
(#) Contas a Receber (sem Cartdes de Crédito) 1.169,0 124086 10327 112456 1076,1 10635 13764 12304 12126
(+) Estoques 7.496,9 81263 91122 8.077.3 7.965,7 84713 7.790,1 7.564,1 75702
(+) Partes Relacionadas (sem Cartdo Luiza) 182 48 1148 68,7 570 83,1 76,2 62,3 452
(#) Tributos a Recuperar 9449 1.100,1 12793 13168 14314 1502,5 15642 1.509,1 14210
(+) Imposto de Renda e Contribuic8o Social a Recuperar 315 481 23459 2501 2656 2851 3145 3287 263,0
(+) Outros Ativos 236,7 2417 4028 267,4 294,1 3425 208,2 355,6 4227
(+) Ativos Circulantes Operacionais 9.897,2 10.761,5 12.176,8 11.1048 11.090,0 11748,1 113296 11.050,1 10.938,7
(-) Fornecedores (incluinde convénio) 82418 9.1775 10.098,9 62485 7.380,8 8.606,8 95433 69954 78740
(-) Repasses e Outros Depositos 878,7 15777 14189 14889 1.362,9 1.309,0 1552,6 15277 14738
(-) Salarios, Férias e Encargos Sociais 3724 4377 3702 3764 409,2 4258 4205 4137 4116
(-) Impostos a Recolher 169,2 1443 2396 198,6 2121 180,22 2249 2618 296,6
(-) Partes Relacionadas 62,8 56,8 1253 1147 116,1 1117 152,5 125,6 93,8
(-) Receita Diferida 431 50,3 50,3 50,4 50,5 50,6 769 739 146,7
(-) Outras Contas a Pagar 12345 14763 1.557,3 14297 1426,5 1320,1 1618,1 1.702,0 16573
{-) Passivos Circulantes Operacionais 11.002,5 12.920,7 13.860,5 9.907,3 10.958,1 12.004,1 135888 11.100,3 119538
(=} al de Giro Ajustad: (1.105,3) (2.159,1) I(LGS.’-,B)I 1.197,5 1319 (256,0) I(Z,ZSQ,ZJI (50,2) (1.015,2)
% da Receita Bruta dos Ultimos 12 Meses -2,5% -4,9% -3,9% 2,8% 0,3% -0,6% -5,0% -0.1% -2.2%

Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#
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O capital de giro em 2022 foi de -R$ 2.252.200.000,00, enquanto que em 2021 era de

-R$ 1.683.800.000,00, o que nos da uma diferenca de -R$ 575.400.000,00 nesse periodo.

Note que o valor é negativo, bem abaixo do mesmo periodo no ano anterior, o que

pode indicar que a empresa tem mais dividas de curto prazo e obrigacdes a pagar do que

ativos de curto prazo e contas a receber disponiveis para cobrir essas dividas. Isso indica que

a empresa pode estar enfrentando dificuldades financeiras, uma vez que ndo possui ativos

suficientes para cobrir suas obrigacdes de curto prazo. Um capital de giro positivo é

geralmente preferivel, pois indica que a empresa tem ativos de curto prazo suficientes para

pagar suas dividas de curto prazo.

8.2.

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Para calculo do We e Wd, precisamos do percentual de patriménio liquido dentro dos

passivos totais. A partir dos demonstrativos financeiros, podemos concluir as porcentagens

relativas para o capital préprio da empresa e o capital de terceiros. Dessa forma, pela planilha

no RI da empresa, podemos tirar essas informacoes:

Figura 9 — Custo médio ponderado de capital

g e e

A

W

X

Y

z

AA

AB

AC

AD

AE

1
P ATivo jun/21 set/21 dez/21 mar/22 jun/22 set/22 dez/22 mar/23 jun/23

42
43

45
46

Partes Relacionadas 62,8 56,8 1253 1147 116,1 1117 1525 1256 938
Arrendamento Mercantil 3985 4117 4338 4387 4216 4281 6198 6339 467,1
44 |receita Diferida 431 50,3 50,3 504 50,5 50,6 76,9 73,9 1487
Dividendas a Pagar 0,2 41,4 a14
Outras Contas a Pagar 1.234,5 1.476,3 2.070,7 14297 1.9286,5 1.820,1 2.118,1 1702,0 16573
Total do Passivo Circulante 1141332 133448 152572 10.882 8 12 2574 13.156,4 148329 12 780,7 4 152523
PASSIVO NAO CIRCULANTE
Empréstimos e Financiamentos 23199 23396 6.384,9 6.417,1 6.468,9 69238 £.984,5 62246 4.400,4
Tributos a Recolher 24,3 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
Arrendamento Mercantil 2.825,1 27131 3.020,8 3.0694 3.053,6 3.146,3 3.073,7 29923 3.246,0
Imposto de Renda e Contribuig8o Social Diferidos 15,6 237 1139 1010 94,5 116,8 108,8 102,5 50,8
Provis8o para Riscos Tributarios, Civeis e Trabalhistas 11476 992,2 11541 11115 11351 11503 11938 12505 12743
Receita Diferida 2735 2593 2453 2313 2173 2654 4235 405,2 11721
Outras Contas a Pagar 5,7 4,2 922,9 8222 3284 4042 4921 162,3 1438
Total do Passivo ndo Circulante 6.387,4 6.332,2 11.866,2 11.760,2 11.305,7 120147 122842 111452 10.335,1
TOTAL DO PASSIVO 17.800,6 19.677,0 27.123,4 22.643,0 23.563,1 25.171,1 27.117,1 23.925,9 25.587,4
PATRIMONIO LiQuIDO
Capital Social 5.952,3 9.852,5 123525 12.352,5 123525 12.352,5 12.352,5 123525 12.352,5
Reserva de Capital 3464 3508 (1.637,1) (1.619,5) {1.777,5) (1.756,7) (1.896,4) {1.867,7) (2.061,0)
Acdes em Tesouraria (836,2) (1.275,1) (1.449,2) (1.448,2) (1.275,8) (1.265,1) (1.245,8) {1.242,8) (1.029,1)
Reserva Legal 1230 1230 1374 1374 1374 1374 1374 1374 1374
Reserva de Retenc3o de Lucros 13217 13217 1.858,7 1.856,7 17979 17979 17979 12989 12989
Ajuste de AvaliagSo Patrimenial 43 20 0,38 06 (0,4) 23 20 3,6 56
Lucros (Prejuizos) Acumulados 354,2 497,7 (161,3) (296,3) (463,1) (499,0) (391,2) (693,0)
Total do Patriménio Liquido 72656 10.8725 112612 111182 10937,8 108053  10.648,7 102907 100115
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 25.066,2 30.549,5 38.384,6 33.761,2 34501,0 359764 377658 34 216,6 355989

Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#
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OBS.: Passivo total = total do passivo + total do patrimonio liquido.

Patrimonio liquido = (preco do ativo em d0 = 10/11/2023) * (Qtd de papéis) =

Patriménio liquido = (1,80) * (6.748.923.848) = R$ 12.148.062.926,40

Célculo do We (Percentual de Capital Préprio)

Trata-se da porcentagem que o Patriménio Liquido representa do Passivo Total.
Logo: We = 63%.

Taxa Livre de Risco

E a taxa de retorno teoricamente disponivel em um investimento com risco zero, ou
seja, sem qualquer risco de inadimpléncia. Ela é frequentemente associada aos titulos de
divida do governo de um pais, como os titulos do Tesouro dos Estados Unidos (Treasuries).
Geralmente, é considerada uma taxa de retorno "livre de risco" porque representa o retorno
que se pode obter sem a exposicao a riscos associados a investimentos mais arriscados.

No entanto, dado que a empresa é nacional, utilizamos a taxa SELIC, que atualmente
consta como 12,25%, de acordo com a ultima reunido do COPOM. Considerando o histoérico
dessa taxa, apresenta-se um valor alto, que pode néo representar a realidade para os
proximos anos.

Analisando o mercado, ha um cenario de recuperacao da pandemia, por isso, ha taxas
altas, o que limita o poder de compra da populacéo e controla a inflacdo, ndo deixando chegar
a altos patamares. Para os proximos 5 anos, a taxa SELIC deve variar na faixa de 9% a 11%
(taxa média de 10%), se mantendo no contexto de recuperacao da economia.

Sabendo a faixa de valores na qual a SELIC pode variar, e desconsiderando grandes
eventos que possam altera-la drasticamente, vamos tomar uma taxa média de 10%. Assim,
contempla-se 0 momento hodierno, que terd mais influéncia no WACC e faz-se jus ao futuro,

para o qual ha projecao para queda da taxa para equilibrar a economia.

Prémio de Mercado

O Prémio de Mercado se trata do quanto as empresas devem render além da Taxa
Livre de Risco, ja que a expectativa de crescimento para um rendimento deve compensar o

risco de investir nele. Esse dado pode ser extraido através do site do Professor Aswath



39

Damodaran (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), onde, na data presente, equivale a

4,39%.

Figura 10 - Prémio de Mercado de acordo com Professor Damodaran
Equity Risk Premiums (Data, Updates and Papers)

Implied ERP on November 1, 2023= 4.39%§ Trailing 12 month, with adjusted payout): 4.88% (Trailing 12 month
casl yleld): 5.727% (Average CT yleld Ias years); 4.69% (Net cash yield); 4.48% (Normalized Earnings & Payout)

Implied ERP in previous month = 4.47% (Trailing 12 month, with adjusted payout); 4.84% (Trailing 12 month
cash yield); 5.68% (Average CF yield last 10 years); 4.61% (Net cash yield); 4.44% (Normalized Earnings &
Payout)

Downloadable datasets (For more data, go here)
Fonte: Adaptado de Damodaran Online, URL.: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Beta

O beta é um indicador que mede a sensibilidade do ativo com relagéo ao benchmark,
isto é, o quanto o ativo tende a variar de acordo com o benchmark da bolsa de valores em
gue opera suas agdes. No caso da MGLUS3, que opera na bolsa de valores do Brasil, esse
benchmark é o indice IBOVESPA, e o beta desse ativo com relacdo ao indice pode ser

extraido no site br.investing.com, que acusa um valor de 0,741.

Figura 11 - Beta da Empresa

Magazine Luiza ON 1,49 0,00 (0,00%) » 3
Compra/Venda 1,48 / 1,50 Agdo em Circulagdo 6.689.695.705
Fechamento Anterior 1,49 Capitalizacdo 9,97B
Abertura 1,37 Receita 3761B
Var. Didria 1,36 - 1,54 Relagdo P/L -11,04
Var. 52 semanas 13-494 LPA -0,134
Volume 246.120.700 Dividendo (Yield) N/A (N/A)
Volume Médio (3m) 110.542.193 IBeta 0,741|
Variagdo em 1 ano -69,4% Préximos Resultados 13 de nov. de 2023
ISIN BRMGLUACNOR2

Fonte: Adaptado de Investing.com, URL: br.investing.com
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Célculo do ke (Custo de Capital Proprio)

Vamos utilizar o modelo CAPM, onde precisamos da taxa livre de risco (10%), do
prémio de mercado (4,39) e do beta (0,741), valores demonstrados anteriormente, o que

resulta em:

k. = (SELIC) + (Beta) X (Prémio de Mercado) = 13,25%

Célculo do Wd (Percentual de Capital de Terceiros)

Representa a porcentagem que o capital de terceiros representa do passivo total. Em
resumo, é o percentual complementar do We, uma vez que considera a outra parte dos

passivos, que é a soma dos passivos circulante e nao circulante.

Logo: Wd =1 - We = 37%.

Célculo do kd (Custo do Capital de Terceiros)

E, basicamente, quanto a empresa paga de juros para tomar emprestado dinheiro de
terceiros. No entanto, esse dado nao é divulgado publicamente. Desse modo, uma forma de
as empresas tomarem dinheiro emprestado é através da emissdo de debéntures, o que
podemos encontrar através dos demonstrativos financeiros.

Através dos documentos de Relagdo com os Investidores, na aba de Empréstimos,

Financiamentos e Debéntures, podemos extrair 0s juros, que sdo de:

Figura 12 - Debéntures e Empréstimos

Vencimento Controladora Consolidado
pocascecs EOCHIg0 fearanis final 30/06/2023 _31/12/2022 | _30/06/2023 __ 31/12/2022
100% do CDI +
(a) 1 25% 2 3 Clean abril/l24 1.911.518 1.783.941 1.911.518 1.783.941
100% do CDI +
Debéntures - oferta restrita (b 1,25% a.a. Clean dez/26 4.893.169  4.892.944 5.317.642 5.317.809
+1,8% a49%
Capital de giro (c) a.a. Aval out/25 - - - 4174
113,5% do CDI
Outros aa. Clean out/25 327 293 2.568 2.833
6.805.014 6.677.178 7.231.728 7.108.757
Passivo circulante 2.804.731 92.607 2.831.376 124.297
Passivo ndo circulante 4.000.283 6.584.571 4.400.352 6.984.460

Fonte: Adaptado de Rl Magazine Luiza, URL: ri.magazineluiza.com.br/#



https://ri.magazineluiza.com.br/
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Ou seja,

kd = (1 + SELIC — 0,1%) - (1 + 1,25%) — 1
kd = (1 +10/100 — 0,1/100) - (1 + 1,25/100) — 1 = 1,099 - 1,0125 — 1
kd =1,099-1,0125 -1

kd = 11,27%.

WACC
Como visto anteriormente, o WACC é calculado através da férmula:

WACC = Wd - kd + We - ke - (1 — IR)

WACC =0,63-0,1325+0,37-0,1127 - (1 — 0,34) = 12,52%

8.3. Taxa de crescimento para futuro proximo

E de fundamental importancia determinar a taxa de crescimento para um futuro
proximo, uma vez que é uma projecao onde a realidade futura é mais palpavel. Desse modo,
escolhemos projetar uma taxa de crescimento para 5 anos, indicando assim uma taxa média
de crescimento até o final de 2028. Trata-se de uma andlise consideravelmente subjetiva por

parte do analista, que depende de fatores como o cenario econdmico e projecdes para o setor.

Vamos adotar uma taxa conservadora para 0os proximos 5 anos, considerando o atual
cenario da economia, uma vez que se enfrenta a saida de uma recessao econémica violenta

gerada pela pandemia de COVID-19, caracterizando assim uma recuperacao econémica.

Tal cenario implica em altas taxas de mercado, além de um poder de compra reduzido
da populacao, indicando, assim, que a empresa pode ndo performar tdo bem nesse futuro
proximo, assim como as concorrentes. De fato, 0 setor possui proje¢cfes para um crescimento

pouco expressivo.
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Ademais, a empresa apresenta uma divida acima da média. Ainda ndo se caracteriza
uma divida suficiente para quebrar a empresa, porém pode prejudicar seu crescimento.

Outro fator que ja foi discutido é o portfélio reduzido da empresa, que tem como
principais vendas eletrodomésticos e smartphones, produtos que definitivamente ndo séo
prioritarios num momento desfavoravel para a economia.

Tendo isso em vista, vamos adotar uma taxa de crescimento de 1%. Essa taxa
representa um crescimento baixo, mas que €é possivel para essa empresa com uma

representatividade grande no mercado e um histdrico de boa gestéo e inovacgao.

8.4. Taxa de crescimento para a perpetuidade

Escolher a taxa de crescimento da perpetuidade para avaliar uma empresa, como a
MGLUS3, é um processo crucial que requer analise criteriosa do contexto econdmico e setorial.
Isso envolve considerar tendéncias macroecondémicas, perspectivas do mercado e fatores
especificos que impactam o crescimento futuro da empresa. Uma compreensao sélida desse
contexto é essencial para tomar decisdes fundamentadas.

A escolha da taxa de crescimento de perpetuidade deve ser conservadora, evitando
superestimar o potencial de crescimento. Geralmente, a taxa ndo deve exceder a taxa de
crescimento econdmico de longo prazo da regiio em que a empresa esta localizada. E
importante manter essa taxa alinhada com o crescimento do setor em que a empresa atua.
Se o setor estiver em crescimento acelerado, uma taxa mais alta pode ser justificada, mas, se
estiver desacelerando, uma taxa mais baixa € prudente.

Além disso, a taxa escolhida deve ser consistente com as demais premissas do modelo
de avaliacdo. Realizar andlises de sensibilidade usando diferentes taxas ajuda a avaliar o
impacto de diferentes cenarios. Em resumo, a sele¢cdo da taxa de crescimento da
perpetuidade é um processo que exige cautela, alinhamento com o contexto e transparéncia,
garantindo que seja parte integrante de uma avaliacéo financeira abrangente.

Tendo isso em vista, vamos adotar uma taxa de crescimento bastante conservadora,
dado que a perspectiva para a empresa € de continuar a recessado nos anos a frente, além de
enfrentar um cenério altamente competitivo e ainda estando com uma divida liquida
relativamente alta. Para isso, vamos adotar uma taxa de crescimento de 1,5%, visto que essa
taxa, para ser realista, gira em torno de 1% a 3%. Essas taxas refletem um crescimento de
longo prazo sustentavel, geralmente em linha com o crescimento econdémico global.

E uma taxa maior do que a taxa para os proximos 5 anos. Isso se justifica porque a
perspectiva para o futuro proximo é de juros altos, com SELIC na casa dos dois digitos, e

fraca recuperacdo econbmica, o que pode ser desfavoravel para o varejo. No entanto, ndo é
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possivel determinar isso para os proximos anos, sendo que provavelmente havera momentos
melhores para o varejo, sabendo que se trata de um setor ciclico por natureza, o que justifica

uma taxa perpétua de crescimento mais alta.

NUumero de papéis negociados em bolsa:
O numero de papéis negociados em bolsa esta disponivel através dos documentos de
Relacdo com Investidores disponibilizados pela empresa. Através do site statusinvest.com.br,
podemos extrair tal quantia, que é de 6.748.923.848.

8.5. Valor Justo do Ativo

Atualmente o valor do ativo esta variando em torno de R$ 1,40, esse € o preco do ativo
na bolsa para determinar se a agéo esta subvalorizada ou supervalorizada. Seguindo o calculo

determinado na secdo 6, e partindo dos valores do ano de 2022, chegamos aos seguintes

nameros:
Tabela 1 — Calculo do Fluxo de Caixa Livre
Valor da Empresa Valor Presente Liquido
2024 RS 528.308.000,00 RS 469.519.639,62
2025 R$ 533.591.080,00 RS 421.445.783,35
2026 RS 538.926.990,80 RS 378.294.182,64
2027 RS 544.316.260,71 RS 339.560.850,46
2028 RS 549.759.423,32 RS 304.793.402,75
Perpetuidade RS 5.505.585.504,40 RS 3.158.534.696,29
DFC (Fluxo de Caixa Descontado): RS 5.072.148.555,09

Fonte: Produzido pelo Autor

Com isso, obtemos o valor presente da acdo, considerando a perpetuidade. Para
chegar ao valor justo da acao, basta dividir pelo nimero de papéis atualmente negociados em

bolsa pela empresa:



Tabela 2 — Calculo do Preco Justo do Ativo

DFC (Fluxo de Caixa Descontado):

RS 5.072.148.555,09

N° total de Papéis

6.748.926.848

Preco Justo da acgéo:

R$ 0,75

Fonte: Produzido pelo autor

Note que o valor atual, de R$ 1,40, esta supervalorizado, sendo praticamente o dobro.

Sendo assim, segundo nossa analise, a acdo possui um potencial de se desvalorizar

aproximadamente em 50% do seu valor.

Isso é reflexo dos fatores econémicos desfavoraveis discutidos, tanto para o setor

guanto para a empresa especificamente.
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9 CONCLUSOES

Ap6s uma analise minuciosa, podemos claramente observar que o ativo, atualmente,
ndo vale o investimento, ja que o resultado consolidado indica um preco justo bastante inferior
ao praticado atualmente pelo mercado. Portanto, neste momento, o ativo ndo se configura
como uma opc¢ao de investimento viavel, obtendo recomendac¢do de VENDA. Contudo, é
valido ressaltar a relevancia do estudo, uma vez que abordou um ativo contemporaneo que
tem sido objeto de consideravel discusséo nos ultimos tempos. O principal beneficio derivado
desta pesquisa reside na oportunidade de realizar uma analise detalhada de uma significativa

empresa brasileira.

9.1. LimitacGes da Pesquisa

E imperativo reconhecer que esta pesquisa apresenta algumas limitacdes. A andlise,
embora minuciosa, esta intrinsicamente vinculada aos dados disponiveis até 2022, e eventos
subsequentes podem ter impactos significativos no cenario financeiro da empresa. Além
disso, a avaliacdo do preco justo € uma tarefa complexa e sujeita a interpretacdes variaveis,

0 que pode influenciar a concluséo sobre a viabilidade do investimento.

9.2. Implicagdes do Trabalho

As conclusdes deste estudo tém implicacBes substanciais para potenciais investidores
e estrategistas financeiros, fornecendo uma visao critica sobre a atratividade do ativo em
andlise. A divulgacdo dessas descobertas contribui para a transparéncia do mercado e auxilia

na tomada de decisdes informadas.

9.3. Sugestdes para Futuros Estudos

Para aprimorar a compreensao do cenario, sugere-se a realizacao de estudos futuros
que incorporem andlises de cenarios econémicos variados, bem como investiguem a dindmica
competitiva do setor em que a empresa esta inserida. Além disso, considerar proje¢cfes de
longo prazo e aprofundar a analise de fatores macroecondémicos pode enriquecer a

perspectiva sobre a performance potencial do ativo ao longo do tempo.
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