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RESUMO

Este trabalho utilizou o método de avaliacdo do Fluxo de Caixa Descontado para
avaliar a empresa Magazine Luiza, denominada na BM&F BOVESPA como MGLU3. A
companhia estd entre as maiores varejistas de pais, comercializando produtos do setor de
moveis, eletrodomésticos, eletroeletronicos, presentes, brinquedos, hobby e lazer, informética
e telefonia. O objetivo principal deste trabalho foi determinar o valor da empresa, projetando
uma série de fluxos de caixa para os proximos 10 anos (2018-2028), e seu valor terminal
trazidos a valor presente através da taxa WACC (weighted average cost of capital). Com base
nos demostrativos financeiros dos anos 2013 a 2017 se realizou a avaliagdo da empresa,
estimando os valores dos principais indicadores, tais como o beta (B, medida do risco
sistematico), taxa livre de risco (1f), o custo de capital proprio (rs), custo de capital de
terceiros (rb), Calculo do WACC e do capital de giro. Os resultados foram coerentes com o

prego atual no mercado.

Palavras-Chave: fluxo de caixa descontado, fair value; WACC, métodos de avaliagdo; target
pricing, valuation ou avaliacao de empresas.
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SIMBOLOS, ABREVIATURAS E SIGLAS

CAPM: Capital Asset Pricing Model

EBIT: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation/ Depletion and Amortization, (Lucro
Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizagao)

FCFE: Free Cash Flow to the Equity ou em portugués, fluxo de caixa livre para o acionista
FCFF: Free Cash Flow to Firm ou em portugués, fluxo de caixa livre para a firma

WACC: Weighted Average Cost of Capital, ou em portugués, Custo Médio Ponderado de
Capital

ROE: Return On Equity (Retorno sobre o Patrimonio Liquido)
EVA: Economic Value Added (Valor econdmico adicionado)

NPV: Net Present Value, ou em portugués, Valor Presente Liquido (VPL).
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INTRODUCAO

No ambito financeiro, a avaliagdo de empresas ¢ de vital importancia, na medida em
que determina ou indica o valor real de um negécio, tendo como finalidade medir o
desempenho da mesma, € um processo que inclui a andlise da situagdo econdmica e financeira
da empresa e a estimativa em que o valor justo do negdcio € encontrado, com base em seus
valores financeiros, planos de negocios, expectativas de crescimento e outros itens geradores
de valor. Este processo ¢ importante para investidores, divisdo de uma heranc¢a ou a saida de
um sécio que deseja vender sua parte ou avaliar a compra de acdes em empresas listadas na

bolsa de valores.

Para Assaf Neto e Lima (2010, p. 321), o valor de uma empresa ¢ uma tarefa
complexa, pois exige uma coeréncia e rigor conceituais na formulacao do modelo de calculo.
Existem diversos modelos de avaliagdo, cada um deles possui um certo grau de subjetividade.
Pelo maior rigor conceitual e coeréncia com a moderna teoria de Finangas, a prioridade ¢ dada

aos modelos de avaliacao baseados no Fluxo de Caixa Descontado.

Segundo Damodaran (2012, p. 4), ha dezenas de modelos de avaliagdo, mas apenas
duas abordagens de avaliacdao: Avaliacao Intrinseca, que ¢ determinado pelos fluxos de caixa
que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida 1til e pelo grau de incerteza a eles
associados; e Avaliacdo Relativa, em que se estima o valor do ativo com base nos precos de

mercado de ativos semelhantes.

Neste trabalho sera aplicado o método do fluxo de caixa descontado para Magazine
Luiza, empresa de capital aberto do setor de varejo, e sera desenvolvido nas seguintes etapas:
no primeiro capitulo sera realizada uma revisao bibliografica dos métodos de avaliagao de
empresas, defini¢do de valor e subjetividade. O segundo capitulo detalha a metodologia para o
desenvolvimento do trabalho e as férmulas utilizadas para a obtencdo dos resultados. No
terceiro capitulo serdo apresentadas as demonstracdes financeiras da Magazine Luiza e por

ultimo a conclusao.
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CAPITULO I - REVISAO BIBLIOGRAFICA

1.1 Definicao de Valor

O valor de uma empresa representa a meta no futuro com base nos valores presentes,
dai a importancia de potencializar o valor da empresa sem perder de vista o objetivo, e para
isso, ha a necessidade de projetar o fluxo de caixa da empresa para os proximos anos trazendo
a valor presente a uma taxa adequada. O conceito de valor presente expressa os varios
beneficios econdmicos liquidos previstos de caixa em valor atual, respeitando as respectivas

épocas de ocorréncia e o risco associado aos fluxos de caixa.

De acordo com Gitman e Zutter (2010, p. 108), tanto a magnitude quanto o risco dos
fluxos de caixa gerados para os donos, determinam o valor da empresa. Por isso a importancia
de conservar e monitorar os fluxos de caixa, assegurando a solvéncia da organizagao, sem
deixar de cumprir as obrigacdes financeiras, dispondo assim fluxos de caixa positivo para

seus proprietarios.

J& para Assaf Neto e Lima (2010, p322), o valor de negociacdo de uma empresa pode
ser entendido como o valor maximo que um comprador estaria disposto a pagar €, a0 mesmo

tempo, o valor minimo pelo qual o vendedor aceitaria realizar a venda.

“O valor justo (fair value) é calculado pelos resultados futuros de
caixa esperados da empresa, trazidos a valor presente por uma taxa
de desconto que reflete o risco do negocio. O valor de um ativo é
determinado pela sua capacidade em produzir resultados
economicos de caixa futuros, e o valor presente desses fluxos
esperados pode ser considerado como fair value. O valor justo de
mercado (fair market value) é entendido como um valor formado

s

pela livre interagdo entre oferta e procura.”.

1.2 Métodos de avaliacido de empresas

Quando falamos sobre a estrutura de avaliacdo de uma empresa ¢ importante o
dominio dos conceitos teoricos de finangas, suas técnicas e procedimentos, € 0s inumeros
fatores que determinam o valor ja que ¢ determinado pela geracdo de resultados a uma taxa
que reflita o risco do investimento. Antes de avaliar uma empresa, ¢ necessaria toda a
informagdo disponivel sobre todos os seus recursos. Depois de definidos os objetivos da

avaliacdo ¢ importante a escolha das técnicas a utilizar, para definir um plano de coleta de
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informagdes, fundamentais para conhecer melhor a empresa, o que € objeto da avaliagdo. As
estruturas de avaliagdo de uma empresa encontram-se nos fluxos de caixa disponiveis ou
livres, estabelecido em condi¢des operacionais, omitindo os fluxos de remuneracao de capital
de terceiros, tais como as despesas financeiras. Os valores relevantes para a avaliagdao sao os
provenientes da atividade operacional da empresa e disponiveis a todos os provedores de

capital: proprios ou de terceiros.

Costa, Costa e Alvim, (2011, p.9, 157, 177), consideram que indefinidamente uma
empresa ¢ avaliada por sua riqueza econdmica, expressada a valor presente, dimensionada
pelos beneficios operacionais de caixa esperado no futuro e descontado por uma taxa de
atratividade que reflete o custo de oportunidade dos provedores de capital. Para o autor os
principais modelos de avaliagdo dependem de uma previsao do fluxo de caixa e da taxa de
desconto adequada para trazé-los a valor presente, entre eles estdo: avaliagdo patrimonial,

avaliagdo patrimonial de mercado e avaliagdo pelo lucro econdmico.

Ja para Damodaran (2010, p. 1007), as empresas podem ser avaliadas em uma das trés
formas diferentes, tais como: abordagens que descontam fluxos de caixa para chegar a um
valor presente do capital, abordagens que se baseiam em valores de multiplos, abordagens que

usam avaliacdes de direitos contingentes ou modelos de precificacdo de opcdes.

1.2.1 Método de Avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A avaliagcdo de uma empresa ¢ processada no método do FCD em consonéncia com
os fluxos operacionais de caixa previstos de serem gerados ao longo de um determinado
periodo de tempo e, efetivamente disponiveis aos componentes de capital da empresa. Este
método incorpora, em um Unico momento, todos esses parametros econdmicos fundamentais
da avaliacdo, e ¢ calculado pelo valor presente de todos os fluxos previstos de caixa no futuro,
descontados pelo custo de oportunidade dos investidores. A superioridade dos modelos
baseados em fluxo de caixa faz com que esses modelos sejam preferidos nas tarefas de valorar

uma empresa, € a0 mesmo tempo, permite que os beneficios sejam superiores.

Segundo Damodaran (2010, p. 446), os fluxos de caixa da empresa sdo descontados a
um custo médio ponderado de capital para se obter o valor da empresa que, quando reduzido

pelo valor de mercado da divida pendente, produz o valor do patrimoénio liquido. Na avaliacao
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deste modelo, ¢ analisado o valor de um ativo como o valor presente dos fluxos de caixa

esperados gerados por um ativo.

Para Costa, Costa e Alvim (2011, p. 156-157), o método de FCD incorpora o
pressuposto de que um investidor somente abre mao de um consumo atual, em troca de um
consumo maior no futuro, levando em consideragdo o conceito do valor do dinheiro no tempo.
A taxa de atratividade definida para a avaliagdo econdmica € a que proporciona um retorno

esperado as varias fontes de capital, de maneira a remunerar inclusive o risco assumido.

O método do fluxo de caixa descontado ¢ desenvolvido com base na seguinte

expressao genérica de calculo:

Valor = FCi + FC, +..+ FCa
(1+1)! (1+1)? (1+ 1)

Onde: FC ¢ o fluxo de caixa operacional, r ¢ a taxa de desconto associada ao fluxo de caixa.
O valor economico (valor presente do fluxo de caixa) pode ser representado pela expressao:

Valor =

T=n
FCT
(1+7)
T=1

FC'= Fluxo de caixa no periodo t.
r'= Taxa de desconto estimada dos fluxos de caixa.
n= Vida util do ativo.

Admitindo a perpetuidade e valores constantes dos fluxos de caixa previstos, tem-se:
Valor=__ FC;
r
Considerando, no entanto, que os fluxos crescam todo ano a uma taxa g constante, a
formulagdo do valor presente de um fluxo perpétuo apresenta-se da forma seguinte:
Valor=__ FC;
r-g
Essa expressao de célculo, conhecida por modelo de Gordon, permite apurar o valor presente

de um fluxo de caixa perpétuo que apresenta um crescimento periodico constante g. Com base
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no desempenho esperado do mercado e na empresa em avaliacdo sdo estabelecidas previsdes
para os beneficios econdmicos. Existem dois tipos de fluxos de caixa para avaliacdo de

empresas: Free Cash Flow to the firm (FCFF) ¢ (FCFE) Free Cash Flow to Equity.

1.2.1.1 Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF).

No fluxo de caixa para firma, o impacto do financiamento oneroso deve refletir
inteiramente o custo total de capital (WACC) e ¢ utilizado como taxa de desconto. Sendo um
dos mais adotados e ¢ conhecido em inglés como: (FCFF) Free Cash Flow to the firm, ou
Free Operating Cash Flow (FOCF), que ¢ o resultado liquido de caixa destinado aos seus
credores e acionistas. E calculado a partir do fluxo de caixa operacional liquido do Imposto
de Renda e apos a dedugdo também de todos os investimentos necessarios para viabilizar o

crescimento da empresa.

Conforme Damodaran (2010, p. 405), os fluxos de caixa livres para empresa sdo a
soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos na empresa, incluindo todos os

que possuem agdes, bonus e agdes preferenciais.

Para Costa, Costa e Alvim (2011, p. 159), o trabalho de avaliacdo comeca com as
proje¢des simultaneas do fluxo de caixa (DFC), resultado (DRE) e estrutura patrimonial (BP)
e ressalta que esse fluxo ndo considera qualquer fluxo referente a saida de juros, amortizagao
do principal e nem pagamento de dividendos, pois se refere somente a diferenca entre as

entradas e os desembolsos relacionados as operagdes da empresa.

1.2.1.2 Fluxo de Caixa Disponivel ao Acionista (FCFE).

O Fluxo de caixa livre do acionista tem aplicacdes bastante pontuais, € nao se constitui
em medida de larga utilizagdo na avaliagdo de empresas. Conhecido em inglés como: Free
Cash Flow to Equity (FCFE), constitui o resultado de caixa que resta aos proprietarios,
depois de serem deduzidas todas as necessidades de investimento em ativo fixo e capital de
giro, visando financiar seu crescimento e ainda os pagamentos de juros e amortizagdes de

principal de dividas aos credores.

Segundo Damodaran (2010, p. 369), para estimar quanto caixa uma empresa pode se

permitir transferir a seus acionistas ¢ necessario comegar com o lucro liquido menos a medida
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contabil dos ganhos dos acionistas durante o periodo, convertendo-o em um fluxo de caixa
pela subtracdo das necessidades de reinvestimento da empresa. Cabe ressaltar, que qualquer
despesa de capital definida amplamente, a fim de incluir aquisi¢des, ¢ subtraida do lucro

liquido, visto que representa saida de caixa.

1.2.2 Método de Avaliagcao por Multiplos

As vantagens da avaliagdo por multiplos possibilitam o processo mais rapido, sem
obrigacdo de fazer muitas projecdes e detalhar o estudo dos fundamentos econdmicos da
empresa. Por outro lado, uma das desvantagens no uso deste método desconsidera as
especificidades da empresa que estd sendo analisada, e parte para um verdadeiro parecer do
valor baseado em uma estatistica geral, modo pelo qual o risco e o crescimento dos fluxos de
caixa futuros sdo mal interpretados na analise. Os indicadores mais utilizados neste modelo
sao: multiplo de lucro, multiplos de valor patrimonial, multiplos de vendas, e os multiplos de

EBITDA, pois eles exibem um vinculo inverso com o risco total da empresa.

Damodaran (apud LIMA, 2015) explica algumas proposi¢des referentes a avaliacio
por multiplos:

“Proposi¢do 1: Tanto o valor (numerador) quanto a variavel de
padroniza¢do (denominador) devem ter a mesma natureza
proprietaria. Em outras palavras, deve-se dividir o valor do
patrimonio liquido pelo lucro liquido (do acionista) ou valor
contabil do PL; e o valor da empresa (ativos) deve ser dividido pelo
lucro dos ativos (operacional) ou valor contabil dos ativos.
Proposicdo 2: Qualquer multiplo embute todas as varidaveis que sdo
chaves na avaliacdo pelo método de fluxo de caixa descontado:
crescimento, risco e padrdo do fluxo de caixa.
Proposicdo 3: E impossivel comparar corretamente empresas com
base em um multiplo, se ndo conhecemos a natureza das relagoes
entre os fundamentos e o multiplo.
Proposi¢do 4: Nao ha razdo por que uma empresa ndo possa ser
comparada com outra em atividades completamente diferentes, se
ambas apresentam o mesmo risco, crescimento e caracteristicas de
fluxo de caixa, [os fundamentos é que devem ser similares e ndo as
atividades]
Proposi¢do 5: E impossivel encontrar empresas exatamente
idénticas aquela em que vocé esta valorando. ”

1.2.3 Método de Avaliagcao por Opc¢oes
Os modelos por opgdes sdo particularmente promitentes na avaliacao da flexibilidade
estratégica e operacional. Este método de avaliacdo, conhecido também com o nome de

avaliagdo de direitos contingentes ou teoria de precificacdo, e cujos modelos sdo considerados
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como alteragdes sobre os modelos gerais de fluxo de caixa descontado, contém ajuste para a
eficacia da administragdo. Assim, modificam decisdes conforme se tornam disponiveis
informacdes relevantes. Cabe ressaltar, que este método de avaliacao por opgdes ¢ promitente

na avaliacao operacional da versatilidade operacional e estratégica.

Segundo Damodaran (apud Soutes et al, 2008), opcdes sdo valores mobilidrios
derivativos, isto €, sdo titulos que derivam seu valor de um ativo subjacente. [...] confere ao
investidor o direito de comprar ou vender uma quantidade predeterminada de um ativo
subjacente a um preco fixo, denominado pre¢o de exercicio, antes ou na data de vencimento
da opgdo. Como se trata de um direito e ndo de uma obrigagdo, o investidor pode decidir por
nao exercer este direito e permitir que a opcao expire. Existem dois tipos de opc¢do: opgdes de

compra (call) e opgdes de venda (put).
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CAPITULO II - METODOLOGIA

2.1 Escolha do Método a ser utilizado

Tendo como base os principais métodos de avaliagdo de empresas, conforme foi
apresentado no capitulo anterior, todos eles sdo importantes. Para a realizacdo deste trabalho,
porém, o método utilizado na avaliacdo da empresa MAGAZINE LUIZA S.A, serd o FCFF
(Free cash flow for the firm ou fluxo de caixa para a firma), o qual pode evidenciar maiores

informacdes, proporcionando um verdadeiro diagnostico da empresa.

Como fonte de pesquisa foram utilizadas as informagdes extraidas da Bolsa de
Valores (BM&F Bovespa), Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), o site financeiro
Fundamentus, e proprios estudos indicados por Assaf Neto e Lima (2010), além de outros
autores como Aswath Damodaran (2010 e 2012), Costa, Costa e Alvim (2011), Alexandre
Povoa (2012).

Os historicos dos dados contabeis foram extraidos do relatério das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP), disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios

(CVM), BM&F Bovespa.

2.2 Demonstracoes Financeiras Padronizadas (DFP)

Para o desenvolvimento e avaliagao deste trabalho foram utilizados os Demonstrativos
Financeiros da empresa Magazine Luiza, o historico financeiro de 2013 até 2017, tendo como
base para projecdo o fluxo de caixa da companhia e demais célculos conforme serdo

apresentados a seguir.

2.3 Custo de Capital Proprio (CAPM)

Para o custo de capital proprio, a taxa de retorno requerida pelo investidor deve
incluir: a taxa livre de risco da economia e um prémio, que remunere o risco sistematico,
apresentado pelo ativo em avaliacdo e representado pelo coeficiente beta. A taxa de retorno
requerida de um investimento para o modelo do CAPM ¢ obtida pela expressdo da linha do

mercado de titulos (Security Market Line- SML) ™.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p.92), quando o financiamento da empresa ¢
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realizado por capital proprio, ndo ha um contrato estabelecendo o pagamento de juros e
tampouco a devolucdo do principal em algum ponto no futuro. Isto contribui para que o risco
associado ao financiamento por capital proprio seja maior do que o risco associado ao
financiamento por capital de terceiros. Ressalta-se, ainda, que o modelo CAPM tem como
alicerce a teoria das carteiras, de Harry Markowitz, onde expde que os investidores nao
podem esperar uma recompensa pelos riscos que sdo facilmente diversificados, mas apenas
para a parcela nao diversificavel. Uma carteira investida em apenas uma agao ¢ normalmente
muito mais volatil do que uma carteira diversificada, ou seja, que o desvio-padrao de retornos
¢ uma medida de risco apropriada, mas apenas aquela parcela de desvio-padro que ndo ¢

diversificavel deve ser recompensada.

Para Pévoa (2012, p 183), o método que o mercado usa para quantificar o custo do
capital proprio ou a taxa de desconto para o acionista ¢ o Capital Asset Pricing Model —
CAPM, constituindo o modelo principal para a estimativa da taxa de desconto para o

acionista.

“[O custo de capital é formado a partir das informagdes sobre as
expectativas minimas de retorno exigidas pelas fontes de
financiamento (credorves e acionistas), equivale ao rendimento
minimo que a empresa deve obter para remunerar seus acionistas
e manter o prego de mercado de suas ag¢oes” ASSAF NETO e LIMA
(2010, p 229, 231)

“O capital proprio, identificado nos balangos patrimoniais como
Patrimonio Liquido, consiste nos recursos investidos pelos
acionistas da empresa. Esses fundos ndo tém prazo de reembolso

estabelecido, permanecendo na empresa por tempo indeterminado.
7 ASSAF NETO e LIMA (2010, p 241).

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2015, p 436), o CAPM representa o retorno
exigido do investimento dos acionistas na empresa, ¢ tem duas vantagens importantes: se
ajustar explicitamente ao risco- vantagem principal- e possibilitar a aplicagdo a empresas que
ndo pagam dividendos, ou cujo crescimento de dividendos seja de dificil estimativa. No

Brasil, este modelo ¢ o mais empregado ja que afinado as condi¢des do mercado.

Ja para Damodaran (2010, p 405), os dois modelos basicos utilizados para analisar
ativos financeiros sio CAPM e o APM. Em ambos os modelos o risco de qualquer ativo,

imoével ou financeiro, ¢ definido como sendo a parcela da variancia do ativo que ndo pode ser
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diversificada.

Assim, a identidade bésica de calculo desenvolvida € a seguinte:

Equacao 1:
rs=rf+ p x (rm — rf) + Prémio de risco pais

Onde:

rs = Custo do capital proprio.

rf= Representa a Risk Free Rate ou ativo livre de risco.

rm = E a rentabilidade da carteira do mercado de bolsa de NY.

Rm-Rf= Prémio por risco de mercado.

[B] Beta: E a medida do risco sistematico; o coeficiente beta alavancado do setor norte-
americano compativel com o setor da empresa em analise.

Prémio de Risco Pais = ¢ o grau de exposicdo da companhia avaliada ao prémio de risco de

seu pais.

2.3.1 Custo do Capital de Terceiros

Muitas vezes, uma empresa que busca executar sua estratégia empresarial, seja para
crescer ou gerir novos empreendimentos, precisa acessar novas fontes de recursos. Nesse
sentido a taxa ¢ conhecida como 7, ou custo de divida, a ser remunerada pela empresa aos

seus detentores.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p. 92), a principal caracteristica que diferencia
capital de terceiros do capital proprio ¢ a estrutura proprietaria e seu derivado, o risco. Os
credores nao possuem propriedade sobre os ativos, mesmo que sejam tomados em alguns

casos como garantia para efetivacao do contrato de financiamento.

A expressao de calculo apresenta-se:

Equacao 2:

rb (apés Tc) = rb (antes Tc) x (1- Tc)

Onde:

Te = Aliquota de Imposto de Renda empresarial ou corporativa considerada para a decisao.

rb= Custo de capital de terceiros.
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2.3.2 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Custo médio ponderado de capital, conhecido como, weighted average cost of capital
ou ainda como WACC, representa uma ferramenta muito eficiente da empresa quanto a
utilizacao das suas fontes de recursos, como seu proprio nome informa, ele se constitui, com
efeito, de uma média ponderada entre a relagdo dos custos de capital proprio e o de terceiros,
cujo uso representa extremo valor e relevancia, tendo em vista que uma empresa nao possui
todos os meios de se financiar apenas com capital proprio. Ademais, cabe enfatizar que o uso
do capital de terceiros ¢ mais barato que o proprio, dado que contempla o conceito de

beneficio fiscal.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p.173), para que o método do WACC produza o
mesmo valor que os demais métodos, faz-se imprescindivel que o WACC seja calculado com
base no valor de mercado dos capitais, € ndo no valor contabil. Caso a estrutura de capital
mude ano a ano, o0 WACC devera ser calculado nessa propor¢ao para que reflita as alteragdes

futuras na estrutura de capital.

Assaf Neto e Lima (2010, p 230 e 329), ressaltam a importancia que a taxa minima
de atratividade da empresa reflete sobre o custo de oportunidade das varias fontes de capital
(proprias e de terceiros). Esse custo, ponderado pela participacdo relativa de cada uma delas
na estrutura de financiamento, representa a medida do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC). Essa taxa de oportunidade requerida obtém-se de forma a remunerar
adequadamente a expetativa de retorno definida pelos diversos proprietarios de capital. E
considerada, também, como a taxa minima de retorno exigida sobre todos os investimentos

da empresa, refletindo tanto o custo do capital proprio como o custo de capital de terceiros.

“[. Deve haver plena coeréncia entre essas taxas de atratividade e
os fluxos operacionais de caixa esperados de investimento, os
quais se compoem, diante de sua estrutura operacional, da
remuneragdo desses capitais. Em verdade, a avalia¢do de uma
decisdo de investimento deve cotejar o retorno esperado pelos
provedores de capital -custo médio ponderado de capital (WACC)
como os rendimentos de caixa (Fluxos de caixa operacionais
disponiveis). | DAMODARAN (2010, p 617, )
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A formula do WACC ¢ representada por:

Equacao 3:

5% = B « Rbh = (1 t + el « R}
a:cc—(5+5j- ¢ ( corp tax) [B+5j. 5)

Onde:

B/(B+S) = Percentual de capital de terceiros na estrutura de capital
rb = ja definido na equagdo 2, pag. 20.
S/(S+B) = Percentual de capital de proprio na estrutura de capital
rs = Custo de capital proprio
Cabe ressaltar que para trazer o valor presente ao Fluxo de Caixa da Firma se utiliza a
taxa WACC, trazendo a assim esse fluxo a valor presente. Nesse aspecto, ¢ importante obter o

custo da divida em real e, para isso, precisamos primeiro ter o custo da divida em délar.

2.3.3 Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa (FCFF)

Conhecido como: Free Cash Flow to the firm (FCFF) ou Free Operating Cash Flow
(FOCF), o fluxo de caixa disponivel representa o resultado operacional liquido livre de caixa
da empresa, que pode ser sacado pelos seus credores e acionistas. Esse fluxo de caixa nao

inclui os fluxos financeiros da divida da empresa, como juros e amortizagdes.

Para Damodaran (2010, p. 405-406), h4 duas maneiras de medir os fluxos de caixa
livres da empresa. Adquire destaque aquela que soma os fluxos de caixa para os detentores de
direitos, incluindo os fluxos de caixa do acionista, fluxo de caixa para os credores, e o fluxo
de caixa dos acionistas preferenciais. Cabe ressaltar, que esse fluxo de caixa livre da empresa
ndo incorpora qualquer dos beneficios fiscais devido a pagamento de juros, feito
intencionalmente, ja que o custo de divida pés-imposto no custo de capital considera esse

beneficio.

Enfatize-se que este fluxo de caixa ¢ utilizado na determinacdo do valor econdmico de

uma empresa, calculado da seguinte forma:
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Equacao 4:

Receita Operacional bruta

“-) Deducdes e impostos

= Receita Operacional liquida

(-) Custos e despesas operacionais (Exceto depreciacdo e amortizagao)
= EBITDA - lucro antes dos juros, impostos, depreciacio e amortizacio
(-) Depreciagéo

= EBIT - lucro antes dos juros e dos (Lucro operacional bruto)
(-) Imposto de renda sobre o EBIT

= NOPAT - Lucro operacional liquido do imposto de renda

+) Depreciagao

= FCO - Fluxo de caixa operacional

(=) CAPEX - Gastos de Capital

(=) Variagdes nas necessidades de capital de giro

= FCDE - Fluxo de caixa disponivel da empresa

Finalmente, o calculo do valor da empresa segundo o FCFF, ¢ definido como:

FCFF,,,
FCFF, : (rp - gp)
et (14 WACC)® o (1+WAacc™

4 ]

Valor da Firma =

2.3.4 Capital de Giro e suas variagoes.

O nivel de importancia do capital de giro varia, evidentemente, em fun¢do das
caracteristicas de atuacdo de cada empresa, do desempenho da conjuntura econdmica, da
relagdo risco e rentabilidade desejada, que devera ser completamente recuperada no fim da
vida util do projeto.

As variagdes nos gastos de capital de giro representam todos os acréscimos
necessarios de investimentos em ativos operacionais previstos no horizonte de tempo, e as
necessidades de acréscimos de investimento no capital de giro sdo calculadas com base na

variagdo projetada no volume de atividade da producao e vendas da empresa.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2015, p. 174), o capital de giro ¢ definido como os
recursos necessarios para financiar a diferenga entre os ativos circulantes operacionais € 0s
passivos circulantes operacionais. Por essa razdo ¢ importante manter um investimento nos

ativos circulantes, que, no fim da vida 1til do projeto, deve ser completamente recuperado.
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Com base no Balango Patrimonial dos anos 2013 até 2017, chegamos aos célculos do

Capital de Giro, conforme a seguinte demonstragao:

Equagdo 5:
Capital de Giro = (ativo circulante — caixas e aplicacdes financeiras) — (passivo

circulante — divida de curto prazo).

Uma vez calculado o capital de giro dos anos 2013 até¢ 2017, obtemos a variacao do
capital de giro, onde foi aplicado a seguinte formula para calcular o Fluxo de Caixa da

empresa:

Equacao 6:
Variacao capital de Giro = Capital de Giro ano anterior — Capital de Giro do ano atual.

2.3.5. Beta Alavancado
O coeficiente beta constitui a medida de risco que mede o quanto do retorno da acdo ¢
afetado pelo risco de mercado. Esse risco mede-se pela comparagdo temporal entre a

rentabilidade da a¢ao e a rentabilidade da carteira de mercado.

Assaf Neto e Lima (2010, p 233-234), afirmam que:

“[.... Ao apurar-se o coeficiente beta de uma empresa, a medida
expressa o seu risco total, formado pelo risco do negocio (risco
econémico) e pelo risco do endividamento (risco financeiro)
mantido na estrutura de capital. O risco econémico e o risco
financeiro podem ser estimados através do indicador do beta,
conforme trabalho desenvolvido pelo Hamada, Robert S.]”

Para Costa, Costa e Alvim (2011, p105), o coeficiente beta representa a covariancia
dos retornos da acdo especifica com os retornos da carteira tedrica dividida pela variancia

dessa carteira.

A formulacdo basica proposta apresenta-se da seguinte forma:
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Equagdo 7:
BL=BU * [ 1+ (B/S) * (1-IR) |

Onde:

BL= Coeficiente beta de uma empresa que usa alavancagem financeira. Exprime o risco
econdmico e o risco financeiro. E a medida de beta total.

Bu= Coeficiente beta de uma empresa sem dividas. Exprime somente o risco do negdcio;

B= Passivos onerosos;

S= Patrimdnio liquido (capital proprio);

IR= Aliquota de Imposto de Renda empresarial.

2.3.6 Perpetuidade
Podemos dizer que uma perpetuidade ¢ uma serie infinita de fluxos de caixa.
Para a obtencao do valor utilizou-se o fluxo referente a 2028, logrando, assim, o fluxo

de caixa na perpetuidade. A formulagdo proposta apresenta-se da seguinte forma:

Equacao 8:
Perpetuidade em 2028 = Fluxo 2028 x (1+ g perpetuidade) / (WACC- g perpetuidade)

De acordo com Assaf Neto e Lima, (2010, p 332),

[...7 O periodo residual é a perpetuidade da projecdo, em
que ndo é possivel identificar os detalhamentos dos fluxos de caixa
para cada periodo. E calculado pelo valor presente dos fluxos de
caixa previstos para apos o periodo explicito. A perpetuidade é
essencial no atual ambiente economico, em razdo principalmente de
relevante participa¢do do valor residual no valor da empresa. Em
alguns setores da atividade é comum os investimentos explicitos
superarem em diversos anos a gerag¢do operacional de caixa da
empresa, apurando esses negocios valor econdémico mais expressivo
somente na perpetuidade. ']

Correia Neto (2002, p 136) afirma que: “[...a projecdo dos fluxos de caixa da
perpetuidade inicia-se no momento em que se espera que o crescimento dos fluxos de caixa

torne-se constante ou cres¢a em niveis baixos. |”
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CAPITULO III - AVALIACAO DA EMPRESA MAGAZINE LUIZA S.A.

3.1 A Empresa
O Magazine Luiza S.A. ¢ uma sociedade anonima de capital aberto, fundada em 16 de
novembro de 1957, em Franca-SP, e listada no segmento Novo Mercado da B3 S.A. sob o

codigo “MGLU3”.

Em 31 de dezembro de 2017, a Companhia possuia 858 lojas (800 lojas em 31 de
dezembro de 2016), 10 centros de distribui¢do (9 centros de distribui¢do em dezembro de
2016) localizados nas regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste ¢ Nordeste do Pais e atua nos sites

de comércio eletronico: www.magazineluiza.com.br € www.epocacosmeticos.com.br. A

companhia figura entre os maiores varejistas do pais, oferecendo produtos para a casa da
familia brasileira, onde o cliente quer e do jeito que ele quer, por meio de multicanais como
lojas fisicas, lojas virtuais, televendas, e-commerce e até nas redes sociais, com o Magazine

Vocé.

(Fonte: Site institucional da empresa - https://www.magazineluiza.com.br)

3.1.1 Missao e Visao
Missao
Ser uma empresa competitiva, inovadora e ousada que visa sempre o bem-estar

comum.

Visao

Ser o grupo mais inovador do varejo nacional, oferecendo diversas linhas de produtos
e servigos para a familia brasileira. Estar presente onde, quando € como o cliente desejar, seja
em lojas fisicas, virtuais ou online. Encantar sempre o cliente com o melhor time do varejo,

um atendimento diferenciado e pregos competitivos.

(Fonte: https://www.magazineluiza.com.br/quem-somos/perfil-da-empresa/)

3.1.2. Os produtos

Os principais produtos comercializados pela empresa estdo nos setores de moveis,
eletrodomésticos, eletroeletronicos, presentes, brinquedos, hobby e lazer, informatica e
telefonia. No site ha um mix mais amplo do que nas lojas fisicas, contando com cerca de 44

mil modelos de produtos. Em agosto de 2013, a partir da aquisi¢do da Campos Floridos,
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detentora do site Epoca Cosméticos, o Magazine Luiza S.A passou a oferecer também

produtos de beleza aos seus clientes.

Nas 13 aquisi¢des que fez até hoje, o Magazine Luiza nunca deixou de lado o jeito
diferenciado de ser e de tratar clientes e colaboradores.
Crescer de forma sustentdvel, mantendo o espirito inovador, respeitando as pessoas e
buscando o desenvolvimento do pais o que fez o Magazine Luiza S.A se tornar uma
referéncia nacional e internacional em gestio empresarial. E desta forma que a empresa
pretende continuar expandindo-se nos proximos anos.

(Fonte: https://www.magazineluiza.com.br/quem-somos/perfil-da-empresa/)

3.1.3 Estrutura organizacional e governanga.

O Magazine Luiza S.A adota as praticas de governanca recomendadas pelo IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), cujas premissas sdo transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Figura 1 Estrutura organizacional
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(Fonte: https://www.magazineluiza.com.br/)
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3.1.4 Posicao Acionaria*

Tabela-1 Posi¢ao Acionaria

Nome | %ON %PN %Total
Conselho Fiscal 0 0 0
Fernando Henrique Borges Trajano 0,43 0 0,43
Ismael Borges Trajano 0,43 0 0,43
Fabricio Bittar Garcia 0,19 0 0,19
Flavia Bittar Garcia Faleiros 0,15 0 0,15
Afimln{stradores (conselho de Administragao E 0.01 0 0.01
Diretoria)
Wagner Garcia Participagdes S.A. 3,45 0 3,45
Franco Bittar Garcia 0,17 0 0,17
Luiza Helena Trajano Inacio Rodrigues 1,27 0 1,27
Ltd Administracdo E Participagdes S.A. 57,5 0 57,5
Outros 35,54 0 35,54
Acgoes Tesouraria 0,84 0 0,84
Total 100 0 100

Fonte: http://bvmf.bmfbovespa.com.br/ Informagdo recebida em 23/04/2018.
(*) Posicdo dos acionistas com mais de 5% das agdes de cada espécie.

3.1.5 A¢oes em Circula¢ao no Mercado

Tabela-2 A¢oes no mercado

Tipos de Investidores / Agdes Quantidade Percentual

Pessoas Fisicas 10.920 -
Pessoas Juridicas 1.077 -
Investidores Institucionais 1.072 -
Quantidade de Agodes Ordinarias 67.737.548 35,54
Total de Acdes 67.737.548 35,54

Fonte: http://bvmf bmfbovespa.com.br/cias-
listadas/empresaslistadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22470&idioma=pt-br

3.1.6 Cotacoes Historicas da MGLU3.
A Magazine Luiza tem acdes na Bovespa, identificada com a sigla: MGLU3. Os dados

referentes ao comportamento em relagdo ao preco da agdo durante os 5 ultimos anos (2013 a

2017), foram extraidos do site https:/finance.yahoo.com/quote/MGLU3.SA?p=MGLU3.SA.

Segundo reporte dado pela InfoMoney informou-se que “com alta de 3.360%,
Magazine Luiza foi a melhor acdo entre 5 mil empresas das Américas no acumulado de 2016

e 2017, nesse periodo, a agdo MGLU3 registrou uma alta de 3.359% em dolares. Em 2016, a
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valorizacdao do papel foi de 620,71% e, no acumulado do ano de 2017 at¢ 31 de outubro, os
ganhos foram de 380%. ”
Grafico -1. Preco da acao da MGLU3 durante os altimos 3 anos.
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(Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do https://finance.yahoo.com/quote/MGLU3.SA?p=MGLU3.SA).

3.2 Dados Financeiros:

A seguir serdo apresentados os resultados segundo os principais demonstrativos
financeiros consolidados dos ultimos cinco anos referentes aos periodos de 2013 a 2017. Os
dados tém sido extraidos do site: BM&F BOVESPA.

Segue a tabela com as principais contas referente aos demonstrativos financeiros em

Reais.



3.2.1 Balanc¢o Patrimonial

ATIVO:
Tabela 3: Balanco Patrimonial - Ativo - Magazine Luiza S.A MGLU (RS - mil)

31

Descricao: 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

1 Ativo Total 7.419.513 6.187.162| 5.588.537| 5.290.037| 4.713.904
1.01 Ativo Circulante 5.257.617| 3.919.843 3.360.515| 3.395.922| 2.921.990
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 412.707 599.141 617.465 412.170 280.306
1.01.02 Aplicagoes Financeiras 1.259.553 818.984 497.623 450.979 491.288
1.01.03 Contas a Receber 1.241.290 581.001 435.225 618.276 530.620
1.01.04 Estoques 1.969.333 1.596.743 1.353.092 1.472.738 1.251.362
1.01.045 Ativos Biologicos 0 0 0 0 0
1.01.06 Tributos a Recuperar 200.678 212.151 334.344 295.595 218.554
1.01.07 Despesas Antecipadas 0 0 0 0 0
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 174.056 111.823 122.766 146.164 149.860
1.02 Ativo Realizavel a Longo 749.162 813.817 758.706 519.565 518.353

Prazo
1.02.01.01 | Aplicagoes Financeiras 0 171 46.728 0 0

Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.02 | Aplicagdes Financeiras 0 0 0 0 0

Avaliadas ao Custo

Amortizado
1.02.01.03 | Contas a Receber 4.741 3.570 2.595 5.020 4.683
1.02.01.04 | Estoques 0 0 0 0 0
1.02.01.05 | Ativos Bioldgicos 0 0 0 0 0
1.02.01.06 | Tributos Diferidos 223.100 242.010 229.347 146.447 139.427
1.02.01.07 | Despesas Antecipadas 0 0 0 0 0
1.02.01.08 | Créditos com Partes 0 0 0 0 0

Relacionadas
1.02.01.09 | Outros Ativos Nao Circulantes 521.321 568.066 480.036 368.098 374.243
1.02.02 Investimentos 311.347 380.386 384.025 319.604 251.747
1.02.03 Imobilizado 569.027 560.067 578.571 566.193 540.444
1.02.04 Intangivel 532.360 513.049 506.720 488.753 481.370
1.02.05 Diferido 0 0 0 0 0

Fonte: http:/bvmf.bmfbovespa.com.br/




PASSIVO:

Tabela 4: Balanco Patrimonial - Passivo - Magazine Luiza (RS - mil)

014
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2 Passivo Total 7.419.513 6.187.162 5.588.537| 5.290.037| 4.713.904
2.01 Passivo Circulante 4.136.036 | 3.672.426| 2.874.782| 2.831.448 2.527.591
2.01.01 Obrigagdes Sociais e 236.584 188.390 153.903 167.423 166.585

Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 2.919.541 2.364.959 1.894.157 1.789.898 1.651.543
2.01.03 Obrigagoes Fiscais 84.451 40.132 30.605 44,595 41.664
2.01.04 Empréstimos e 434.294 838.016 568.350 591.443 425227
Financiamentos
2.01.05 Passivos com Partes 89.521 72.955 68.404 80.305 73.619
Relacionadas
2.01.05.01 | Dividendos e JCP a Pagar 64.273 12.335 0 18.319 16.219
2.01.05.02 | Outros 307.372 155.639 159.363 139.465 152.734
2.01.06.01 | Provisdes 0 0 0 0 0
2.01.07.01 | Passivos sobre Ativos Nao- 0 0 0 0 0
Correntes a Venda e
Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 1.209.500 1.806.594 | 2.051.543 1.704.122 1.491.702
2.02.01 Empréstimos ¢ 437.204 1.010.760 1.254.960 1.120.184 895.053
Financiamentos
2.02.01.01 | Passivos com Partes 0 0 0 0 0
Relacionadas
2.02.02 Outros 1.925 2.553 2.261 2.381 1.543
2.02.03 Tributos Diferidos 0 0 0 0 0
2.02.03.01 | Adiantamento para Futuro 0 0 0 0 0
Aumento Capital
2.02.04 Provisdes 301.534 284.126 243.412 265.691 245.882
2.02.04.01 | Passivos sobre Ativos Nao- 0 0 0 0 0
Correntes a Venda e
Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar 468.837 509.155 550.910 315.866 349.224
2.02.06.01 | Participag¢ao dos Acionistas 0 0 0 0 0
Néo Controladores
2.03 Patrimdnio Liquido 2.073.977 708.142 662.212 754.467 694.611
2.03.01 Capital Social Realizado 1.719.886 606.505 606.505 606.505 606.505
2.03.02 Reservas de Capital 23.139 -9.699 4.993 -10.092 -14.423
2.03.03 Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 0 0
2.03.04 Reservas de Lucros 328.293 110.134 52.342 159.316 104.173
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 0
2.03.06 Ajustes de Avaliacdo 0 0 0 0 0
Patrimonial
2.03.07 Ajustes Acumulados de 0 0 0 0 0
Conversao
2.03.08 Outros Resultados 2.659 1.202 -1.628 -1.262 -1.644
Abrangentes
2.03.089 | Adiantamento para Futuro 0 0 0 0 0
Aumento Capital

Fonte: http:/bvmf.bmfbovespa.com.br/
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Tabela 5: Demonstrativo de Resultados - Magazine Luiza MGLU3 (RS - mil)

Descricao:

‘31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

3.01 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 11.984.250 | 9.508.745| 8.978.259| 9.779.385| 8.088.439
3.02 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -8.378.239 | -6.586.130 | -6.399.630 | -7.086.909 | -5.825.444
3.03 Resultado Bruto 3.606.011 | 2.922.615| 2.578.629 | 2.692.476| 2.262.995
3.04 Despesas Com Vendas -2.119.953 | -1.776.258 | -1.720.799 | -1.746.258 | -1.513.769
3.04.02 | Despesas Gerais e Administrativas -679.085| -615.545| -584.280| -556.882| -505.680
3.04.03 | Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos -41.921 -26.074 -30.462 -22.547 -21.212
3.04.04 | Outras Receitas Operacionais 36.486 13.505 20.233 24.519 98.168
3.04.05 | Outras Despesas Operacionais 0 0 0 0 0
3.05 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 61.625 62.702 75.605 99.620 54.464
3.06 Financeiras -410.821 | -503.849| -486.055| -360.742| -243.962
3.06.01 | Receitas Financeiras 110.107 116.655 130.297 96.469 69.398
3.06.02 | Despesas Financeiras -520.928 -620.504 | -616.352 -457.211 -313.360
3.06.03 | Resultado Nao Operacional 0 0 0 0 0
3.06.04 | Receitas 0 0 0 0 0
3.06.05 | Despesas 0 0 0 0 0
3.07 Resultado Antes Tributagdo/Participagdes 476.873 77.096 -147.129 130.186 131.004
3.08 Provisdo para IR e Contribui¢do Social 0 0 0 0 0
3.08.01 |IR. Diferido 0 0 0 0 0
3.08.02 | Participagdes/Contribuigdes Estatutarias 0 0 0 0 0
3.08.03 | Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0 0 0
3.08.04 | Part. de Acionistas Nao Controladores 0 0 0 0 0
3.09 Lucro/Prejuizo do Periodo 389.022 86.565 -65.605 128.556 113.806

Fonte: http://bvmf.bmfbovespa.com.br/

3.2.3 Demonstrativo de Fluxo de caixa

Tabela 6: Demonstrativo de Fluxo de Caixa - Magazine Luiza S.A MGLU3(RS - mil)

Descricao: ‘ 31/12/2017 31/12/2016 ‘ 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
6.01 Caixa Liquido Atividades 19.477,00 267.751,00 462.790,00 131.437,00 -136.237,00
Operacionais
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagdes 755.051,00 486.523,00 217.166,00 383.516,00 262.941,00
6.01.01.01 | Lucro liquido (prejuizo) do 389.022,00 86.565,00 -65.605,00 128.556,00 113.806,00
exercicio
6.01.01.02 | Imposto de renda e 87.851,00 -9.469,00 -81.524,00 1.630,00 17.198,00
contribui¢do social reconhecida
no resultado
6.01.01.03 | Depreciagao e amortizagdo 143.059,00 133.612,00 125.801,00 114.332,00 101.958,00
6.01.01.04 | Juros sobre empréstimos e 180.759,00 254.514,00 252.958,00 166.545,00 118.686,00
financiamentos provisionados
6.01.01.06 | Equivaléncia patrimonial -86.156,00 -62.702,00 -75.605,00 -99.620,00 -54.464,00
6.01.01.07 | Movimentagédo da provisao 88.582,00 99.209,00 137.072,00 80.217,00 76.136,00
para perdas em ativos
6.01.01.08 | Provisdo para riscos tributarios, 45.279,00 59.111,00 -6.920,00 52.537,00 59.861,00
civeis e trabalhistas
6.01.01.09 | Perda (ganho) na alienagéo, -2.875,00 476,00 710,00 1.229,00 -125.424,00
liquido de baixa do ativo
imobilizado
6.01.01.10 | Apropriacdo da receita diferida -42.820,00 -40.646,00 -47.749,00 -35.358,00 -32.314,00
6.01.01.12 | Rendimento de titulos ¢ valores -53.244,00 -38.610,00 -28.361,00 -31.015,00 -25.454,00
mobiliarios
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6.01.01.13 Despesa com plano de opgdes de 5.594,00 4.463,00 4.464,00 4.463,00 2.820,00
acoes
6.01.01.14 Outros 1.925,00 0,00 10.132,00
6.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos -762.702,00 | -286.934,00 | 177.282,00 | -292.233,00 | -396.910,00
6.01.02.01 Contas a receber -713.915,00 | -190.038,00 | 113.211,00 | -149.240,00 | -96.448,00
6.01.02.02 Titulos e valores mobiliarios -399.682,00 | -350.290,00 62.991,00 71.324,00 | -339.449,00
6.01.02.03 Estoques -408.717,00 | -299.573,00 54.839,00 | -240.346,00 | -205.872,00
6.01.02.04 Partes relacionadas -25.707,00 5.409,00 6.988,00 4.123,00 | -22.788,00
6.01.02.05 Tributos a recuperar 73.175,00 76.104,00 | -109.567,00 | -23.199,00| -17.775,00
6.01.02.06 Outros ativos -39.084,00 | -50.474,00 | -24.040,00| -55.146,00| -49.038,00
6.01.02.07 Fornecedores 554.581,00 | 470.802,00 | 104.259,00 | 138.355,00 | 322.644,00
6.01.02.08 Depésitos interfinanceiros
6.01.02.09 Operagdes com cartdes de crédito
6.01.02.10 Salarios, férias e encargos sociais 48.174,00 34.487,00 | -13.520,00 838,00 27.968,00
6.01.02.11 Tributos a recolher 7.171,00 8.843,00 | -21.239,00 -3.734,00 | -24.698,00
6.01.02.12 Partes relacionadas 16.566,00 4.551,00 | -11.901,00 6.686,00 22.328,00
6.01.02.13 Tributos parcelados -1.782,00 -2.625,00
6.01.02.14 Outras contas a pagar 124.736,00 3.245,00 15.261,00 | -40.112,00| -11.157,00
6.01.02.15 Provisdes técnicas de seguros
6.01.03 Outros 27.128,00 68.162,00 68.342,00 40.154,00 -2.268,00
6.01.03.01 Imposto de renda e contribuigdo -31.799,00 -2.730,00 -2.556,00 -3.543,00 | -13.672,00
social pagos
6.01.03.02 Recebimento de dividendos de 58.927,00 70.892,00 70.898,00 43.697,00 11.404,00
controladas
6.02 Caixa Liquido Atividades de -168.658,00 | -135.530,00 60.849,00 | -152.930,00 53.159,00
Investimento
6.02.01 Aquisi¢do de imobilizado -101.995,00 | -77.302,00| -98.472,00| -106.590,00 | -111.546,00
6.02.02 Aquisigdo de ativo intangivel -68.819,00 | -47.046,00 | -59.134,00| -45.075,00| -34.584,00
6.02.03 Venda de contrato de exclusividade e 288.000,00 3.000,00 6.000,00
direito de exploracdo
6.02.04 Pagamento de renegociagio de 0,00 | -11.182,00 0,00
contrato de exclusividade
6.02.05 Aquisigdes de controladas
6.02.07 Recebimento de venda de 3.152,00 0,00 0,00 | 205.461,00
imobilizado
6.02.08 Aplicagdes em fundo de investimento
exclusivo
6.02.09 Resgate em fundo de investimento
exclusivo
6.02.11 Investimento em controlada -996,00 0,00 -9.545,00 -4.265,00 | -12.172,00
6.02.13 Aumento de capital em controlada e -60.000,00
controlada em conjunto
6.03 Caixa Liquido Atividades de -37.253,00 | -150.545,00 | -318.344,00 | 153.357,00| -55.495,00
Financiamento
6.03.01 Captagao de empréstimos e 502.617,00 | 578.540,00 | 690.809,00 | 641.724,00 | 411.585,00
financiamentos
6.03.02 Pagamento de empréstimos e -1.434.097,00 | -477.325,00 | -738.396,00 | -259.336,00 | -346.434,00
financiamentos
6.03.03 Pagamento de juros sobre -214.029,00 | -216.167,00 | -221.690,00 | -157.586,00 | -100.583,00
empréstimos e financiamentos
6.03.04 Pagamento de dividendos -32.369,00 0,00 | -33.484,00| -31.486,00
6.03.05 Aumento de capital, por oferta
publico de a¢des
6.03.06 Acoes em tesouraria, adquiridas 27.244,00 | -35.593,00| -15.583,00| -39.959,00| -20.063,00
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6.03.07 | Recursos provenientes da emissdo de agdes 1.144.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6.03.08 Pagamento de gastos com emissdo de acdes, -30.619,00 0,00 0,00 0,00 0,00
liquido de tributos

6.04 Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0,00

6.05 Aumento (Redugio) de Caixa e Equivalentes -186.434,00 | -18.324,00 | 205.295,00 | 131.864,00 -
138.573,00

6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 599.141,00 | 617.465,00 | 412.170,00 | 280.306,00 | 418.879,00

6.05.02 | Saldo Final de Caixa e Equivalentes 412.707,00 | 599.141,00 | 617.465,00 | 412.170,00 | 280.306,00

Fonte: http://bvmf.bmfbovespa.com.br/

3.3 Fluxo de caixa livre para firma- FCFF

Partindo dos demonstrativos financeiros consolidados, dos periodos 2013 a 2017,

foram realizados os calculos apresentados abaixo.

Tabela 7: Fluxo de Caixa Livre para a Firma - (FCFF) (RS - mil)
Descri¢io 31/12/2017 31/122016 | 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

Receita Liquida de Vendas R$ 11.984.250,11 R$ 9.508.745,47 | R$ 8.978.258,94 RS R$

e/ou Servicos 9.779.385,09 8.088.438,91
EBIT RS 887.694,00 R$ 580.945,00 R$ 338.926,00 | R$ 490.928,00 | RS 374.966,00
Depreciagdo R$ 143.059,00 R$ 133.612,00 R$ 125.801,00 | R$ 114.332,00 | R$ 101.958,00
CAPEX -R$ 170.814,00 -R$ 124.348,00 | -R$ 157.606,00 |-R$ 151.665,00 | -R$ 146.130,00
Capital de Giro -R$ 116.385,22 -R$ 332.691,90 -R$ 61.004,90 | R$292.767,87 | R$ 48.032,00

Variagdo de Capital de giro

-R$ 216.306,69

R$ 271.687,01

RS 353.772,77

-R$ 244.735,87

FCFF:

R$ 341.816,35

RS 664.374,71

RS 545.658,93

R$ 41.943,61

Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 8: Porcentagens % da receita durante os tltimos cinco anos (2013 até 2017).

Descricao

Receita 100% 100% 100% 100% 100%
EBIT 4,6% 5,0% 3,8% 6,1% 7,4%
Depreciagao e 1,3% 1,2% 1,4% 1,4% 1,2%
amortizagao

Investimento (CAPEX) -1,8% -1,6% -1,8% -1,3% -1,4%
Capital de Giro 0,6% 3,0% -0,7% -3,5% -1,0%

Fonte: Elaborado pela autora

3.4 Parametros de Mercado da empresa Magazine Luiza

Tabela 9. Avaliacdo aos parametros de mercado.

Preco-Acgao 97,70
Num. Acdes 190.591,464
Valor de Mercado 18.620.786,03
Divida Liquida 871.498,00

Enterprise Value

17.820.024,03

EBITDA

1.030.753,00

Fonte: Elaborado pela autora
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Com base nos demonstrativos financeiros dos anos 2013 a 2017 foram calculados e

estimados os seguintes indicadores.

3.4.1. Estimando o Beta

Apos efetuar o seguinte célculo, foi possivel obter o B alavancado de 0,8247 com base
no valor de mercado da empresa Magazine Luiza de R$ 18.620 bilhdes tomando como base a
cotagdo do preco médio da agdo em R$ 97,70 do ano 2017 e numero de agdes de 190.591,464

tomando como fonte o site http://bvimf.bmfbovespa.com.br. O total da divida no ano 2017 foi

de R$ 871.498 milhdes segundo o balango patrimonial.

Para a aliquota empresarial foi considerado o 34%. A continuagdo o célculo realizado.

B Alavancado = 0,80*[1+(871.498/18.620.786,03) *(1-0,34) ] =0,8247

3.4.2. Taxa Livre de Risco (rf)

Para quantificar o retorno médio livre de risco (Rf) foi considerado o retorno médio
dos titulos de renda fixa do Tesouro Norte-Americano (T-bond) de 30 anos, que foi de 2,34%

(Fonte: Bloomberg).

3.4.3 Custo de Capital Proprio (rs)

Para obter o custo do capital proprio em reais, foi aplicada a formula do método
CAPM ajustando com o prémio de risco baseado nos Estados Unidos.
Os valores concedidos para o B foi de 0,8247 e para rf 2,34%.
O resultado calculado para rm-rf foi de 6,24%. (Fonte: damodaran.com)
Conforme o site www.ipeadata.gov.br o prémio risco pais ¢ de 2,50%, e o custo do capital em
reais foi de 12,26%. Foi utilizada como base no custo do capital proprio em dolar de 9,99%, a

inflacao do Brasil em 3,60% e nos Estados Unidos de 1,50%.

Foram realizados os seguintes calculos para chegar ao resultado:

Rs= rf+ B (rm-rf) + prémio de risco pais

Custo do Capital Proprio US$ = 2,34%+(0,8247%6,24%)+2,50% = 9,99%
Custo do Capital Proprio R$ = (1+9,99%) * (1+3,60%)/(1+1,50%)-1 = 12,26 %



3.4.4 Custo de Capital de Terceiros (Rb)

Para saber o custo de capital de terceiros, foi calculado em primeiro lugar o custo da
divida em dolar de 6,79%, a partir da somatoria do rf e do prémio risco pais agregado também
ao rating “brA+” da empresa Magazine Luiza segundo o Standard & Poor’s que corresponde

a uma taxa de 1,95%.

Custo Capital de Terceiros em ddlar = (2,34% + 2,50% + 1,95%) = 6,79%

A seguir foi acrescentada a projecdo de inflagdo do Brasil: 3,6% e dos Estados Unidos:
1,50%, com a finalidade de obter o custo da divida em real.

Custo Capital de Terceiros em real = (1+3,6%) * (1+6,79%) / (1+1,5%) =9,0%

3.4.5 Calculo do WACC

A seguir serd detalhada a formula utilizada para chegar ao WACC de 11,98%. Cabe
ressaltar que se adoptou a aliquota empresarial ou corporativa de: (aliquota de imposto de
renda de (0,25) acrescida da contribuigdo social sobre lucro liquido de (0,09) 34%, e utilizada
também uma margem EBIT projetada de 7,4% coerente com o ano de 2017.
(871,498/ (871,498 +  18.620.786,03) *  9,00%  *
(18.620.786,03/(18.620.786,03+ 871,498)* 12,26%) = 11,98%

(1-0,34%)  +

3.4.6 Demonstrac¢ao do resultado do Exercicio (DRE) 2018 a 2028.

Com base no ultimo relatorio nos demonstrativos financeiros, no ano 2017 a empresa
Magazine Luiza teve um crescimento na sua receita de um 10,33%, o destaque ficou para o
aumento das vendas e do lucro liquido da companhia, além de uma melhor gestdo de suas
dividas.

Se projeta para o periodo de 2018 a 2028 um crescimento de 11,83%.

Tabela 10: Demonstracio do resultado do Exercicio (DRE) 2018 a 2028 (R$ - mil)

Descriciio 2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Receita de Venda de
Bens e/ou Servicos 13.401.986,90 | 14.987.441,95 | 16.760.456,33 | 18.743.218,32 | 20.960.541,04 | 23.440.173,05
EBIT 992.708,20 | 1.110.145,58 | 1.241.475,80 | 1.388.342,39 | 1.552.583,29| 1.736.253,90
7% 7% 7% 7% 7% 7%
Descrigio 2024 2025 2026 2027 2028 11,83%

Servicos

Receita de Venda de Bens e/ou

26.213.145,52

29.314.160,64

32.782.025,84

36.660.139,50

40.997.034,00

EBIT

1.941.652,73

2.171.350,25

2.428.220,99

2.715.479,53

3.036.720,76

Fonte: Elaborado pela autora

7%

7%

7%

7%

7%
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A seguir serdo apresentados os pardmetros de depreciagdo, capex e capital de giro, os

valores foram calculados a partir na relagdao entre cada item com a receita de vendas entre os

anos 2013 a 2017.

Tabela 11: Parametros de projecao de variaveis

Parametros: 2017 2016 2015 2014
Depreciacdo / Receita 1,19% 1,41% 1,40% 1,17% 1,26% 1,29%
Capex / Receita -1,43%| -1,31%| -1,76%| -1,55%| -1,81%| -1,57%
Capital de Giro / Receita -0,97% | -3,50%| -0,68% 2,99% 0,59% | -0,31%

Fonte: Elaborado pela autora

A seguir o fluxo de caixa para firma para os anos 2018 a 2028.

FCFF = (EBIT*0,67) + (Depreciagao - CAPEX - Variacao de Capital de Giro).

Para a taxa de crescimento da perpetuidade foi utilizada a Inflacdo (3,6%) + PIB real (3%).

Tabela 12: FCFF 2018 a 2028 - (RS - mil)

Projecoes 2018 2019 2020 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 13.401.987 14.987.442 16.760.456 18.743.218
EBIT (7,4%) 992.708 1.110.146 1.241.476 1.388.342
Depreciacio 172.341 192.729 215.529 241.027
CAPEX -210.303 -235.182 -263.004 -294.118
Capital de Giro -41.864 -46.817 -52.355 -58.549
Variacdo de Capital de Giro -74.521 4.953 5.538 6.194
FCFF 542.704 695.196 777.437 869.408
Projecoes 2022 2023 2024 2025
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 20.960.541 23.440.173| 26.213.146 29.314.161
EBIT (7,4%) 1.552.583 1.736.254 1.941.653 2.171.350
Depreciagdo 269.540 301.427 337.085 376.962
CAPEX -328.912 -367.822 -411.336 -459.997
Capital de Giro -65.475 -73.221 -81.883 -91.569
Variacgdo de Capital de Giro 6.926 7.746 8.662 9.687
FCFF 972.259 1.087.278 1.215.903 1.359.744
Projecoes 2026 2027 2028
Receita de Venda de Bens e¢/ou Servigos 32.782.026 36.660.139| 40.997.034
EBIT (7,4%) 2.428.221 2.715480| 3.036.721
Depreciacdo 421.557 471.427 527.197
CAPEX -514.414 -575.269 -643.324
Capital de Giro -102.402 -114.516 -128.064
Variacdo de Capital de Giro 10.833 12.114 13.547
FCFF 1.520.602 1.700.489| 1.901.657

Fonte: Elaborado pela autora
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Perpetuidade em 2018 = 39.056.431
g=06.078%

3.4.8 Determinacido do Valor Presente para o Fluxo de Caixa para a Firma Projetado.

A seguir serdo apresentados os parametros internos da empresa Magazine Luiza S.A
para assim comparar a analise final:

e Total de acdes ao fim do ano 2017 = 190.591 milhdes.

e O valor de mercado das Acgdes resulta da: multiplicagdo do valor do preco da acdo

com o total das a¢des = 190.591 * 97,70 = 18.620.740.

Tabela 13: Determinac¢ao do valor presente do FCFF projetado.

ANO 2019 2020 2022

Fator 1,1198 1,2539 1,4041 1,5723 1,7607 1,9716
desconto

PV 484.648 554.413 553.674 552.937 552.201 551.465
(Fluxos)

ANO 2024 2025
Fator 2,2078 2,4723

desconto
PV (Fluxos) 550.731 549.998 549.265 548.534 11.798.650

Fonte: Elaborado pela autora

2,7684 3,1001 34714

Tabela 14: Precos médios dos fechamentos.

Valor Firma (Soma PV) 17.246.516
-Divida Total 871.498
+Caixa e Aplicacgoes 1.672.260
=Valor acoes 18.047.278
Numero de agdes 190.591
Prego/Agao calculado 94,69

Para avaliar o prego obtido de $94,69 por agdo foi calculado o prego médio dos
fechamentos apo6s a divulgacdo do balango de 2017, divulgado em 22/02/2018

(www.bmtbovespa.com.br).

No periodo 22/2/2018 até o fim do lo trimestre de 2018 o preco médio foi de R$
92,00.



Tabela 15: Preco das 26 altimas cotacoes registradas.

Date Adj Close** Volume
Mar 29, 2018 97.91 897,8
Mar 28, 2018 97 1,649,300
Mar 27, 2018 96.7 3,717,800
Mar 26, 2018 100 2,439,200
Mar 23, 2018 94.8 1,259,500
Mar 22, 2018 95.39 1,636,700
Mar 21, 2018 93 1,347,400
Mar 20, 2018 90 886,1
Mar 19, 2018 90.7 994.6
Mar 16, 2018 92.7 1,748,200
Mar 15, 2018 91 1,029,100
Mar 14, 2018 89.7 1,369,800
Mar 13, 2018 91.55 1,479,300
Mar 12, 2018 92.58 1,209,500
Mar 09, 2018 90.7 2,290,100
Mar 08, 2018 88.24 1,770,400
Mar 07, 2018 90.03 705,1
Mar 06, 2018 89.18 1,070,200
Mar 05, 2018 90.4 1,177,000
Mar 02, 2018 92.84 1,289,900
Mar 01, 2018 92.18 1,659,200
Feb 28, 2018 91.05 1,610,300
Feb 27,2018 91.5 2,922,000
Feb 26, 2018 94.32 3,008,200
Feb 23, 2018 86.99 5,886,600
Feb 22,2018 81.42 1,133,100

Média 92.00

Fonte: https://finance.yahoo.com/quote/MGLU3.SA?p=MGLU3.SA




41

4, CONCLUSAO

Este trabalho avaliou a empresa Magazine Luiza S.A pelo método do fluxo de caixa
descontado, que apresenta o maior rigor técnico e conceitual. Esse método volta-se para a
apuracao da riqueza absoluta do investimento, como valor presente de um fluxo de
beneficios econdmicos de caixa esperados no futuro, perfeitamente consistente, com o

objetivo de a empresa enunciar a maximizagao de seu valor de mercado.

O valor por acdo da empresa no mercado foi avaliado em R$ 94,69, coerente com o

prego médio de R$ 92,00 apos a divulgacao do balango.

Nos ultimos doze meses, a companhia Magazine Luiza S.A totalizou a receita liquida
em R§ 11.984.250, mediante a qual adquiriu um crescimento médio de 10,33% por ano. Em
relacao ao ROE, esse indice aumentou nos ultimos dois anos, ¢ em 2017 alcangou 18,76% do

lucro Liquido sobre o Patrimdnio Total, sendo a margem liquida de 3,25%.

O valor presente da empresa foi avaliado em R$ 17.246.516, com uma divida total de
R$ 871.498. Essa empresa vem crescendo de forma sustentavel com o passar dos anos,
através de um espirito inovador, buscando o desenvolvimento do pais, para seguir sendo uma

referéncia nacional e internacional em gestdo empresarial.

Cabe ressaltar que se trata de um trabalho académico, ndo implicando uma opinido de

investimento.
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