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Resumo

Torres, Matheus. Valuation do Grupo Mateus. Rio de Janeiro, 2024. Niumero
de péaginas 36. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracé@o. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Esse trabalho busca analisar a companhia Grupo Mateus utilizando a
metodologia do fluxo de caixa descontado, a fim de definir seu valor justo. Para
isso, sdo utilizados dados histéricos e perspectivas futuras acerca da empresa e
dos setores em que atua como base para a projecdo de seu fluxo de caixa até
2028. Ao final, tendo em mente as incertezas em meio ao mercado acionario,
realiza-se uma analise de sensibilidade com as varidveis mais impactantes para o

calculo do valor justo do Grupo Mateus.

Palavras- chave
Valuation; Grupo Mateus; Fluxo de caixa descontado; WACC;
Supermercadista; Atacarejo; Analise de sensibilidade.

Abstract

Torres, Matheus. Valuation of Group Mateus. Rio de Janeiro, 2024. NUmero
de paginas 36. Trabalho de Conclusao de Curso — Departamento de
Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

This study aims to analyze the company Grupo Mateus using the discounted
cash flow methodology to determine its fair value. For this purpose, historical data
and future perspectives regarding the company and the sectors in which it operates
are used as the basis for projecting its cash flow until 2028. Finally, considering
the uncertainties within the stock market, a sensitivity analysis is conducted on the

most impactful variables for calculating the fair value of Grupo Mateus.

Key-words
Valuation; Grupo Matheus; Discounted cash flow; WACC; Retailer; Carry

and cash; Sensitivity analysis.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1.Introducé&o ao tema, ao problema do estudo e sua
contextualizacao

O estudo a ser realizado consiste em uma andlise de valuation do Grupo
Mateus. Busca-se determinar o seu valor justo de mercado que hoje (31/12/2023)
negocia a 7,08 reais e, para proporcionar auxilio no processo decisorio de todo e
qualquer investidor. Partindo do principio de que a empresa em questdo possui
capital aberto em bolsa, logo, o publico amplo possui um meio para buscar obter
acbes da empresa, com expectativas de rentabilizar a sua carteira de
investimentos.

O Grupo Mateus vem passando por forte processo de crescimento ao longo
dos dltimos anos, tendo seu faturamento anual de 2023 sendo de
aproximadamente R$ 26,8 bilhdes, superando o dobro do que foi em 2020,
conforme exposto em sua apresentacgédo institucional (GRUPO MATEUS, 2024).

No Brasil, segundo a ABRAS (2023), o Grupo Mateus é a 3% maior empresa
do setor em que atua, com média de 500 mil clientes por dia, ficando atras apenas
para o Grupo Carrefour Brasil e Assai Atacadista. Ao longo dos dltimos anos, a
companhia ultrapassou grandes concorrentes como o Grupo P&o de Acgucar (4°
colocado) e os Supermercados BH (5° colocado). Além disso, o Grupo Mateus se
destaca no quesito area de abrangéncia, sendo a Unica empresa dentre as 10
maiores que possui sede no Nordeste.

Deve-se ter em mente que o mercado acionario possui alto risco quando
comparado com outras op¢oes de investimentos. Assim, foi realizada uma analise
de sensibilidade dos valores que o preco da acdo pode vir a ter, alterando as
variaveis mais sensiveis de um valuation que sdo a taxa de desconto e a
perpetuidade.

Além disso, tratando-se do mercado acionario, deve-se conhecer certos
métodos de andlise que seréo discorridos ao longo do trabalho. Nesse sentido,

nota-se que Serra e Wickert (2021) discorrem acerca dos diversos métodos de



realizar o valuation e, em especial, diferenciam os métodos do fluxo de caixa
descontado (intrinseca) e de avaliagdo por multiplos (relativa).

Os métodos mencionados sdo complementares na analise de um ativo, haja
vista que ambos pressupde a projecao dos resultados da empresa em questao e
avaliam sob dticas distintas. O primeiro método, referente a andlise intrinseca,
exige a utilizacdo de uma taxa de desconto para quantificar em valores presentes
0S numeros projetados e, o segundo, consiste na realizacdo de um estudo de
indicadores da empresa e de seus principais concorrentes, de maneira
comparativa.

A pergunta central de pesquisa deste estudo é: qual a faixa de valores de
preco que o Grupo Mateus pode vir a exercer como valor justo?

1.2.0bjetivos do estudo

Calcular o valor justo da agdo do Grupo Mateus, adotando uma andlise de

sensibilidade como ferramenta de risco.

1.2.1.0bjetivos intermediarios e especificos do estudo

Os objetivos especificos desse estudo sao:

(i) analisar as demonstragdes financeiras realizadas para poder projetar os
principais parametros de avaliagdo de empresa,;

(1) elaborar o fluxo de caixa e desconta-lo pelo custo de capital calculado
pelo CAPM (no capital préprio como um dos componentes);

(111) Calcular o valor das ag6es, retirando do valor da firma as dividas;

(IV) simular as taxas de desconto e perpetuidade na analise de sensibilidade
para encontrar um intervalo adequado de valor justo da ag&o e assim, poder ter

informac&o de risco inerente ao ativo.

1.3.Justificativa e relevancia do estudo e sua problematizacao

Em primeira instancia, deve-se ressaltar que o valor justo de uma empresa
ndo é sinbnimo de seu valor de mercado, uma vez que o valor de mercado
simboliza quanto o mercado (pessoas fisicas e juridicas que atuam na bolsa) esta
precificando aquele ativo. Em contrapartida, seu valor justo representa o valor que
um determinado investidor assume que aquele ativo de fato vale, considerando a
expectativa de resultados futuros. Dessa forma, pode-se considerar que quando

o individuo compra a acdo de uma empresa, ela esta pagando um preco em linha



com o que ela gerara de resultado futuramente, porém o valor que ela recebe deve
ter uma margem de crescimento para alcancar seu valor justo.

O interesse por essa pesquisa se baseia no pressuposto de que existem
potenciais investidores em ativos na bolsa de valores, em especial no setor de
varejo supermercadista e atacadista, e que sentem a necessidade de entender se
essa empresa pode vir a ser um bom investimento.

O setor de varejo segue vivendo uma época aquecida sob a 6ética de
retomada no pds-pandemia, embora a natureza da opera¢do do Grupo Mateus
seja ndo-ciclica e de bens de consumo estaveis em meio a crises. Portanto, nota-
se a necessidade de entender o impacto existente no varejo amplo e,
posteriormente, o reflexo obtido nos segmentos alimenticios, em especial o
supermercadista.

Em meio a esse setor, 0 Grupo Mateus ocupa a 32 posicdo no ambiente
nacional com certa folga, conforme exposto na Tabela 1, além de ser a Unica com

sede no Nordeste.

Tabela 1 — Ranking de Empresas Supermercadistas no Brasil

# Empresas Sede
1 Grupo Carrefour Brasil SP
2 Assai Atacadista SP
3 Grupo Mateus MA
4 Grupo Pao de Agucar SP
5 Supermercados BH MG
6 Grupo Muffato PR
7 Grupo Pereira SP
8 Cencosud Brasil SP
9 Mart Minas Atacado e Varejo MG
10 Grupo Koch Hipermercado SC

Fonte: Ranking ABRAS 2024

Tal trajetéria de investigacdo parece interessante porque €é uma
oportunidade realizar uma analise bem fundamentada e coesa acerca das
variaveis mencionadas, sendo o0 produto dessa pesquisa disponibilizado
amplamente para interessados nesse tema. Cabe destacar que as informagdes
gue esse estudo pretende produzir podem ser relevantes para 0 publico

interessado em investir no setor supermercadista.



1.4.Delimitacéo e focalizagc&o do estudo

Este estudo pretende abordar especificamente o Grupo Mateus, uma Unica
empresa do setor atacadista pelo método de fluxo de caixa descontado.

Com esse intuito, torna-se necessario também entender seu modelo de
negocios, tendo em vista a necessidade para a projecdo de suas linhas de
resultado, em especial para suas diversas linhas de faturamento. O periodo de
andlise dos dados historicos inicia em 2020, quando ocorreu o IPO da empresa,
portanto um periodo ndo muito longo.

N&o se pretende tratar com énfase a questao de governanca da empresa ou
métricas operacionais atreladas a estratégia ou outra area funcional da
administracado, j4 que a perspectiva almejada é a financeira. A analise financeira
pressupde a adocgdo de certas medidas estratégicas e da efetivagdo dos planos
almejados, que serdo discorridos ao longo do presente estudo. Portanto, embora
ndo seja abordada uma Gtica estratégica com a devida énfase, deve-se
acompanhar ativamente as decisdes tomadas pela lideranca da empresa e

eventuais mudancas do ambiente interno/externo.
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2 Referencial tedrico

2.1.Avaliacdo de Empresas

. O processo de valuation, ou avaliagdo de empresas, é uma ferramenta para
determinar se o0 pre¢o corrente de certo ativo condiz com 0 seu preco justo,
identificando, portanto, se o ativo esta superavaliado ou subavaliado, levando-se
em conta os resultados econémicos que aquela empresa apresentard, ou seja,
uma projecdo (POVOA, 2019).

Entretanto, determinar o preco justo para uma ac¢ao possui incertezas, tendo
em vista a necessidade de prever diversas variaveis, como o faturamento da
empresa e margens operacionais. As variaveis externas a operagdo podem
interferir nessa avaliagéo, logo, recomenda-se um entendimento acerca de um
range em que o prec¢o do ativo possa variar, dependendo de como essas variaveis
se realizarem ao longo do tempo.

Em um processo de avaliacdo de empresas, busca-se entender os aspectos
relacionados as “alavancas de valor” presentes no negécio, desde os drivers
externos a empresa, por exemplo, até as vantagens atribuidas ao setor/modelo
de negécios da instituicdo (Damodaran, 2018). Nessa perspectiva, apontam-se
como exemplos, tanto uma analise estratégica de posicionamento de mercado,
quanto a logistica perante as cadeias de suprimentos e ainda, as operagdes e 0
marketing mediante o sucesso de vendas.

Nesse cenario, investidor deve pesquisar as principais metodologias
utilizadas no mercado para quantificar empresas. Segundo Serra e Wickert (2021)
as formas de andlise derivam de duas vertentes principais, sendo elas os métodos
de andlise intrinseca e relativa. Ambas as formas de analise objetivam alcancar o
valor justo de uma empresa, porém utilizam oticas distintas para alcancar esse
fim. Além dessas, os autores também mencionam outra metodologia utilizada em
menor namero, por analistas financeiros voltados para andlise de ativos, sendo a

de opcgoes reais.
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2.2.Fluxo de Caixa livre

O fluxo de caixa livre é diretamente afetado pela jungéo de dois diferentes
fluxos de caixa, sendo eles: o fluxo de caixa operacional e de investimentos em
capital (Marion, 2011). O fluxo de caixa operacional (FCO) refere-se ao caixa
destinado a prépria operacdo da companhia, excluindo valores referentes a
despesa de capital e de investimentos financeiros. O fluxo de caixa de
investimentos em capital (CAPEX) refere-se ao dinheiro gasto em ativos fixos ou
melhorias de longo prazo para a companhia.

Um terceiro fluxo é o fluxo de caixa de financiamento. Para projetar o fluxo
de caixa livre de uma empresa Inicia-se pelo lucro operacional do ativo, ajustado
a deducéo do imposto de renda e o retorno da depreciacao, pois ndo é uma saida
de caixa. Em seguida, retira-se o CAPEX e calcula-se as contas referentes a

variagdo do capital de giro da companhia, conforme ilustrado na Tabela 2.

Tabela 2 - Fluxo de caixa livre

Fluxo de Caixa Livre

Lucro antes de Juros e Impostos (EBIT)
(+) |Depreciacdo / Amortizacio (D&A)
(-) |Impostos
= |Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
(-) |Gastos Liquidos de Capital
(+/-) |Variagdo do Capital de Giro
= |Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Elaborada pelo autor.

2.2.1.Fluxo de caixa descontado

Segundo Damodaran (2018), o método de valuation do fluxo de caixa
descontado parte da premissa de que o valor de uma empresa consiste
intrinsicamente no valor de sua capacidade de geracdo de caixa, ajustado a um
custo de capital devido a antecipacdo desses fluxos. Portanto, para calcular o valor
intrinseco de uma empresa, deve-se realizar a projecao de seus fluxos de caixa,
utilizando as informacdes passadas das demonstragdes financeiras da empresa.

Almeida (2023, p. 13), por exemplo, faz a seguinte afirmagao:
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Através da estimacao de receita, bem como outras variaveis,
conseguimos desenvolver o valuation pelo FCD com o objetivo
de projetar os fluxos de caixa da empresa para o futuro e
calcular, a partir dessa estimativa, qual o valor da organizacao
no presente. Para isso, trazemos os fluxos de caixa projetados
a valor presente utilizando uma taxa de desconto denominada
WACC (sigla para a expresséo em inglés Weighted Average
Capital Cost, ou Custo Médio Ponderado de Capital).
O valor da empresa consistira na soma do fluxo de caixa livre em todos os
anos futuros, trazidos a valor presente mediante a taxa de desconto referente ao

custo de capital (WACC). Para a obtencédo do valor da firma, utiliza-se a férmula

1):

_ -n_ FCFF
Valor da firma = Z%;’fmw—m @)

ApOs a obtencdo do valor presente do fluxo, sera necesséaria ainda, a
subtracdo da divida liquida (diferenca entre o montante de financiamentos e
empréstimos pelo caixa da companhia), para o calculo o valor justo da empresa

para os acionistas, conforme Equacao (3).
Valor de Equity da Empresa = Valor da Firma — Divida Liquida (2)

2.3.Custo de Capital

De acordo com Damodaran (2018), o custo de capital deve ser utilizado de
maneira a refletir o impacto do risco do investimento em determinado negdcio,
levando-se em consideracao diversas variaveis. Para quantificar o custo do capital
em determinado investimento, utiliza-se o WACC (Weighted Average Cost of
Capital), custo médio ponderado dos diferentes custos envolvidos nas operagdes
das empresas (Brealey; Myers; Allen, 2020).

O WACC é calculado a partir da ponderacéo dos custos originados de capital
proprio (Ke) e dos originados de terceiros (Kd), conforme ilustrado na Equacgéo

(4), ponderado pela estrutura de capital da empresa.

E
(E+D)

Gim) XA Q

WACC:Kex( )+de(

Onde:
Ke = Custo de capital proprio.

Kd = Custo de capital de terceiros.
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E = Valor de mercado do patriménio liquido da empresa.
D = Valor de mercado da divida da empresa.

T = Aliquota de imposto de renda.

Nesse sentido, deve-se realizar o célculo de cada um dos custos de capital,
sendo o custo de capital préprio decorrente da soma da taxa livre de risco pelo
Beta de Mercado, multiplicados pela diferenga entre o risco de mercado e a taxa
livre de risco, conforme Equacao (5). O custo de capital de terceiros € calculado
mediante a consideracao das linhas de crédito que a empresa possui.

Ke = Rf+ B *Rm (4)
Onde:

Rf = Taxa livre de risco.

B = Beta alavancado pela estrutura de capital da empresa.

Rm = Risco de Mercado.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

3.1. Tipo de Pesquisa

O presente trabalho foi desenvolvido em forma de pesquisa exploratoria,
uma vez que buscou-se elaborar a avaliagdo da empresa o do Grupo Mateus.

Enfatiza-se que a pesquisa relacionada ao setor atacadista no formato de
“Cash and Carry” é conhecido popularmente no Brasil como “Atacarejo” (Batista,
2015). Por essa razao, notou-se a necessidade de um maior entendimento acerca
do segmento supermercadista brasileiro (onde a companhia é a 32 maior do pais)
e de seus principais players. Para isso, buscou-se dados e andlises advindas da
principal instituicdo de pesquisa e mapeamento do segmento supermercadista, a
ABRAS (2023).

Cabe destacar que a ABRAS elabora uma nova verséo, em parceria com a
NielsenlQ, cuja periodicidade é anual, possuindo parcerias estratégicas com as
principais empresas atuantes no segmento.

A pesquisa do tipo documental é aquela utilizada para extrair os dados para
a andlise financeira, direcionados a partir de arquivos disponibilizados pela prépria
empresa, assim como pela Bolsa de Valores Brasileira (B3) e pela Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) e sites de Rela¢cbes de Investidores das empresas.
Foram também utilizados dados de origem macroeconémica disponibilizados pelo
Banco Central Brasileiro. Por fim, observou-se valores de demais empresas no
setor, com intuito de tangibilizar os resultados da empresa em meio ao segmento

que atua.

3.2. Amostra e coleta de dados de pesquisa

Para a coleta de dados buscou-se os resultados anuais dos periodos de
2020 a 2023 do site de relagbes com investidores (Ri) do Grupo Mateus

(https://ri.grupomateus.com.br/).
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As informacdes macroecondmicas também sao utilizadas na projecao de

resultados e foram extraidas do site do Banco Central Brasileiro

(https://www.bcb.gov.br/?bc=), além do boletim FOCUS e de alguns dos principais
bancos brasileiros, como o Bradesco. As informa¢des macroecondmicas foram a

taxa SELIC, o IPCA e o PIB brasileiro em frequéncia anual.

3.3. Variaveis e tratamento de dados coletados

Os anos projetados vao de 2024 a 2028, sendo o ultimo o ano utilizado para
o céalculo da perpetuidade. Nesse sentido, entre as varidveis a serem projetadas,
destacam-se trés: o NOPAT (lucro operacional depois dos impostos), a

depreciacado, a necessidade de capital de giro e o CAPEX, conforme Tabela 2.

NOPAT = EBIT x (1-T) 5)
Onde:
NOPAT = Lucro operacional liquido apds os impostos.

T = aliquota de imposto.

Tabela 3 — Célculo do NOPAT realizado do Grupo Mateus

Calculo NOPAT (Rs milhares) 2020 pLopk] 2022 2023
= Receita Liquida 12.397.038 15.876.857 21.768.477 26.773.586
- Custos de Revenda 9.407.628 12.174.415 16.969.435 20.960.658
- Despesas Operacionais (SG&A) 1.960.505 2.583.024 3.104.591 3.776.925
- Depreciag@o e Amortizacdo 192.022 264.958 329.167 353.392
= EBIT 836.883 854.460 1.365.284 1.682.611
% Margem EBIT (%) 6,8% 5,4% 6,3% 6,3%
= EBIT 836.883 854.460 1.365.284 1.682.611
% Aliquota de IR e CSLL -0,2% 2,4% 6,3% 19,6%
= NOPAT 838.880 834.107 1.279.155 1.352.095

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para a necessidade de capital de giro subtrai-se do ativo circulante
operacional do passivo circulante operacional, cujas caracteristicas sdo nédo
considerar o caixa no ativo e as dividas no passivo, ou seja, as variaveis de carater

financeiro, conforme Equacao (x).

Necessidade de Capital de Giro = Ativo Circulante Operacional — Passivo
Circulante Operacional (6)
Onde:

Ativo Circulante Operacional = Ativo Circulante — Caixa e Equivalentes.
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Passivo Circulante Operacional = Passivo Circulante — Empréstimos e

Financiamentos de Curto Prazo

Para isso, € necessario calcular todas as linhas de ativo e passivo descritas.
Sobre o ativo circulante a projecao foi baseada do histérico da relagdo com a
receita com excecao dos Estoques que foram projetados em relacdo ao custo de
revenda. Quanto ao passivo circulante, a linha de fornecedores, outras contas a
pagar e a de pessoal foram projetadas como um percentual do custo da operacéo,
enquanto as linhas de impostos com relagdo com a receita liquida.

Apresenta-se na Tabela 4, o historico sobre a necessidade de capital de
Giro, no periodo compreendido entre os anos de 2020 e 2023:

Tabela 4 — Necessidade de Capital de Giro dos anos realizados

Capital de Giro (R$ milhares) 2020 2021 2022 2023

Total de Ativo Ciclico 3.953.630 5.394.902 7.004.620 9.081.397
Contas a Receber 1.305.458 1.816.264 2.548.256 3.457.628
Crescimento Anual (%) 39,1% 40,3% 35,7%
% do Ativo Circulante 21,5% 29,0% 29,0% 33,3%
Estoques 2.617.533 3.498.630 3.985.375 5.087.655
Crescimento Anual (%) 33, 7% 13,9% 27, 7%
% do Ativo Circulante 43,2% 55,8% 45,3% 49,1%
Impostos a Receber 21.882 67.338 379.672 419.631
Crescimento Anual (%) 207,7% 463,8% 10,5%
% do Ativo Circulante 0,4% 1,1% 4,3% 4,0%
Outros Ativos de CP 8.758 12.670 91.317 116.483
Crescimento Anual (%) 44, 7% 620,7% 27,6%
% do Ativo Circulante 0,1% 0,2% 1,0% 1,1%
Passivo Ciclico 1.232.978 1.416.368 2.480.241 3.734.702
Fornecedores CP 944.605 1.056.585 2.008.574 3.039.206
Crescimento Anual (%) 11,9% 90,1% 51,3%
% do Passivo Circulante 69,4% 64,0% 73,0% 71,8%
Obrigac¢des Trabalhistas 178.802 224.680 301.307 394.255
Crescimento Anual (%) 25,7% 34,1% 30,8%
% do Passiwo Circulante 13,1% 13,6% 10,9% 9,3%
Impostos a Pagar de CP 102.784 128.618 142.566 224.887
Crescimento Anual (%) 25,1% 10,8% 57, 7%
% do Passiwo Circulante 7,6% 7,8% 5,2% 5,3%
Outras contas a pagar 6.787 6.485 27.794 76.354
Crescimento Anual (%) -4,5% 328,6% 174, 7%
% do Passivo Circulante 0,5% 0,4% 1,0% 1,8%
Necessidade de Capital de Giro 2.720.652 3.978.534 4.524.379 5.346.695
Variacdo de Capital de Giro 1.257.882 545.845 822.316

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para o CAPEX, representado pelo imobilizado de abertura de novas
unidades e na manutencdo das existentes e novos investimentos, foi calculado

pela diferenca no imobilizado de um ano em relacdo ao ano anterior.
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Para o célculo do WACC, considera-se a taxa livre de risco (Rf) como a
SELIC no valor de 10,75% ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024), assim
como o prémio de risco de mercado considerado consiste na diferenca entre o
retorno médio esperado do Ibovespa no valor de 17,75% e a taxa livre de risco. O
Beta foi calculado através de uma ponderacao entre os setores de atuacao da
empresa com base nos valores de Betas setoriais divulgados por Damodaran
(2024), aplicados em meio aos setores de varejo alimenticio e atacadista, sendo
alavancado com base na estrutura da capital da empresa.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

4.1. O Grupo Mateus

Em 1986, llson Mateus abriu uma pequena mercearia de aproximadamente
50 m? na cidade de Balsas, no estado do Maranh&o. Em pouco tempo, com o
sucesso do negécio, a mercearia comegou a vender no atacado, tornando-se um
armazém, ao ampliar a sua capacidade de atendimento e aumentando a
diversificacdo de produtos no portfolio. Segundo os relatorios divulgados pela
prépria empresa, esse sucesso teria sido consequéncia da qualidade da empresa
com o foco na satisfagéo dos clientes (GRUPO MATEUS, 2024).

Ao longo dos anos seguintes, a empresa passou a investir na operacao de
eletrodomésticos, além de efetuar expanséao para outras cidades/estados. Dentre
as diferentes linhas de operagéo desenvolvidas ao longo do tempo, destaca-se a
abertura do atacarejo no ano de 2007, além da implementacdo de fortes
investimentos em logistica e producdo em 2018 e o IPO do Grupo Mateus em
2020 (CAMPQOS, 2020).

Dessa forma, o Grupo Mateus vem se destacando no setor empresarial na
atualidade. Tendo em vista seu crescimento ao longo dos ultimos anos, seu
faturamento teve um CAGR 29,3% entre 2020 e 2023, alcancando uma receita
liguida de R$ 26,8 bilhdes. Pode-se dizer que suas principais linhas de atuacéo
s8o no atacarejo e no varejo, com mais de 250 unidades em operagdo. A
companhia ocupa a posicao de 32 maior supermercadista do pais em faturamento
(ABRAS, 2023).
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4.2. Premissas utilizadas

4.2.1. Receita Bruta

A receita bruta do Grupo Mateus é composta pelo Varejo, o Atacarejo, 0
Eletro e a Venda Externa, conforme Tabela 5.

A forma de projetar cada uma dessas linhas se distingue mediante a
natureza da operacao, porém, na maioria das vezes, aplica-se uma metodologia

de receita obtida por mil metros quadrados, com base no histérico da companhia.

Tabela 5: Projecdo de Receita

Receita por Linha (R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 12024 2025 2026 2027 2028

RB Varejo 3.880 5.230 6.822 7.794 8.534 9.037 9.510 9.945 10.388
RB Atacarejo 6.812 8.697 12533 16.392 18.89% 19.814 20.563 21.225 21.897
RB Eletro 796 994 1.173 1.246 1.174 1.181 1.221 1.211 1.233
RB Venda Externa 2.866 3.019 4.076 4.941 4.999 4.943 4.887 5.498 5.663
Total Receita Bruta 14354 17.940 24.604 30.373 33.603 34.974 36.181 37.879 39.182

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.1.1. Receita Bruta do Varejo

Sendo a receita bruta do varejo, a segunda principal fonte de receita do
Grupo Mateus, a companhia apresenta uma estratégia de plano de expansao de
unidades. Por isso, estima-se essa receita com base na métrica de receita por mil
metros?, a partir do entendimento do tamanho aproximado por loja da empresa e
assumindo um cronograma de inauguracdes relativamente conservador a partir
de 2024. Além disso, espera-se uma consideravel melhora no aproveitamento da
metragem quadrada, a partir da continua melhoria pela economia de escala e na

medida em que as lojas chegam na maturidade ao longo do tempo.

Tabela 6: Projecdo de Receita do Varejo

Varejo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ne de Lojas 49 61 70 73 78 81 84 87 90
Inauguracdes 10 12 9 3 5 g 3 3 3
Area de Vendas (mil m?) 86 106 120 124 132 138 143 148 153
Milhar de Metragem por Loja 1,76 1,74 1,71 1,70 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Receita por mil m2 45,12 49,34 56,85 62,85 64,41 65,68 66,65 67,30 67,95
Crescimento Receita/mil m2 9,4% 15,2% 10,6% 2,5% 2,0% 1,5% 1,0% 1,0%
Faturamento Total 3.880 5.230 6.822 7.794 8.534 9.037 9.510 9.945 10.388

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.2.1.2. Receita Bruta do Atacarejo

O Atacarejo consiste na principal linha de receita do Grupo Mateus,
representando aproximadamente 54% do faturamento total em 2023. Assim como
no Varejo, projeta-se o Atacarejo por metragem quadrada, assumindo posicao
conservadora de inauguragdes de novas unidades ao longo dos anos. Conforme
mostrado na Tabela 7, entende-se que havera ganho consideravel no
aproveitamento do espaco ao longo dos anos.

Tabela 7: Projecao de Receita do Atacarejo

2020 2021 2022 2023 2027

Ne de Lojas 33 42 58 80 84 86 88 90 92
Inauguracgdes 10 9 16 22 4 2 2 2 2
Area de Vendas (mil m?) 162 204 281 363 377 384 391 398 405
Milhar de Metragem por Loja 4,91 4,86 4,84 4,54 4,5 4,5 4,4 4,4 4,4
Receita por mil m2 42,05 42,63 44,60 45,16 50,12 51,59 52,59 53,34 54,11
Crescimento Receita/mil m2 1,4% 4,6% 1,2% 11,0% 2,9% 1,9% 1,4% 1,4%
Faturamento Total 6.812 8.697 12.533 16.392 18.896 19.814 20.563 21.225 21.897

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.1.3.Receita Bruta de Eletros

O faturamento do segmento de Eletros é a menor linha da companhia,
representando 4% em relagéo ao total. Conforme Tabela 8, notou-se uma reducao
no aproveitamento da metragem quadrada nesse segmento, apresentando uma
piora em seu resultado. Dessa forma, espera-se numero de inauguracdes
conservadora de unidades, acrescido de uma recuperacdo gradual no
aproveitamento do espaco.

Tabela 8: Projecdo de Receita de Eletros

Eletro 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ne de Lojas 77 99 104 105 106 105 107 106 108
Inauguracgdes 19 23 7 3 1 1 1 1 1
Area de Vendas (mil m?) 81 98 99 100 101 100 102 101 103
Milhar de Metragem por Loja 1,05 0,99 0,95 0,95 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Receita por mil m2 9,83 10,14 11,85 12,46 11,64 11,81 11,99 12,00 12,00
Crescimento Receita/mil m2 3,2% 16,8% 5,2% 0,0% 11,0% 10,0% 9,5% 9,5%
Faturamento Total 796 994 1.173 1.246 1.174 1.181 1.221 1.211 1.233

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.1.4. Receita Bruta Advinda da Venda Externa (B2B)

Em relagéo a receita bruta da venda externa (B2B), a forma de projecdo se
diferencia das demais, haja vista que sua forma de operacdo ndo se resume a

utilizacao de lojas fisicas para a venda de produtos em prateleiras ou afins. Nesse
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caso, estima-se a receita com base na quantidade de representantes comerciais
e na relacdo média de receita gerada por representante. Dessa forma, conforme
Tabela 9, espera-se um aumento da quantidade de representantes comerciais,
porém uma reducdo no resultado por representante no curto/médio prazo, com

uma recuperacao a longo prazo.

Tabela 9: Projecéo de Receita de Venda Externa (B2B)

Venda Externa (B2B) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Representantes Comerciais 2.090 2.226 3.976 4.838 3.870 3.987 4.106 4.229 4.356
Centros de Distribuicdo 10 11 13 18 19 19 19 19 19
Receita por Representante Comercial 1,37 1,36 1,03 1,02 1,29 1,24 1,19 1,30 1,30
Faturamento Total 2.866 3.019 4.076 4.941 4.999 4.943 4.887 5.498 5.663

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.2. Receita Liquida

A receita liquida do Grupo Mateus é resultado da soma das linhas de
negaocios, liquida de impostos. Nesse sentido, ao se deparar com a complexidade
existente em meio a tributagdo de uma holding do porte do Grupo Mateus, optou-
se pela projecdo com base na replicagéo aproximada da aliquota de imposto sobre
a receita no ano de 2023, uma vez que foi 0 ano que mais se aproxima dos
resultados futuros. Com isso, a receita liquida do Grupo Mateus seguira crescendo

devido ao acréscimo no faturamento, conforme Tabela 10

Tabela 10: Projecdo de Receita Liquida
Receita Liquida (R$ milndes) 2020 2021 2022 2023 [12024 1202512026 2027 2028

Receita Bruta Total 14.354 17.940 24.604 30.373 33.603 34.974 36.181 37.879 39.182
Impostos sobre receita (%) -13,6% -11,5% -11,5% -119%  -11,9%  -11,9%  -11,9%  -11,9%  -11,9%
Receita Liquida 12.397 15.877 21.768 26.774 29.608 30.816 31.880 33.376 34.524

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.3. Lucro Antes dos Impostos e Despesas Financeiras (EBIT)

O EBIT como é o lucro operacional da companhia. A forma de se calcular o
EBIT pressupde estimativas dos gastos operacionais, sendo eles divididos em
duas linhas principais: custos e despesas operacionais.

O Grupo Mateus integra todos 0s custos atrelados a sua operagado cuja
métrica de projecdo € um percentual direto da receita liquida, tendo ganho de

escala a medida em que a sua operacgao cresce.

Tabela 11: Projecdo dos Custos de Revenda
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Custos de Revenda (R$ MilhGes) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
% da Receita Liquida 759%  76,7%  780%  783%  77.6%  772%  768%  764%  76,0%
[custo de Revenda Total 9408 12174  16.969 20961 22981  23.795 24489 25505  26.244 |

Fonte: Elaborada pelo autor.

A linha de despesas operacionais é dividida em quatro linhas principais:
pessoal, despesas gerais e administrativas, outras receitas/despesas
operacionais e depreciacdo e amortizacao.

A partir disso, a divisdo de despesas com pessoal foi projetada, como um
percentual do custo de revenda, partindo-se do pressuposto de que a quantidade
de pessoal administrativo deve aumentar na proporcdo em que 0S custos
aumentam. Por outro lado, as despesas gerais e administrativas foram projetadas
como um percentual da receita liquida reproduzido como o ano base de 2023.

Para outras receitas/despesas operacionais, o Grupo Mateus vem
apresentando valor negativo nessa linha (considerando ser uma linha redutora, ou
seja, apresentar um valor negativo aponta que estd gerando receita e nao
despesa, ou reversao contabil de alguma despesa). Um dos motivos para esses
valores terem aumentado foi reconhecimento de créditos de PIS/COFINS sobre a
depreciacao de imdéveis relativos a anos anteriores, porém a tendéncia dessa linha
€ permanecer negativa para os préximos anos, sendo projetada como um
percentual da receita liquida. Por fim, as despesas de depreciacédo e amortizacéo
sdo projetadas com base em um percentual histérico de sua relagdo com o

imobilizado total, conforme ilustrado na Tabela 12.

Tabela 12: Projecdo de Despesas Operacionais

Despesas Operacionais (R$ Milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Despesa com Pessoal 1.022 1.339 1.739 2.158 2.361 2.444 2.516 2.620 2.696
Percentual de Desp. com Pessoal / Custo 10,9% 11,0% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Despesas Gerais e Administrativas 935 1.185 1.543 1.879 2.077 2.162 2.237 2.342 2.422
Percentual de Desp. Gerais e Adm. / Receita 7,5% 7,5% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Outras Despesas/Receitas Operacionais 3 59 -177 -260 35 67 101 140 179

Percentual de Outras Desp/Rec Oper. / Receita 0,0% 0,4% -0,8% -1,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5%
Depreciagdo e Amortizagao 192 265 329 353 417 455 495 537 580

Percentual de D&A / Imobilizado 9,9% 7,6% 7,8% 6,3% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Total de Despesas Operacionais 2.153 2.848 3.434 4.130 4.890 5.129 5.349 5.638 5.877

Fonte: Elaborada pelo autor.

Dessa maneira, o lucro operacional (EBIT) pode ser encontrado pela
subtracdo do custo de revenda e das despesas operacionais do valor de receita

liquida, conforme Tabela 13.
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Tabela 13: Calculo do EBIT

EBIT (R$ Milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Liquida 12.397 15.877 21.768 26.774 29.608 30.816 31.880 33.376 34.524
Custo de Revenda 9.408 12.174 16.969 20.961 22.981 23.795 24.489 25.505 26.244
Despesas Operacionais 2.153 2.848 3.434 4.130 4.890 5.129 5.349 5.638 5.877
EBIT 837 854 1.365 1.683 1.737 1.892 2.042 2.233 2.403
Margem EBIT 6,8% 5,4% 6,3% 6,3% 5,9% 6,1% 6,4% 6,7% 7,0%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.4. Lucro Operacional Liquido Apds os Impostos (NOPAT)

A linha do NOPAT é utilizada como base para a proje¢éo do fluxo de caixa
da companhia. Seu calculo é feito pela multiplicacdo do EBIT (calculado no tépico
4.2.3) reduzindo a aliquota de imposto de renda de 34%. Segundo Pévoa (2019),
cabe ao analista realizar o calculo com base em 34% (25% referente ao Imposto

de Renda e 9% para contribuig&o social), conforme Tabela 14.

Tabela 14: Calculo do NOPAT

Célculo do NOPAT (R$ Milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT 837 854 1.365 1.683 1.737 1.892 2.042 2.233 2.403
(1 - Aliquota de IR e CSLL) 100,2% 97,6% 93,7% 80,4% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%
NOPAT 839 834 1.279 1.352 1.147 1.249 1.347 1.474 1.586

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.5. Imobilizado, CAPEX e Depreciacéo

Os termos Imobilizado, CAPEX e significam, respectivamente, ativo fixo,
gastos de capital em imobilizado e desvalorizagdo dos ativos fixos ao longo do
tempo. Sobre a gestdo do imobilizado da companhia, nota-se um limitador
mediante a escassez de informagfes, uma vez que a empresa ndo divulga
amplamente valores especificos referentes destinados ao CAPEX de novas
unidades. Devido a isso, optou-se por realizar aproximacdes com base em
percentuais histéricos relacionados a esse cronograma de abertura, assumindo
valores para abertura de novas unidades e para a manutencdo das existentes em
linha com valores histéricos. Em resumo, a limitacao de informacdes disponiveis
requer uma projecdo de maneira a considerar apenas médias historicas de
investimentos em imobilizado, sem maior aprofundamento.

O CAPEX do Grupo Mateus foi entendido de maneira a se assumir um
percentual fixo conservador da receita liquida obtida, uma vez que a empresa ndo
aparenta buscar um aumento agressivo como Visto nos anos anteriores a 2022.

Sobre a depreciacdo, estimou-se um percentual fixo do imobilizado presente no
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ano corrente. Cabe destacar que ambas as analises sdo demonstradas na Tabela
15.

Tabela 15: CAPEX e Depreciacao

CAPEX e Depreciacdo (R$ Milhées) 2020 2027 2028
CAPEX 1.938 1.551 732 1.360 592 616 638 668 690
CAPEX/ Receita Liquida 15,6% 9,8% 3,4% 5,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Depreciagédo e Amortizagéo 192 265 329 353 417 455 495 537 580
D&A / Imobilizado 9,9% 7,6% 7,8% 6,3% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.6. Variacdo do Capital de Giro

Para a variacdo de necessidade de capital de giro, utilizou-se uma relacdo
areceita liquida nas seguintes linhas: contas a receber, impostos a receber, outros
ativos, impostos a pagar e outras contas a pagar. Os custos foram utilizados para
projetar as linhas: estoques, fornecedores a pagar e de pessoal. Cabe acrescentar
gue a linha de obrigagbes trabalhistas foi projetada em relagdo aos gastos com

pessoal dentro de despesas operacionais, conforme ilustrado na Tabela 16.

Tabela 16: Célculo do Capital de Giro Necessario e da Variacao

Necessidade de Capital de Giro 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ativo Ciclico 3.954 5.395 7.005 9.081 9.263 9.459 9.644 10.015 10.328
Contas a Receber 1.305 1.816 2.548 3.458 3.135 3.263 3.376 3.534 3.656
Contas a Receber (%Rec) 10,5% 11,4% 11,7% 12,9% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Estoques 2.618 3.499 3.985 5.088 5.509 5.609 5.675 5.859 6.029
Estoques (%CPV) 27,8% 28,7% 23,5% 24,3% 24,0% 23,6% 23.2% 23,0% 23,0%
Impostos a Receber 22 67 380 420 434 452 468 490 507
Impostos a Receber (%Rec) 0,2% 0,4% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Outros Ativos de CP 9 13 91 116 184 134 126 132 136
QOutros Ativos (% Rec) 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Passivo Ciclico 1.233 1.416 2.480 3.735 3.875 3.678 3.836 4.022 4.141
Fornecedores CP 945 1.057 2.009 3.039 2.748 2.893 3.026 3.177 3.269
Fornecedores a Pagar (%Custo Operag&o) 10,0% 8,7% 11,8% 14,5% 12,0% 12,2% 12,4% 12,5% 12,5%
Obrigagdes Trabalhistas 179 225 301 394 444 440 453 471 485
Obrigagdes Trabalhistas (%Pessoal) 17,5% 16,8% 17,3% 18,3% 18,8% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Impostos a Pagar de CP 103 129 143 225 249 259 268 280 290
Impostos a Pagar CP (% Rec) 0,8% 0,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Juros Sobre Capital Préprio 0 0 0 0 300 0 0 0 0
JCP (%LOp) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Outras contas a pagar 7 6 28 76 135 87 90 94 97
QOutros Contas a Pagar (% Rec) 0,1% 0,0% 0,1% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Capital De Giro Necesséario 2.721 3.979 4.524 5.347 5.387 5.780 5.808 5.993 6.187
Variagao do Capital de Giro 1.258 546 822 41 393 28 184 195

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3. Taxa de Desconto

A taxa de desconto a ser utilizada como WACC é baseado na ponderacao
dos custos de capital de terceiros e capital proprio com a estrutura de capital. Para

capital de terceiros, realizou-se a ponderacdo das linhas de dividas do Grupo
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Mateus das demonstracdes contabeis de 2023, que resultando em 11,99% ao
ano.

Para o calculo do capital proprio utilizou-se o CAPM com taxa livre de risco
atrelada a taxa SELIC em 10,75 % ao ano, como no relatério FOCUS (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2024). Para o calculo do beta utilizou-se o apresentado
em Damodaran (2024), no valor de 0,97, ja alavancado pela estrutura do capital
da companhia. Resta adicionar o prémio de mercado exigido, de 7% adotado por
um consenso de mercado em relacdo ao Ibovespa. A estrutura de capital da
empresa se divide em 77,1% de capital préprio e 22,9% de capital de terceiros.
Os dados estéao apresentados na Tabela 17.

Tabela 17: Célculo da Taxa de Desconto (WACC)

Calculo do WACC

Rf (Selic) 10,75%
Beta Alavancado 0,97
Rm (Ibovespa) 17,75%
Prémio de Risco 7,00%
E/ (E+D) 77,12%
D/ (E+D) 22,88%
Cresc. na Perpetuidade (g) 5,00%
Custo Cap. Préprio 17,57%
Custo Cap. Terceiros 11,99%
WACC 15,36%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.4. Fluxo de Caixa

ApoOs a consideragdo do Fluxo de Caixa do Grupo Mateus, desconta-se 0s

valores pelo WACC como na Tabela 18.

Tabela 18: Projecdo do Fluxo de Caixa Descontado e do Valor da Firma

FCL (RS mil) 2023 (Base) 2024 2025 2026 2027 2028 Perpetuidade
NOPAT 693.363 1.146.555 1.248.534 1.347.489 1.473.675 1.585.829

(+) Deprec e Amort 353.392 416.736 455.221 495.034 536.716 579.831

(-) Capex -1.360.326 -592.161 -616.323 -637.596 -667.514 -690.480

(-) Var Cap Giro Operacional -822.316  -39.452 -393.497 -27.937 -184.378  -194.548

Total FCL -1.135.887 931.678 693.935 1.176.991 1.158.498 1.280.632 12.974.865
FCDescontado 807.601 521412 766.596 654.064 6.976.512

Valor da Firma: 9.726.185 |

Fonte: Elaborada pelo autor
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Para o calculo da Perpetuidade, assumiu-se um crescimento nominal de 5%
ao considerar a média de crescimento dos principais setores em que o Grupo
Mateus atua.

Tendo o valor total da firma, subtrai-se o valor da divida liquida para chegar
ao valor do equity da companhia, como apresentado na Tabela 19. O Grupo
Mateus estd sendo negociado em (11/11/24) a 7,42 e em relacdo a 31/12/23, era
negociado a 7,08, ou seja, valores superiores ao calculado como valor justo de
3.29. Isso representa um downside de 53,5% em relacdo a 2023) e 44,4% em
relacdo a 2024.

Tabela 19: Célculo do Upside/Downside

VPL da empresa (RS) 9.726.185.435
No Ag¢des 2.209.346.079
Divida 3.742.552.000
Caixa 1.289.138.000
Divida Liquida 2.453.414.000
Valor Total das A¢bes 7.272.771.435
Valor Justo por Acao 3,29
Prego da A¢do no Mercado (31/12/2023) 7,08
Upside -53,5%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.5. Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade analisou as variaveis que mais afetam o valor
de uma empresa. A variacao foi feita para o custo de capital da empresa, ou seja,
a taxa de desconto dos fluxos de caixa a cada variagdo de 1% com o valor médio
de 15,4% e a taxa de crescimento da perpetuidade, com valor médio de 5%,

baseado no crescimento do setor e uma variagéo de 1%.

Tabela 20: Analise de Sensibilidade do Preco-Alvo da Acéo

Sensibilidade Preco Taxa de Crescimento na Perpetuidade (g)
Wacc 4% 5% 6%
13,4% 3,94 4,39
14,4% 3,43 3,78 4,21
15,4% 3,01 3,63
16,4% 2,67 2,89 3,16
17,4% 2,37 2,55 2,77

Fonte: Elaborada pelo autor
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Tabela 21: Andlise de Sensibilidade upside e downside da A¢éo

Upside/Downside Taxa de Crescimento na Perpetuidade (g)
Wacc 4% 5% 6%
13,4% -44,4% 381%  -30,0% |
14,4% -51,5% -46,6% -40,5%
15,4% 57,4% -48,7%
16,4% -62,4% -59,2% -55,4%
17,4% -66,5% -63,9% -60,9%

Fonte: Elaborada pelo autor

A andlise de sensibilidade é uma ferramenta de gerenciamento de risco que,
nesse caso, mostra que o valor justo da acdo pode variar em uma janela de
R$2,37 a R$4,96 ou seja, em ambos os casos 0 valor da acdo apresenta um
downside em relagdo ao valor de mercado de R$ 7,08, conforme descrito na tabela
20. No pior dos cenérios, a agdo apresentaria um downside de aproximadamente
60,9%, enquanto o melhor cenario oferece um downside de 30,0%, como na
Tabela 21. Isso ajuda o investidor na tomada de decisdo, pois ele nota que, em
todos os cenarios calculados, o valor justo da acao apresentaria espago para
desvalorizacdo em relagéo ao valor de mercado atual.
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5 Conclusoes e recomendagoes para novos estudos

O presente estudo possui 0 objetivo de determinar o valor justo para a
companhia Grupo Mateus, aberta em bolsa pelo ticker GMATS3, utilizando-se a
metodologia de fluxo de caixa descontado. Com a analise de dados passados de
2020 a 2023 foi possivel projetar os valores 5 anos a frente, periodo comumente
utilizados para projec6es dos analistas, obteve-se o valor justo da firma de R$
9.726.185.435 (Nove bilhdes setecentos e vinte e seis milhdes cento e oitenta e
cinco mil e quatrocentos e trinta e cinco reais), ou seja, um valor de acdo de R$
3,29 com um downside de 53,5%, dado que no dia de 31/12/2023 a agao valia R$
7,08.

Dado valor base de preco justo, apresentou-se ainda, uma andlise de
sensibilidade mediante as variaveis que mais afetam os resultados, que é a taxa
de desconto, ou seja, 0 WACC da empresa e a taxa de crescimento na
perpetuidade, podendo atingir um preco minimo de R$ 2,37 a maximo de R$ 4,96.

Portanto, a recomendacao é de Short devido ao valor de mercado ser maior
do que o valor justo da empresa, além de a analise de sensibilidade ter
demonstrado que todos os valores dentro do range algcado de pre¢o possuem
downside igual ou superior a 30% em relacdo ao seu preco em 31/12/2023, sendo
a cotacao do dia 11/11/2024 ainda maior do que era em 2023, estimada em 7,42.

Recomenda-se como tema para futuras analises do Grupo Mateus a
atualizacéo, dos demonstrativos financeiros e principais movimentos estratégicos
e operacionais como uma adi¢cdo da analise de SWOT, por exemplo para alinhar
0 preco as estratégias possiveis adotadas. Além disso, com as mudancas da

macroeconomia e do setor uma nova avaliagédo é recomendada.
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