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MOTIVACAO

Apbs trabalhar no mercado financeiro por algum tempo, algumas perguntas
surgiram. Como uma a¢do aumenta ou reduz de prego por conta de determinado
acontecimento? Como uma empresa de varejo ¢ afetada pela queda da taxa de juros? Ou

como o mercado se antecipa apos uma certa informagao ser anunciada?

Por falta de conhecimento, muitas pessoas seguem indicagdes de gurus sobre qual
acdo comprar ou vender, sem ter nog¢do da situagdo financeira, da “saude” da empresa.
No passado de altas taxas de juros, essas mesmas pessoas acabaram acostumadas a manter
apenas investimentos em renda fixa, que pagavam muito bem ao ano. Sem muito esforgo,
deixaram seu dinheiro no Tesouro Nacional e ganharam, ao final de um ano, taxas muito
superiores a 20-30%. Por outro lado, atualmente temos uma situa¢do bem diferente: taxa
de juros abaixo dos 7%, obrigando o investidor a diversificar seus investimentos,
principalmente, através do mercado de renda varidvel. O trabalho pretende ser voltado
para aquelas pessoas que investem ou que, a0 menos, se interessam por acdes de
empresas. A inten¢ao ¢ mostrar que € possivel ter lucratividade sem estar necessariamente
posicionado no setor bancario (Itati, Bradesco ou Banco do Brasil) ou ainda em outros

blue chips, como Vale e Petrobras, que possuem maior liquidez.



1. INTRODUCAO

Com base em um cendrio que muitos analistas do mercado sonhavam, mas nio
acreditavam ser possivel em um horizonte de tempo tdo curto, considerando,
principalmente, os problemas politicos e econdmicos que o Brasil sofreu a partir da
reelei¢do da entdo presidente Dilma Rousseff no final de 2014, este trabalho tem por
objetivo apresentar a empresa do setor de varejo que melhor se apropriou da necessidade
de transformagdo que o pais exigia naquele momento. A Magazine Luiza, cuja IPO
(Oferta Inicial de A¢des) na BM&F Bovespa foi realizada em maio de 2011 com cotagao
de fechamento neste pregdo valendo R$ 14,52, atingiu, no auge da crise econdmica no
final de 2015, o preco de R$ 0,96 (que pelas regras atuais da Bolsa de Valores seria
suficiente para ser excluida do mercado aciondrio). A partir da virada do ano de 2016, o
que se viu foi, até 0 momento, uma alta surpreendente de mais de 9.000%, atingindo na
maxima historica (dia 09/08/2018) a cotagdo de R$146,99. Cabe citar que todos os valores
acima mencionados estdo ajustados, devido ao desdobramento das acdes realizado em

2017.

O presente trabalho visa mostrar o que a Magazine Luiza fez para conseguir esse
turnaround, buscando encontrar, nos balancos (disponibilizados no site de Relagdo com
Investidores) de 2015 e de 2017, as principais altera¢des, apontando ainda como ocorreu
a transformacao da empresa, que comegou como loja fisica e se tornou um modelo de
transformagao digital. Como apoio a isso, pretende-se mostrar que o crescimento

surpreendente da a¢do no mercado aciondrio se deve ainda a fatores externos.
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2. VISAO GERAL DO BRASIL DESDE O BOOM DAS COMMODITIES

2.1. O Brasil na era das commodities

O Brasil € considerado um dos maiores paises exportadores do mundo de matérias-
primas e produtos agricolas, como por exemplo, de laranja e soja, além de ser destaque,
na producao de minério de ferro. Do final dos anos 1990 até 2012, o que se viu no mercado
global foi uma alta consideravel no prego das commodities de uma forma geral, devido,
entre outros fatores, ao crescimento real do PIB da China no periodo que variou a taxas

de 7% a 12% ao ano.

Por conta disso, o Brasil tinha como seu principal parceiro comercial o pais asiatico.
O boom das commodities fez com que as exportacdes brasileiras crescessem mais. E, com
isso, quem ganhava no campo politico nacional era o entdo presidente Luiz Inacio Lula
da Silva. Com esse “grande suporte internacional”, Lula decidiu liberar crédito para
financiar o crescimento do pais, através dos bancos publicos, reduzindo em grande
medida o desemprego no periodo. Assim, e melhorando e expandindo programas sociais,
além de aumentar o saldrio minimo, o pais entrou em um periodo de crescimento do
consumo ¢ de distribui¢ao de renda, formando uma composi¢do social na qual se reduziu
a diferenca entre os mais ricos e os mais pobres. Com o Governo gastando mais, as
familias consumindo mais bens e a balanca comercial favoravel e superavitaria, o Brasil

surfou anos de prosperidade.

O principal indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo refletiu esse periodo
comecando o ano de 1999 abaixo dos 7 mil pontos e encerrando 2007 préximo dos 64

mil pontos.

2.2. A crise global de 2008 e a posse de Dilma Rousseff

Com a crise iniciada no mercado hipotecario dos Estados Unidos se acreditava que
os paises emergentes, como o Brasil, sofreriam em larga escala. No entanto, como em
todo tsunami, inicialmente se vé uma marola, depois uma onda maior, até que finalmente
as ondas mais fortes chegam. O Brasil foi resiliente por algum tempo, mas o pds-crise se
mostrou de uma fraca demanda pelos principais produtos nacionais. Dessa maneira, o

pais ndo sustentava mais seu crescimento. A opg¢ao escolhida para tentar manté-lo foi
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incentivar o consumo e, para isso, se deu inicio a um processo de reducao da taxa basica
de juros, a Selic, que saiu de 13,75% no final de 2008 para 10,75% no final do mandato
presidencial de Lula em 2010 (atingindo a entdo minima historica de 8,75% neste
intervalo). Neste ano, segundo dados do Index Mundi, o PIB real cresceu 7,5%, a maior

alta desde 1986. Numero impressionante para os padrdes historicos.

A industria, no entanto, ndo conseguiu produzir de forma a manter a demanda local
aquecida. Como aponta a Agéncia Brasil “a forte entrada de ddlares durante o superciclo
das commodities fez com que o real se valorizasse de forma artificial, minando a
competitividade da industria manufatureira”'. Assim, com o enfraquecimento deste

superciclo o cambio comegou a subir. Muitos produtos chineses entraram no pais.

Ja ap6s a posse de Dilma Rousseff na presidéncia do Brasil e com os precos
novamente subindo, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) decidiu por elevar a taxa
de juros (até 12,50% em 2011). Isto ocorreu, devido ao processo de aceleragdo
inflacionaria oriundo do cenario externo e da politica fiscal (aumento de gastos do
Governo), junto ao decepcionante crescimento econdmico, apesar dos esfor¢os. No
tocante ao cenario externo, que nao era positivo, € a China, nossa principal parceira
comercial, esta comecou a apresentar perda de folego: de 2004 até 2011 cresceu sempre
a taxas reais superiores a 9%, mas, a partir de 2012, ndo mais superou os 8%. Por conta
disso, o Governo brasileiro resolveu por novamente baixar a taxa Selic (chegando até
7,25% no final de 2012 e inicio de 2013, minima historica até entdo), cortar impostos e
aumentar os seus gastos, na esperanga de incentivar a economia. Luiz Fernando Furlan,
entdo ministro de Desenvolvimento, Industria e Comércio no governo Lula comentou que
0 exagero nos gastos e nos subsidios proporcionou uma elevacao nas dividas das familias
e na divida publica. A Selic que chegou a 7,25% voltou a subir e, em 2015, chegou a
14,25%. Com essa taxa fica mais dificil o pagamento das dividas, principalmente do
cartdo de crédito, das familias. Assim, o consumo perdeu intensidade e a economia que

ainda tentava se manter de pé entrou em recessao.

! Disponivel em:<http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2016-05/entenda-crise-economica>.

Acesso em: 23 jun. 2018
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2.3. A corrupgdo e o impeachment

Em 2014, a Policia Federal deu inicio ao maior processo de investigacdo de
corrupgdo e lavagem de dinheiro ja feita no pais, a chamada Operagao Lava Jato. No
esquema que foi descoberto dentro da Petrobras, a maior estatal brasileira, um cartel
formado por grandes empreiteiras pagava propina para executivos da empresa, além de
outros agentes publicos. Com a descoberta do envolvimento de grandes figuras politicas
no esquema, inclusive dos principais partidos politicos, uma crise politica se instaurou

em Brasilia, afetando entre outras coisas a agenda de reformas necessarias para o Brasil.

J& reeleita para um segundo mandato como presidente da Republica, Dilma
Rousseff foi afastada apds um processo de impeachment que se encerrou em agosto de
2016. A alegagdo foi que ela havia cometido crime de responsabilidade por conta das
“pedaladas fiscais”, que produziram, de forma ficticia, superavits fiscais e criou dados
favoraveis das contas publicas; e pela edi¢dao de decretos de abertura de crédito, sem que

o Congresso Nacional os autorizasse, conforme mostrou o Jornal do Brasil.

2.4. Novo Banco Central

Com a saida da presidente Dilma, seu vice, Michel Temer assumiu a complicada
missdo de tirar o pais da recessdo. Para auxiliar nisso, nomeou Henrique Meirelles como
ministro da Fazenda e Ilan Goldfajn como presidente do Banco Central, recentemente
eleito o melhor banqueiro central do mundo pela revista britanica “The Banker”, do
Grupo Financial Times, de forma a trazer credibilidade ao governo e investimento

estrangeiro de volta ao pais.

A partir da reunido do Comité de Politica Monetaria, em outubro de 2016, data em
que a taxa basica de juros da economia, a taxa Selic, foi reduzida em 25 basis points para
14,00% ao ano, apds dez reunides seguidas sem altera-la, voltando até meados de julho
de 2015, percebemos que a economia comegou a responder, mesmo que lentamente, a
esses incentivos econdmicos. ApoOs a decisao que iniciou o processo de redugdo gradual
dos juros, ja se realizaram outros doze encontros entre os membros do COPOM, com a

SELIC em 6,5% ao ano atualmente, menor taxa da historia do Plano Real.

Com a queda dos juros e ainda a inflagdo sob controle, o gasto do Governo com

pagamento de juros cai. Segundo a Fecomercio de Sdo Paulo, por mais que para os
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consumidores ainda permanecam as altas taxas cobradas pelos bancos, ja houve uma
redug¢do que ¢ sentida suavemente no bolso. No entanto, as taxas sdo extremamente
elevadas devido, em grande medida, a alta divida ptblica do Governo (proximo de 80%
do PIB ou R$ 5 trilhdes), que o forca a conseguir mais dinheiro emprestado para quitar

0s pagamentos junto aos seus credores.

Na tabela abaixo, oriunda de um estudo da Associacdo Nacional de Executivos de
Finangas, Administragdo e Contabilidade (ANEFAC), em fevereiro de 2018, podemos

observar as taxas de juros anuais cobradas para as pessoas fisicas pelo mercado:

Tabela 1. Taxas de Juros para pessoas fisicas

Linha de crédito Taxa ao ano, com Selic a 7% Taxa ao ano, com Selic a 6,75%
Juros do Comércio 89,04% 88,61%
Cartao de Crédito 321,63% 320,74%
Cheque Especial 295,48% 294,64%
CDC Bancos — 26,97% 26,68%

Financiamento Veiculos

Empréstimo Pessoal 62,52% 62,15%
Bancos
Empréstimo Pessoal 137,91% 137,38%
Financeira

Fonte: ANEFAC
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3. METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

3.1.  Avaliacdo Absoluta — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE)

O que se busca ¢ o valor intrinseco do business da empresa. Neste método de
avaliacdo ndo se quer realizar comparagdes com os concorrentes da empresa. Deve-se
encontrar uma taxa de desconto adequada, a fim de que ela traga os fluxos de caixa futuros
da firma a valor presente. Sio comumente utilizados dois métodos: o Fluxo de Caixa
Livre da Empresa (ou da Firma) e o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA). Para

efeitos deste trabalho utilizaremos apenas o primeiro caso.

Conforme define Alexandre Assaf Neto, o Fluxo de Caixa Livre ¢ “o valor de
caixa que uma empresa ¢ capaz de gerar livre das despesas, das necessidades de
reinvestimentos e investimento em giro™?. Ele reflete o resultado de caixa para se
financiar os investimentos e permitir o crescimento organico da firma. O Fluxo de Caixa
Livre da Empresa ¢ “o excesso operacional de caixa pertencente aos credores e acionistas,

sendo calculado a partir do resultado operacional liquido do IR (NOPAT)™>

, explica Assaf
Neto. E calculado a partir do Fluxo de Caixa Operacional e é considerado liquido, uma
vez que seu calculo ¢ feito apds os reinvestimentos em ativos fixos e giro usados para
manuten¢ao e posterior crescimento da firma. Ainda ¢ considerado desalavancado, ja que

¢ obtido antes das despesas financeiras (juros sobre dividas).

Segundo Assaf Neto, em condi¢des normais de funcionamento, “empresas com
baixo fluxo de caixa disponivel demonstram maiores montantes de reinvestimento em

seus ativos que outras concorrentes com volumes mais elevados de caixa livre™*.

2 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliagio de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 171

3 Idem

4 Ibid, p. 172
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Tabela 2: Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(+) NOPAT (RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO DE IR)
OU EBIT * (1 - IR)

(-) DEPRECIACAO / AMORTIZACAO

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) CAPEX

(-) VARIACAO NO CAPITAL DE GIRO

(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA

Fonte: Elaboragao propria

Sendo EBIT, o lucro antes de juros e imposto de renda para cada periodo de tempo.
Ja o CAPEX representa todos os gastos de capital da firma, incluindo bens imobilizados
(terrenos, edificacdes, maquinas e equipamentos), gastos com pesquisa, patentes. Esses
ativos visam o crescimento do negdcio, a modernizagdo da empresa. A variagao no capital
de giro parte das alteragdes no capital circulante liquido, composto pela diferenga entre

ativo circulante e passivo circulante.

Para obtermos o Valor Presente Liquido (VPL), a partir do FCLE, fazemos o
somatorio dos fluxos de caixa livres nos periodos a frente descontados pelo custo médio
ponderado do capital (WACC), conforme se observa abaixo. Explicaremos 0 WACC

mais adiante.

Tabela 3: VPL

t=T

VPL = Z FCL EMPRESA

=1 (1+WACC) ¢

Fonte: Elaboragdo propria, baseado em Assaf Neto
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3.2. Avaliacao Relativa — P/L e EV/EBITDA

Me¢étodo de andlise baseado na comparagdo entre empresas de um mesmo setor, em

geral, com o propoésito de determinar quais estdo baratas ou caras.

A utilizagdo dos multiplos, segundo Juliano Lima Pinheiro, tem suas vantagens e
desvantagens. Pelo lado positivo, temos a simplicidade, a rapidez na precificag¢do do ativo
e a quantidade baixa de informagdes necessarias para realizar a avaliagdo. Por outro lado,
a qualidade dessas informacgdes € pequena, ha uma natural diferenga nos fundamentos das
empresas comparaveis, ha limitacdo das informacgdes sobre financas e transagdes das
empresas, € ndo ha valoriza¢do da estrutura de capital nem do potencial de crescimento

no mercado em que elas atuam.

Abordaremos duas métricas: o price earnings ratio (ou valor dos lucros) ou P/L, e
o EV / EBITDA. A primeira ¢ “o mais comum e mais completo dos indices empregados

na analise fundamentalista’

, conforme aponta Juliano Pinheiro. De maneira intuitiva,
seria 0 nimero de anos necessarios para o acionista recuperar seu investimento.
Utilizamos para o seu célculo o lucro esperado do ano em vigor, como pode ser usado o
tltimo lucro liquido anual divulgado. E calculado pela divisdo entre o prego por acio e

lucro liquido por acdo.

Tabela 4: P/L

PRECO POR ACAO
P/L=

LUCRO LiQUIDO POR ACAO

Fonte: Elaboragao propria, com base em Pinheiro

Quanto menor a relagdo, mais atrativa estara a agao, isto é, o montante investido
seria recuperado em menor nimero de anos. Vale destacar que o indice pressupde que o

lucro se repetira, o que normalmente nao ocorre. Além disso, o P/L € muito simplista, ja

> PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016. p. 556



17

que uma empresa pode ter feito investimentos que ndo dardo lucro nos anos iniciais, mas

isso ndo implica que a empresa nao tenha fundamentos.

A segunda métrica a ser usada ¢ a do EV /EBITDA, que relaciona o valor da
empresa com sua capacidade em gerar caixa (EBITDA), isto ¢, o indice apresenta o
quanto de geracao de caixa deve haver para atingir o valor que o mercado da. Para
Pinheiro, o EV/EBITDA “busca medir quanto tempo a geragdo operacional de caixa da

empresa leva para pagar os acionistas e credores™®.

O enterprise value (EV) é o somatorio do valor de mercado (cotagdo atual de
fechamento do papel vezes o nimero de a¢des da empresa) mais a divida liquida. Seria o
valor para a venda da companhia. Dentre as vantagens deste indice est4 a capacidade de
utilizar as dividas no momento da precificagdo das acdes ao invés do preco (usado do

P/L).

O EBITDA ou lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciagdo e
amortizacdo equivale ao fluxo de caixa operacional, isto é, ndo considera os efeitos

tributarios e financeiros.

Tabela S: EV/EBITDA

ENTERPRISE VALUE
EV/EBITDA =

EBITDA

Fonte: Elaboragao propria, com base em Pinheiro

¢ PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016. p. 560
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4. TAXA DE DESCONTO

4.1. Uma breve introducao

Juliano Pinheiro afirma que a escolha da taxa de desconto ¢ um dos pontos que mais
geram discordancia na medi¢ao de valor de uma empresa, ja que “uma pequena variagao
na taxa de desconto resultarda num valor muito diferente do valor da empresa (preco da

agio)”’

. O que se pode assegurar ¢ que a taxa de desconto sera maior quanto maior forem
as incertezas a respeito dos fluxos da empresa, isto €, quanto maiores riscos houver. Sem
risco algum, o desconto seria feito com a taxa livre de risco, no caso brasileiro, a taxa
Selic. No entanto, os fluxos sempre tém certo risco, logo a taxa de desconto sera maior
que a Selic. E ai que surge o prémio de risco, o qual serd novamente mencionado neste

capitulo.

Considerando que nosso modelo de avaliacdo ¢ o Fluxo de Caixa Livre para a
Empresa (FCLE), também chamado de Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa
(FCDE), tomaremos como taxa de desconto o Custo Médio Ponderado de Capital,
chamado de WACC (Weighted Average Cost of Capital) na sigla em inglés. No entanto,
para entendermos como ele ¢ calculado, é importante explicar como ele é composto. No
caso, ele ¢ dividido entre o Custo de Capital de Terceiros (Kd) e o Custo de Capital
Proprio (Ke), refletindo o componente da estrutura de financiamento da empresa. Brealey,
Myers e Allen comentam que “ o custo do capital ¢ estimado, portanto, como uma mescla
do custo do passivo (a taxa de juro) e o custo dos capitais proprios (a taxa esperada de

retorno exigida pelos investidores das a¢des ordinarias da organizagio™®.

Conforme define Assaf Neto, “custo de capital ¢ a taxa de desconto selecionada

pelos investidores (financiadores) de uma empresa para calculo do valor presente dos

299

fluxos futuros esperados de beneficios de caixa™. Em outras palavras, seria o menor

retorno esperado para que os investidores aceitem realizar um investimento. Quando a

7 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016. p. 545

8 BREALEY, Richard; MYERS, Stewart; ALLEN, Franklin. Principios de Finangas Corporativas. 10. ed.
McGraw-Hill, 2011. p. 196

® ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliagdo de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 54
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empresa possui um retorno maior que o custo de capital nas suas escolhas de

investimentos, ocorre a geragdo de valor econdmico.

O custo de capital de relaciona com a ideia de custo de oportunidade. Logo, se
existirem investimentos de maior risco, deve haver retornos maiores, € vice-versa. O risco

da decisdo que apontard o custo de oportunidade.

4.2. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Também chamado de custo da divida. Seria o quanto a empresa possui de custos ao
conseguir empréstimos e se financiar junto ao mercado. Segundo Assaf Neto, “€ um custo
explicito de capital, calculado pela taxa de desconto que iguala entradas com saidas de

caixa em um tnico momento de tempo”'°

, segundo Assaf Neto. Existem diferentes tipos
de dividas assumindo, cada uma delas, diferentes taxas de juros, que variam de acordo

com o prazo de vencimento, o risco de inadimpléncia e a liquidez.

No caso do prazo de vencimento, este se relaciona com as taxas de juros de titulos
de divida a partir da Estrutura a Termo das Taxas de Juros (ETTJ). Normalmente, quanto
maior a maturidade/vencimento do titulo, maiores os juros. Neste caso, o mercado espera
que as taxas de juros a vista (spot) no futuro sejam maiores que as taxas atuais. Por outro
lado, se acontecer das taxas de juros diminuirem com o crescimento do vencimento
(maturidade), isso aponta que o mercado espera que os juros futuros sejam menores que
os niveis atuais. A taxa nominal de juros de mercado considera, entre outras varidveis, a
taxa livre de risco e os prémios pela liquidez, pela inflagdo esperada e pelo risco de o

devedor ndo arcar com os pagamentos que deve.

Avaliando o risco de inadimpléncia (ou ndo pagamento), € atribuido um prémio por
risco aos juros, de forma a remunerar a chance de ocorrer o calote, 0 ndo pagamento dos
titulos de divida de longo prazo. As agéncias de classificagdo de risco determinaram
ratings para avaliar a capacidade de as empresas arcarem com seus pagamentos devidos.
A escala de rating ¢, em geral, dividida entre grau especulativo e grau de investimento. A
fungdo dessas agéncias de rating (Moody’s, Standard & Poors e Fitch estdo entre as mais

conhecidas) ¢ apresentar uma classificacdo de risco a emissores de dividas, sejam eles

10 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliagdo de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 55
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empresas ou paises, por exemplo, para mostrar sua capacidade em honrar ou ndo seus
pagamentos dentro do prazo estipulado nos contratos firmados.

Com relagdo a liquidez, de forma simplificada, mostra a velocidade com que o titulo

de divida ¢ negociado no mercado.

Podemos definir o custo de capital de terceiros (Kd) da seguinte forma:

Tabela 6: Kd

Kd = Ativo Livre de Risco + Spread de Risco da Empresa * (1-IR)

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em Assaf Neto

Entendemos por ativos livres de risco aqueles investimentos em que ndo hé chance
de default, isto ¢, ndo ha davidas de que o pagamento de principal mais juros sera honrado
no vencimento. Esses ativos apresentam desvio-padrao zero. Sao considerados apenas um
conceito, ja que qualquer investimento possui risco, por menor que ele seja. Normalmente
se referem a titulos do Governo, cujas chances de ndo pagamento sdo bem proximas de
zero. E usual o mercado utilizar como ativo livre de risco o t-bond de prazo de dez anos,
emitido pelo governo dos Estados Unidos. No presente trabalho, o ativo livre de risco

escolhido equivale a titulos atrelados a taxa Selic.

O Spread de Risco é determinado pelas agéncias de risco, sendo que quanto maior
o risco da empresa, maior o spread. Ha ainda uma parcela referente ao beneficio fiscal
que equivale ao imposto de renda que deve ser deduzido para o calculo do Kd, sendo que

foi utilizada neste trabalho a aliquota de 34% para o imposto de renda.

4.3. Custo de Capital Proprio (Ke) e o CAPM

As empresas podem ainda, conforme escreve Assaf Neto, “financiar seus
investimentos através de recursos proprios — obtidos por emissdes de novas agdes e

retengdo de lucros — e recursos de terceiros — identificados em empréstimos e

11

financiamentos™”''. Muitas empresas costumam alavancar seus investimentos através de

' ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliagdo de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 71
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recursos de terceiros, e isso acontece porque utilizar dividas na estrutura de capital reduz
o custo financeiro quando comparado com o uso de capital proprio. O investidor de capital
proprio, isto ¢, o acionista exige um retorno do investimento maior, ja que assume mais

risco.

O custo de capital proprio “expressa a taxa de minima de retorno que os investidores
(acionistas) exigem ao aplicarem seus recursos proprios na empresa”'2. Para compreender
o calculo do Ke precisamos utilizar um modelo de precifica¢do de ativos conhecido como
Capital Asset Price Model (ou CAPM), desenvolvido na década de 1940 pelos
economistas William Sharpe, John Lintner e Jack Treynor. O modelo aponta que, em um
mercado competitivo, o prémio de risco esperado varia de maneira proporcional ao beta.
Através do CAPM, o custo de oportunidade de capital proprio considera a remuneragao
do ativo livre de risco somado a um prémio pelo risco de mercado que, por sua vez, ¢
ponderado pelo risco da empresa. Se a empresa tiver um risco igual ao da carteira de
mercado, chamado de risco sistematico, o Ke sera a soma da taxa livre de risco com o

agio de risco de mercado, como aponta a férmula abaixo:

Tabela 7: Ke

Ke=R¢+ B [E(RM) - Rf]

Onde:
Ke: custo de capital proprio
R#: ativo livre de risco (taxa de juros livre de risco da economia)
B: coeficiente beta da agao
E(Rwm): valor esperado do retorno da carteira de mercado
Rwm - Rf: prémio pelo risco de mercado

B [E(Rwm) - Re]: prémio pelo risco do ativo

12 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliacio de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 71
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De forma simplificada, o Ke é o retorno minimo que os investidores aceitam para
comprar agdes de determinada empresa. O prémio pelo risco de mercado equivale ao agio
por assumir esse risco. O retorno da carteira de mercado ¢ a remuneragdo do indice de
bolsa, neste caso do Indice Bovespa (Ibov). Este retorno diminuido da taxa de juros livre
de risco forma o prémio pelo risco de mercado, que pode ser medido a partir de dados

historicos ou de projegdes futuras.

O coeficiente beta mede o risco da empresa ou de um setor produtivo com relagao
ao risco sistematico de mercado. Conforme afirmar Brealey, Myers e Allen, o prémio de
risco esperado varia de maneira proporcional ao beta encontrado. Assim, “o prémio de
risco esperado de um investimento com um beta de 0,5 ¢, portanto, metade do prémio de
risco esperado do mercado”'®. O beta mede a variag¢io da cotacdo de um ativo ou uma
carteira de ativos no mercado acionario em relacdo a variagdo do mercado (aqui entendido
como o Ibov. Se o Ibov sobe 1% e o beta de uma empresa for 0,8, espera-se que o papel

suba 0,8%, por exemplo. Podemos entender o beta a partir da tabela abaixo:

Tabela 8: Beta

B =-1 - ativo varia na mesma propor¢do, mas em direcdo oposta ao mercado
B =0,5 = ativo varia em propor¢ao menor ¢ na mesma dire¢do que o mercado

B =1 - ativo varia na mesma propor¢ao e dire¢do que o mercado

Fonte: Elaboracao propria

Cabe dizer ainda que as agdes podem apresentar betas maiores que 1 ou inferiores
a-1. O raciocinio ¢ o mesmo: se o Indice Bovespa subir 1% e o beta de certa empresa for
2,0, isto significa que a empresa variou positivamente 2%, o dobro do retorno da carteira

de mercado.

Como mostram Brealey, Myers e Allen, o modelo CAPM mostra que para a selecao

de carteiras “os investidores gostam de retornos esperados elevados e de baixos desvios-

13 BREALEY, Richard; MYERS, Stewart; ALLEN, Franklin. Principios de Finangas Corporativas. 10.
ed. McGraw-Hill, 2011. p. 196
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padrio”!4

, ou seja, buscam a carteira 6tima (ou eficiente), que possui maior retorno para
menor risco. Além disso, comentam que “se o investidor puder emprestar ou pedir
emprestado a uma taxa de juro sem risco, hd uma carteira eficiente que ¢ melhor do que
todas as outras”!®. Assim, um investidor avesso ao risco dividira seus recursos entre esta
carteira eficiente e em ativos livres de risco; por outro lado, investidores que aceitam mais

risco podem colocar todo seu dinheiro na carteira ou ainda conseguir um empréstimo para

elevar seu investimento.

O risco de uma empresa pode ser dividido em dois grupos: risco econdmico e risco
financeiro. O primeiro se refere ao negocio da empresa, considerando a concorréncia, 0s
custos que ela possui e a qualidade do crédito, por exemplo. Seria o risco envolvido nas
atividades operacionais. O segundo risco aborda o endividamento e a capacidade de
pagamento da empresa. Uma empresa que seja financiada apenas por recursos proprios
ndo tem risco financeiro, mas se tiver qualquer parcela de terceiros, esse risco aparece €
aumenta quanto mais alavancada estiver (quanto mais divida tiver com relagdo ao total

de recursos proprios).

Conforme aponta Assaf Neto, ha uma relagdo entre alavancagem e o WACC, ja que
“o aumento da alavancagem permite a diminui¢do do custo total de capital (WACC) pela
maior participacao de dividas na estrutura de financiamento, as quais representam, por
defini¢do, custo inferior ao do capital proprio”!®. No entanto, essa reducio ¢ limitada até

certo ponto, quando tende a crescer rapidamente, ja que se assumiu grande risco.

14 BREALEY, Richard; MYERS, Stewart; ALLEN, Franklin. Principios de Finangas Corporativas. 10.
ed. McGraw-Hill, 2011. p. 178

15 Idem

16 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avalia¢do de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 82
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4.4, Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

O WACC ¢ entendido como uma taxa de desconto que representa “o retorno
minimo que todos os investidores esperam receber de forma a remunerar o custo de

»17 conforme define Assaf Neto. Ele indica a eficacia

oportunidade dos recursos aplicados
da gestao financeira em determinado periodo de tempo. O mesmo autor explica que o
WACC, sob a otica da avaliagdo econdmica, representa uma taxa que ¢ utilizada para
“descontar os fluxos operacionais futuros disponiveis esperados de caixa para o momento
atual (valor presente), apurando assim o valor da empresa para todos os investidores

identificados como credores e acionistas”!s.

Tabela 9: WACC

WACC = [Ke x (E / (D+E))] + [Kd x (1-IR) x (D / (D+E))]

WACC: Custo Médio Ponderado do Capital

Ke: custo de oportunidade do capital prorpio

Kd: custo de capital de terceiros

IR: aliquota de imposto de renda

D: dividas onerosas (empréstimos e financiamentos mais juros)

E: Equity (quantidade de a¢des emitidas x cotagdo de mercado da agdo

Fonte: Elaboracao propria

Algumas consideragdes sobre 0 WACC devem ser feitas. A primeira delas ¢ que
ele ¢ calculado descontando o imposto de renda. Dessa forma, os fluxos de caixa também
devem ja ter o desconto desta tributacdo. Além disso, se os fluxos de caixa forem
incorporados com valores correntes, considerando uma expectativa de inflagdo, 0o WACC

deve ser calculado em bases nominais. No entanto, considerando fluxos de caixa em

17 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliagdo de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 94
18 Ibid, p. 82



25

moeda constante, a taxa de desconto aplicada devera ser em taxa real, retirando os efeitos

da inflacao.

Outra consideragao ¢ que a estimativa do Custo Médio Ponderado do Capital tem
como premissa que a empresa mantém uma estrutura de financiamento em situagdo de
equilibrio financeiro. Assim, todas as dividas de curto prazo devem ser cobertas no curto
prazo, e as de longo prazo, no periodo correspondente. No Brasil, se observa que muitas

empresas tém uma parcela consideravel de seus financiamentos sendo de curto prazo.

Outro ponto a se considerar ¢ que a ponderacao das fontes de financiamento deve
ser feita a valor de mercado, quando da estimacdo do WACC. A taxa de desconto ¢
calculada de modo que a estrutura de capital da empresa (relagdo entre dividas e recursos
proprios) seja considerada ideal, a fim de reduzir o custo total e maximizar o valor da

empresa.

Por fim, a alavancagem financeira afeta a mensuragdo do valor da empresa. Como
Assaf Neto explica, as despesas financeiras, ou despesas com juros, geram beneficios
fiscais, uma vez que esses juros da divida serao deduzidos no calculo do imposto de renda

e, assim, diminuem o lucro que sera tributado.

Juliano Pinheiro comenta que encontrar o valor residual na perpetuidade
“pressupde que a empresa, gerando retornos maiores do que seu custo de capital, atraira
uma concorréncia que, ao fim do periodo de previsdo, levara os retornos dos novos

investimentos para baixo do custo de capital”!’.

Tabela 10: Perpetuidade

Perpetuidade = Fluxo de Caixa Anual x (1 + g) / (WACC - g)

g: taxa de crescimento na perpetuidade

Fonte: Elaboragao propria

Pela formula acima, pode-se observar que a taxa de crescimento aumenta a

perpetuidade anualmente.

19 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016. p. 542
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5. SETOR DE E-COMMERCE NO BRASIL

5.1.  Um pouco sobre a historia

Segundo Mariana Anselmo, editora da revista E-commerce Brasil, o conceito de
comércio eletronico ¢ utilizado “a qualquer tipo de negocio ou transacao comercial que
implique a transferéncia de informacao através da internet, como sites que comercializam

produtos, servigos, consorcios e sites de leildes .

O setor de e-commerce ¢ relativamente novo, surgindo apés o boom da computacao
e da internet, com sua versao inicial “1.0”, na qual tém destaque os sistemas Microsoft e
Windows. A Amazon, gigante americana do setor, foi pioneira neste modelo de negocio
com plataformas digitais (junto ao e-Bay), sendo que nos seus primeiros anos apenas
vendia livros. Com o passar do tempo e com os clientes cada vez mais interessados em
efetuar compras sem ter que sair de casa, as compras pela internet cresceram fortemente,
uma vez que se pdde encontrar em um mesmo site um grande numero de diferentes

produtos e pregos, algo que nas lojas fisicas isso nao € possivel.

Atualmente, o e-commerce vive sua fase “2.0”, com o cliente participando e
avaliando os produtos disponiveis nas plataformas e dividindo, assim, suas consideragdes

com outros consumidores que eventualmente estejam interessados naqueles.

5.2. Tipos

O setor vem evoluindo rapidamente com o passar dos anos buscando atingir
diferentes publicos-alvo. Com isso, atualmente existem quatro principais tipos de e-

commerce:
- Business to Customer (B2C)

E o modelo mais comum e realizado entre empresa e consumidor. Os grandes

varejistas, como Magazine Luiza, B2W e Via Varejo, atuam nele que conta com a venda

20 Disponivel em:< https://www.ecommercebrasil.com.br/wp-content/uploads/2014/10/Guia-para-o-
lojista-iniciante-E-Commerce-Brasil2.pdf>. Acesso em: 07 set. 2018
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direta dos produtos entre as duas pontas no envolvidas no negocio. Como a concorréncia
¢ grande, o nivel de informagao dos itens disponiveis também ¢ bastante elevado. Muito
usada por empresas que também possuem lojas fisicas, possibilitando a integracdo
omnichannel, ou seja, que permitem ao cliente comprar certo produto pelas redes sociais,
site proprio, celular ou na prépria loja fisica da marca em questdo, explorando a
experiéncia que ele tera com a empresa nestes diferentes canais, porém, de forma
integrada. Unindo loja virtual com loja fisica, o consumidor pode, por exemplo, realizar
um pedido online e retira-lo no estabelecimento que o melhor o interessar. E a unido do

online com o offline.

- Business to Business (B2B):

Sao as negociagdes de compra e venda realizadas entre empresas. Neste tipo de e-
commerce, normalmente exige-se prazos maiores, assim como valores de frete

superiores, ja que sao produtos normalmente vendidos em larga escala.

- Marketplace:

As negociacdes de compra e venda dos produtos sdo feitas pela internet, da mesma
maneira que nas lojas virtuais, porém, no marketplace as empresas ndo os vendem de
forma direta, havendo um intermediador. E o caso, por exemplo, do Mercado Livre.
Possuem um nimero muito elevado de visualizac¢des atingindo, assim, publicos diversos.

Dentro deste modelo temos os seguintes tipos:
e Consumer to Consumer (C2C):

Comércio efetuado entre os proprios consumidores (pessoas fisicas) e

intermediado por uma empresa. Podemos exemplificar aqui o aluguel de imoéveis.
e Consumer to Business (C2B):

As pessoas fisicas vendem para empresas. Como exemplo, temos os

freelancers.
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- Business to Government (B2G):

Negociagdes feitas entre empresas e 6rgaos publicos de governos, como no caso de

licitagdes.

- Business to Employee (B2E):

A empresa vende seus produtos diretamente a seus funcionarios. Em geral, ¢ para
empresas com margens de lucro maiores, uma vez que os itens ndo sdo vendidos para o

grande publico.

- Social Commerce (s-commerce):

Neste tipo, as redes sociais tém papel de destaque para atrair e fidelizar seus

consumidores, sendo o Facebook um excelente exemplo.

5.3. O futuro préximo

O grafico a seguir, que vai de janeiro de 2012 a junho de 2018, mostra a variagdo
mensal do volume de vendas no comércio varejista brasileiro. Como se observa, entre
2014 e 2016, o volume mensal foi decrescendo em grande parte do tempo. A partir de
2017, com a recuperagao da economia nacional, o varejo ganhou tracao, crescendo a taxas
superiores a 5%, com relagdo ao més anterior, em pelo menos trés desses meses, elevando
amédia do volume de vendas no comércio varejista, se comparado com o periodo de 2012
a 2016. Vale destacar que o setor ¢ muito sensivel ao cenario macroecondémico, € aos
niveis de renda e emprego da populagdo. As taxas de juros da economia e o montante de
crédito disponivel no mercado também afetam. Juros e taxa de desemprego menores,

crédito e renda maiores colaboram para a melhora do e-commerce no pais.
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Tabela 11: Variacao mensal do volume de vendas no comércio varejista brasileiro

10

2012 2013 2014 2015 2016 m7 2018

Fonte: ADVFN

Segundo a Associagdo Brasileira de Comércio Eletronico (ABComm), o setor de
e-commerce no Brasil deve crescer 15%, em 2018, na comparagdo com 2017, com
faturamento estimado em R$ 69 bilhdes. O nimero de pedidos nas lojas virtuais deve
crescer acima dos 8%, superando os 220 milhdes, segundo estimativas. O ticket médio

(prego médio dos produtos vendidos) deve ser de R$ 310, ante R$ 294 do ano passado.

Ja de acordo com o Google, apds pesquisa feita em 2016, o comércio eletrdnico
deve dobrar sua fatia no faturamento do varejo até 2021, saindo de 5,4% para 9,5%,
atingindo, para isso, crescimento médio de 12,4% ao ano. Para isso ser possivel, a
empresa aponta que, até 2021, cerca de 27 milhdes de pessoas fardo sua aquisicao online.
Dentre os itens a serem adquiridos, a preferéncia continuara sendo de eletronicos,
computadores, livros ¢ midia com uma parcela de 52% (embora em 2010 representassem
65% das vendas), seguida por roupas, calgados, alimentos e itens de beleza com 25%

(contra 11% em 2010).
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6. CASE MAGAZINE LUIZA E TRNASFORMACAO DIGITAL

6.1. Linha do tempo

Atualmente, a empresa ¢ modelo em gestdo de negdcios e um dos expoentes no
setor de e-commerce no Brasil. Contudo, o Magazine Luiza comegou como uma pequena
loja de presentes em Franca, interior de Sao Paulo, em 1957, criado pelo casal Luiza
Trajano Donato e Pelegrino Donato. Duas décadas mais tarde, adquiriu as Lojas Mercantil
abrindo, assim, suas primeiras filiais ainda no interior do estado de Sao Paulo. Nos anos
1980, a empresa se expandiu para cidades do Tridngulo Mineiro. Porém, a partir do
comeco da década de 1990, um novo ciclo se inicia, com Luiza Helena Trajano, sobrinha
da fundadora assumindo o controle da companhia, que o Magazine entrou no mundo
virtual, em 1992. Ao longo desta década, a rede ainda chega ao Parana e ao Mato Grosso

do Sul.

No entanto, os anos 2000 reservavam mais uma mudanca de ciclo, agora o de
“Crescimento Sustentavel”. Em 2000, ¢ langado o site de e-commerce, o mesmo até hoje
usado. Em 2001, em parceria com o Itat Unibanco ¢ criada a financeira Luizacred. Em
2003, a rede chega a Campinas (SP) e ¢ eleita, pelo Instituto Great Place to Work, a
melhor empresa para trabalhar no Brasil, sendo a primeira varejista no mundo a conseguir
isto. No biénio 2004-05, apds novas aquisi¢des, chegam em todos os estados da Regido
Sul do pais. Em 2008, a capital paulista recebia 46 lojas, abertas no mesmo dia. Ja 2010

foi 0 ano da chegada da empresa ao Nordeste, apds comprar uma rede local.

Nesta ultima década, ela realizou sua Oferta Publica de Ag¢des (IPO) na BM&F
Bovespa, em 2011, sendo que hoje 64% dos papéis estdo com os controladores e 36% em
circulacao no mercado secundario para negociagdo. Ja em 2014, integrou os nove centros
de distribui¢do, permitindo entregas mais rapidas e com menores custos de frete, além de
patrocinar a Copa do Mundo da FIFA no Brasil na televisdo, e criar o Luizalabs
(laboratorio de tecnologia e inovacdo que busca a criagdo de servigos e produtos focados
no varejo). Finalmente, um novo ciclo na empresa comecgou, em 2015, o de
“Transformacao Digital”, com novo aplicativo para celular e implantagdo de vendas
através do telefone em 180 lojas, além de o novo CEO da empresa ser escolhido,
Frederico Trajano, entdo diretor-executivo de operagdes. Atualmente, segundo dados da

empresa, sdo 913 lojas em dezesseis estados do pais e doze centros de distribui¢ao
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localizados nas regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste, que atendem a,

aproximadamente, 45 milhdes de clientes, através de mais de 20 mil colaboradores.

6.2. Negodcios

O Magazine Luiza é composto de quatro negécios, sendo que o principal deles € no
segmento de varejo. A estratégia multicanal adotada busca atingir todo o pais, mesmo em
locais em que a empresa ndo possua lojas fisicas, um dos seis formatos diferentes na
plataforma de vendas que ainda inclui lojas virtuais, vendas por telefone, e-commerce,
vendas corporativas e o magazinevocé. Essa estratégia ainda pretende reduzir despesas

fixas (administrativas, marketing e logistica), entre outros objetivos.

Um segundo negdcio da empresa ¢ o Luizacred, financeira formada da joint-venture
com o Itat Unibanco, que conta com 3,4 milhdes de cartdes emitidos e carteira de crédito
de R$ 5,7 bilhdes no fim de 2017. Dentre os produtos disponiveis estdo cartdo de crédito,

Crédito Direto ao Consumidor (CDC), empréstimo pessoal, entre outros.

Outro ¢ o Luizaseg, joint-venture com a empresa Cardiff (parte do grupo francés
BNP Paribas), e fundado em 2005, que atua no ramo de seguro de garantia estendida de

produtos e ainda vende produtos, como seguro desemprego, perda e roubo, entre outros.

Por fim, h4d o Consoércio Luiza, criado em 1992, com o objetivo de formar uma
poupanca para compra de bens e contratacao de servicos, através do autofinanciamento

entre pessoas fisicas e juridicas.

6.3. Ciclo atual: Transformacao Digital

A empresa possui a proposta de se transformar, passando de uma companhia de
varejo tradicional com um enfoque na plataforma digital, para uma firma digital, com

lojas fisicas. Para isso, possuem cinco pilares:

- Inclusao digital: ensinar ao consumidor as vantagens do uso da internet para as

compras, ja que metade da populag@o tem acesso a redes sociais;

- Digitalizacdo das lojas fisicas: para aumentar a produtividade, autonomia e

volume de vendas. Para isso, conta com:
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Mobile Vendas: lojas fisicas realizam vendas através dos celulares
Mobile Montador: montagem de méveis mais rapida

Mobile Estoquista: reducao do tempo para retirada do produto na loja;

- Multicanalidade: mais da metade das vendas online sdo entregues a partir do
centro de distribuicdo mais proximo do consumidor. A ideia é compartilhar os veiculos
de entregas de produtos adquiridos tanto pelo site quanto nas lojas fisicas, assim

reduzindo os custos com frete;

- Transformar o site em plataforma digital: através do modelo marketplace, vender
produtos de diferentes varejistas, distribuidores ou até mesmo de canais de venda direta,

a fim de aumentar a cartela de produtos disponiveis;

- Cultura digital: incentivar colaboradores a utilizar as redes sociais e aplicativos

para conversar com as lojas e os consumidores, como a Luizalabs faz.

A transformagdo digital parece que ajudard o Magazine Luiza a sobreviver ao
chamado “Apocalipse do Varejo”, termo usado ha alguns anos nos Estados Unidos e que
estd presente em todo o planeta atualmente, que mostra que algumas empresas
tradicionais do varejo estdo perdendo espaco para gigantes do setor, como a Amazon, €
podendo inclusive encerrar suas operagdes. Segundo o Credit Suisse, em matéria
publicada pelo InfoMoney?!, das varejistas multinacionais com capital aberto apenas sete
empresas teriam maior resiliéncia no crescimento, aponto de continuar a operar, sendo o
Magazine Luiza uma delas. Na andlise, o Credit utilizou o pre¢o da ag¢do e o retorno
financeiro sobre o investimento, e concluiu que esse grupo seleto tem como foco no seu

business um importante braco eletrdnico, além de precos competitivos.

Posteriormente, outra analise também veiculada no InfoMoney, agora do BTG

122

Pactual®*, aponta a logistica de omnichanel como um dos motivos para essa auséncia do

“Apocalipse”. O banco aponta que a plataforma omnichannel possibilita a0 Magazine

2IDisponivel em:< https://www.infomoney.com.br/negocios/grandes-empresas/noticia/7479403/empresas-
vao-sobreviver-apocalipse-varejo-uma-brasileira>. Acesso em: 13 set. 2018

22 Disponivel em https://www.infomoney.com.br/negocios/grandes-empresas/noticia/753023 1/por-que-
magazine-luiza-sera-dos-sobreviventes-varejo-mundial>. Acesso em: 13 set. 2018
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Luiza manter a qualidade dos servigos fornecidos nos diferentes canais, gerando um
ambiente competitivo, importantissimo para obter sucesso neste negocio. Assim, a ideia
de comprar pela internet e receber na loja o produto ¢ otimizada. Os analistas citam a
forma como a empresa gerencia o crescimento do marketplace, que possui opgao de
armazenamento completo ou entrega cruzada, caso em que o produto passa por um dos
onze centros de distribuicdo que formam o “Malha Luiza” e fazem com que os custos de
entrega sejam entre 25% e 30% inferiores em relacdo as maiores firmas deste setor, além

de acelerar as entregas (na grande Sao Paulo, as entregas sao feitas em até 2 dias).
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7. PROJECAO DA MGLU3

7.1. Balango e Valuation de 2017
Inicialmente, apresentamos o balango patrimonial da companhia, nas paginas a
seguir, com dados desde 2010 até o ultimo ano de interesse, 2017. Dentre estes valores,
valem destaque: “Caixa e Equivalentes Caixa”, “Titulos e Valores Mobilidrios” e
“Empréstimos e financiamentos” para o calculo da divida liquida que, por sua vez, sera
usada no Valor da Empresa (Entreprise Value) para fins de encontrar o maultiplo

EV/Ebitda. Tudo isso sera abordado mais adiante.

Tabela 12: Balanco Patrimonial Consolidado



BALANCO PATRIMONIAL
CONSOLIDADO

ATIVO CIRCULANTE
Caixa e Equivalentes de Caixa
Titulos e Valores Mobilidrios
Contas a Receber

Estoques

Partes Relacionadas

Tributos a Recuperar

Outros Ativos

35

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
3280 173,1 4189 2803 4122 6175 5991 4127
46,7 750 1264 4913 4510 4976 8190 12596
1.524,7 1.927,8 4865 530,6 6183 4352 5810 12413
8498  1.2647 1.068,8 12514 14727 1.353,1 1.596,7 1.9693
360 426 73,6 1089 932 862 640 968

46,5 24,6 2085 2186 2956 3343 2122 2007
630 594 380 410 529 366 478 713

Total do Ativo Circulante

2.895,6 3.567,1 2.420,6 2.922,0 3.395,9 3.360,S 3.919,8 5.257,6

ATIVO NAO CIRCULANTE PJi3(] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Titulos ¢ Valores Mobiliarios 32,0 433 - - - 46,7 0,2 -
Contas a Receber 18,7 9,4 0,4 4,7 5,0 2,6 3,6 4,7
Imposto de Renda e Contribuigdo Social

Diferidos 168,2 178,9 148,3 1394 146,4 2293 2420 223,1

Tributos a Recuperar 10,2 31,0 137,4 1588 106,5 177,3 223,6  166,0

Depositos Judiciais 47,2 89,0 129,3 170,1  209,6 248,5 2922 3109

Outros Ativos 22,4 198 39,6 454 520 543 523 444

Investimentos em Controladas - - 2229 212,5 280,6 297,5 293,8 311,3
Imobilizado 358,8  489,9 574,0 5404 566,2 578,6 560,1  569,0

Intangivel 374,6 4489 4353 4814 488,8 506,7 5130 5324

Total do Ativo nao Circulante

1.032,2 1.310,2 1.687,2 1.752,7 1.855,1 2.141,5 2.180,8 2.161,9

TOTAL DO ATIVO

3.927,8 4.8774 4.107,7 4.674,7 5.251,0 5.502,0 6.100,6 7.419,5

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores

Empréstimos e Financiamentos
Salarios, Férias e Encargos Sociais
Tributos a Recolher

Depésito Interfinanceiro
Operagdes com Cartdes de Crédito
Provisdes técnicas de seguros

Partes Relacionadas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1.132,3 1.267.8 1.3263 1.651,5 1.789,9 1.894,2 2.365,0 2.919,5
108,8 1297 3172 4252 5914 5684 8380 4343
1165 121,6 1383 1666 1674 1539 1884 2366
394 493 478 41,7 446 30,6 40,1 845
852,7 9815 - - - - . .
2202 4361 - - - ] . .
229 325 - - - - _ .
21,7 255 513 736 80,3 684 73,0 895
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Tributos Parcelados 43,0 2,9 9,1 8,3 6,5 - - -
Receita Diferida 26,0 24,1 37,1 36,7 37,7 41,4 40,3 41,6
Dividendos a Pagar - 1,7 - 16,2 18,3 - 12,3 64,3

Outras Contas a Pagar 102,4 94,6 80,8 107,7 95,2 118,0 115,3 265,8

Total do Passivo Circulante 2.685,9 3.167,1 2.007,9 2.527,6 2.831,4 2.874,8 3.672,4 4.136,0

PASSIVO NAO CIRCULANTE A1) 2011 2012 2013 2014 2015 p11) [ 2017
Empréstimos e Financiamentos 666,1 581,7 918,8 895,1 1.120,2 1.255,0 1.010,8 437,2

Provisdo para Riscos Tributarios, Civeis e
Trabalhistas 4,0 - - - - - - -

Impostos Parcelados 6,3 4.4 1,8 - - - - -
Provisdes Técnicas de Seguros 20,8 17,9 - - - - - -

Provisdo para Riscos Tributarios, Civeis e
Trabalhistas 182,0 1734  187,6 2459 2657 2434 284,1 301,5

Receita Diferida 296,1 294,3 3752 3492 3159 550,9 509,2 468,8

Imposto de Renda e Contribuig¢do Social
Diferidos 13,7 10,8 - - - - - -

Outras Contas a Pagar 5,4 6,9 0,6 48,9 49,9 2,3 2,6 1,9

Total do Passivo nio Circulante 1.194,4 1.089,3 1.483,9 1.539,0 1.751,6 2.051,5 1.806,6 1.209,5

TOTAL DO PASSIVO 3.880,3 4.256,4 3.491,8 4.066,6 4.583,1 4.926,3 5.479,0 5.345,5

PATRIMONIO LIQUIDO I 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capital Social 43,0 606,5 606,5 6065 606,5 606,5 606,5 1.719,9
Reserva de Capital - - 2.8 5,6 10,1 14,6 19,0 37,1

Acdes em Tesouraria - - - 20,1 20,2 9,6) (28,7) (14,0)

Reserva Legal 3,4 4,0 4.0 9,7 16,1 16,1 20,5 39,9

Reserva de Retengdo de Lucros 1,0 10,4 2,6 7,9 56,6 - 3,1 288,4
Ajuste de Avaliag@o Patrimonial - - 0,1 1,6 1,3 1,6 1,2 2,7
Lucros (Prejuizos) Acumulados - - - - - 50,4 - -

Total do Patriménio Liquido 47,4 620,9 616,0 608,1 6679 575,7 621,6 2.074,0

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO
LIQUIDO 3.927,8 4.877,4 4.107,7 4.674,7 5.251,0 5.502,0 6.100,6 7.419,5

Fonte: Elaboragdo propria, com base no site de RI da empresa
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Os dados consolidados anuais do demonstrativo de resultado do exercicio (DRE)

seguem abaixo. O Ebitda aqui apresentado ¢ apenas a soma do Ebit com depreciacao e

amortizagdo. No entanto, nos dois valuations foi utilizado um Ebitda ajustado que

explicaremos a frente.

Tabela 13: DRE Consolidado

DRE CONSOLIDADO
Receita Bruta

Impostos e Cancelamentos
Receita Liquida

Custo Total
Lucro Bruto

Despesas Totais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e
Administrativas

Perda em Liquidacdo Duvidosa

Equivaléncia Patrimonial

Outras Receitas Operacionais

Liquidas
Depreciagdo e Amortizagao

EBIT

Resultado Financeiro Liquido

Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
Lucro Operacional
IR/CSLL

Lucro Liquido

EBITDA

Fonte: Elaboragao propria, com base no site de RI da empresa

2010 2011
5692,0 7601,3
-884,0 1182,6
4808,0 6419,4
-3166,3 4275,1_
1641,8 2144,3
-1209,0 1698,(;

-960,2 13433

2489 -354,6
1753 -244,9
0,0 0,0
62,5 99,2
68,5 -86,9

2514 2137

-141,5 -165,7
36,6 51,7
-178,0 2174
110,0 479
41,1 363
688 11,7

3199 300,6

2012
8456,1
1389,3-
7066,8
5057,§
2009,0
1776,3-

1404,1

-372,2
-23,5

18,0

258,9

2013

9692,4
1604,(;
8088,4
5825,4;
2263,0
1917,§

1513.,8

-403,7
-21,2

54,5

98,2
-102,0
375,0
2440
69,4
3134
131,0
17,2

113,8

476,9

2014
11504,7
-17253

9779,4
-7086,9

2692,5
-2188,8

-1746,3

-442.6
22,5

99,6

24,5
-114,3
490,9
-360,7
96,5
4572
130,2
-1,6

128,6

605,3

2015
10498,3
-1520,1
8978,3
-6399,6
2578,6
21793

-1720,8

-458,5
-30,5

75,6

20,2
-125.8
338,9
-486,1
130,3
-616,4
-147,1
81,5

-65,6

464,7

2016
11371,6
-1862,9
9508,7
-6586,1
2922,6
22582

-1776,3

-481.,9
-26,1

62,7

13,5
-133,6
580,9
-503,8
116,7
-620,5
77,1
9,5

86,6

714,6

2017
14321,1
-2336,9
11984,3
-8378,2
3606,0
-2656,0

-2120,0

-536,0
-41,9

86,2

36,5
-143,1
887,7
-410,8
110,1
-520,9
476,9
-87,9

389,0

1030,8



Com relacao ao resultado financeiro, temos:

Tabela 14: Resultado Financeiro

RESULTADO FINANCEIRO
Receitas Financeiras

Rendimento de Aplicagdes Financeiras e
Titulos Mobilirios

Juros de Vendas de Garantia Estendida
Descontos Obtidos

Outras Receitas Financeiras
Juros por Atrasos
Variagdo Cambial Ativa + Outras

Total

Despesas Financeiras
Juros de Empréstimos e Financiamentos

Encargos Sobre Antecipagao de Cartdo de
Crédito

Outras Despesas Financeiras

Provisao de Juros Com Garantia
Estendida

Variagdo Cambial Passiva + Outras

Total

2010

7,9
14,1
11,6

2,9
2,1
0,8

36,6

-113,6

-33,6

-30,8

11,9
-18,9

-178,0

2011

32,2
13,2
2,9

3.3
2,1
1,2

51,7

-136,8

-52,9

27,7

9,0
-18,8

2174

2012

6,0
27,7
5.8

8,3
2,4
5,9

47,8

-114,3

-105,6

-31,7

-14,3
-17.4

-251,6

Fonte: Elaboragdo propria, com base no site de RI da empresa

2013

7,0
48,8
9.3

4,3
3,7
0,6

69,4

-133,2

-134,6

45,6

29,0
-16,6

-313,4

2014

6,8
63,2
19,0

75
53
2,2

96,5

-184.,8

-219.8

-52,6

36,6
-16,0

-457,2

2015

12,6
54,9
45,7

17,1
5,7
11,4

130,3

-262,8

-275,3

-78,2

41,8
36,4

-616,4

2016

13,4
412
56,1

5,9
44
1,5

116,7

-272,8

-309,7

-38,1

17,2
20,9

-620,5

38

2017

12,9
51,4
40,2

5,5
42
1,3

110,1

-198,9

-275,0

-47,1

-10,5
36,6

-520,9

Podemos realizar uma andlise de crescimento das principais linhas do DRE. Como

2010 ¢ o primeiro ano dos dados colhidos ndo houve varia¢ao alguma. Em 2015 fica clara

a situacdo em que a empresa se encontrava, ao reportar reducao em todas as linhas. Foi

colocada a sigla “ND” no lucro liquido para os casos em que ndo estd disponivel uma

avaliacdo de crescimento, uma vez que houve transi¢ao de prejuizo para lucro acumulado

de um ano para outro, ou vice-versa.
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Tabela 15: Analise de Crescimento

Analise de Crescimento (%) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Receita Bruta 33,5% 11,2% 14,6% 18,7% -8,7%  83%  25,9%
Receita Liquida 33,5% 10,1% 14,5% 20,9% -82%  59%  26,0%
Lucro Bruto 30,6% -6,3%  12,6% 19,0% -42% 13,3% 23,4%
Despesas Totais 40,4%  4,6% 7,9% 14,1% -04% 3,6% 17,6%
EBIT 15,0% 22,1% 1252% 30,9% 31,0% 71,4% 52,8%
Lucro Liquido 83,1% ND ND 13,0% ND ND 349,4%
EBITDA -6,0% 13,9% 84,2% 269% 23,2% 53,8% 44,3%

Fonte: Elaboragdo propria, com base no site de RI da empresa

Fazendo uma anélise de margens, em que dividimos o valor encontrado para o item
de interesse do DRE (seguindo a tabela abaixo temos, em ordem, lucro bruto, despesas

totais, Ebit, Ebitda e lucro liquido) pela receita liquida, encontramos:

Tabela 16: Analise de Margens

Andlise de Margens 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Margem Bruta 34,1% 44,6% 41,8% 47,1% 56,0% 53,6% 60,8% 75,0%
Despesas Totais / Receita Liquida 25,1% 26,5% 25,1% 23,7% 22,4% 24,3% 23,7% 22,2%
Margem EBIT 5,2% 3,3% 2,4% 4,6% 5,0% 3,8% 6,1% 7,4%
Margem EBITDA 6,7% 4,7% 3,7% 5,9% 6,2% 5,2% 7,5% 8,6%
Margem Liquida 1,4% 0,2% -0,1% 1,4% 1,3% -0,7% 0,9% 3,2%

Fonte: Elaboragdo propria, com base no site de RI da empresa

Abordando, a partir deste momento o valuation referente a 2017, o ano de 2012 foi
usado como primeiro ano para elaborar o valuation, ja que os “Investimentos” (assim
denominados pela propria companhia dentro dos ITR’s) que auxiliam na conta do CapEx,
s6 incluem, de forma permanente, os subitens “Lojas Novas”, “Reformas”, “Tecnologia”,
“Logistica” e “Outros”, a partir do primeiro trimestre de 2013, com a entrada do
“Logistica”, havendo, assim, um comparativo com o ano de 2012. Mais adiante,
apresentaremos os numeros do CapEx. Desmembraremos cada segmento utilizado na
confecgdo do valuation em duas partes, sendo a primeira com os dados ja existentes até

2017 e, em seguida, as projegdes que vao de 2018 até 2024.
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Tabela 17: Receita Liquida, Custo Total e Lucro Bruto 2012-17

Ano 2011 2012 2013 2014 2015

Convengao fim de ano 0 0 0 0 0 0 0
Convengdo meio de ano 0 0 0 0 0 0
Receita Liquida 6419,371 7066,8 80884 97794 89783  9508,7 11984,3
Crescimento a/a 10,1% 14,5% 20,9% -8,2% 5,9% 26,0%
Custo Total -5057,8 -5825.4 -7086,9 -6399,6 -6586,1 -8378,2
% Receita Liquida 71.09% 72% 72% 72% 71% 69% 70%
Lucro Bruto 2009,0  2263,0 2692,5 2578,6 2922,6 3606,0
Margem Bruta 28,4% 28,0% 27,5% 28,7% 30,7% 30,1%

Fonte: Elaboragao propria

Na tabela acima, observamos duas convengdes para os eventuais calculos do fator
de desconto que sao fundamentais para se encontrar o Fluxo de Caixa Disponivel para a
Empresa (FCDE). Foi utilizada a convengdo de meio de ano neste trabalho, ja que ela
comporta novas informagdes que venham a ocorrer durante um semestre do ano. Foi
mantido o ano 0 (zero) até 2017, uma vez que as projecdes se iniciam no ano seguinte,
sendo assim, contabilizadas com o valor de 0,5 em 2018 e, dai em diante, acrescida uma
unidade a cada ano subsequente até chegarmos em 2024 com 6,5. Todos os valores
mostrados acima sdo os mesmos do DRE anteriormente apresentado, assim como 0s
numeros relativos ao crescimento anual e aos comparativos com a receita liquida (%

Receita Liquida e Margem Bruta).

Para as projecoes do valuation referente a 2017, com relagdo a receita liquida,
colocamos, no biénio 2018-19, crescimento de 18% ao ano, seguido por crescimentos 3
pontos percentuais menores do que o ano imediatamente anterior, até 2023 (2020 = 15%
a.a.¢2021=12%a.a.,2022=9% a.a., e 2023 = 6% a.a.), devido a expectativa de melhora
do consumo doméstico, da manutengdo de juros baixos, do menor desemprego nos anos
estimados e do aumento de participagdo no setor de e-commerce ¢ do varejo, de uma
forma geral. Por fim, em 2024, temos um crescimento anual de 5%, sendo este ultimo
valor usado como a taxa de crescimento na perpetuidade. Como aponta Assaf Neto, “o
periodo da perpetuidade (ou continuo) da empresa inicia-se no final do periodo de

projecio (explicito)” 2

23 ASSAF NETO, Alexandre. Valuation - Métricas de Valor & Avaliagio de Empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. p. 187
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Para as projeg¢des do Custo Total foi mantida uma taxa equivalente a 71,09% da
receita liquida no ano, correspondente ao valor médio encontrado no periodo entre 2012

e 2017.

Tabela 18: Receita Liquida, Custo Total e Lucro Bruto 2018-24

Ano 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E pLopZi13

Convengao fim de ano 1 2 3 4 5 6 7
Convencgdo meio de ano 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5
Receita Liquida 14141,4 16686,9 19189,9 21492,7 23427,0 24832,7 26074,3
Crescimento a/a 18,0% 18,0% 15,0% 12,0% 9,0% 6,0% 5,0%
Custo Total -10052,5 -11862 -13641,3 -15278,3 -16653,3 -17652,5 -18535,1
% Receita Liquida 71,09% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Lucro Bruto 4088,9 4824,9 5548,6 6214,4 6773,7 7180,2 7539,2
Margem Bruta 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9%

Fonte: Elaboragdo propria

Na sequéncia, temos o Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial), ou seja, para efeitos de
valuation foram retirados os nimeros relativos a empresas controladas pela Magazine
Luiza, como por exemplo, as Lojas Maia que apareciam nos releases até o primeiro
trimestre de 2012 ou a Luizacred e a Luizaseg que aparecem atualmente. Esse desconto
foi feito por duas razdes: primeiro, porque a propria empresa em seus releases na parte de
“Resultados por segmento” elimina o valor de “Equivaléncia Patrimonial” da conta do
Consolidado; e segundo, porque os célculos para encontrar o lucro liquido, por exemplo,
no Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE), consideram as controladas como
sendo 100% da Magazine Luiza, o que ndo acontece de fato. A empresa detém 50% da
Luizacred, ja que tem joint-venture com o Itat Unibanco, e outros 50% da Luizaseg, onde

tem joint-venture com o Cardiff.

Tabela 19: Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial) 2012-17

2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT (ex-Equivaléncia Patrimonial) 148,5 320,5 391,3 263,3 518,2 801,55
Margem Ebit 2,1% 4,0% 4,0% 2,9% 5,5% 6,7%

Fonte: Elaboragao propria
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Para a projecdo do Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial), de 2018 a 2024, foi usada
uma taxa de crescimento de 30% ao ano com a crenca de que as despesas totais (com
vendas, gerais e administrativas) irdo reduzir, com a implantacdo e efetiva utilizagdo dos
centros de distribuicao (“Malha Luiza”) que devem reduzir os custos de transporte e frete
da empresa, além de ter os retornos de suas tecnologias digitais aprimorando a eficiéncia

de uma forma geral.

Tabela 20: Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial) 2018-24

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

EBIT (ex-Equivaléncia
Patrimonial) 30,00% 1042,0 1354,6 1761,0 2289,3 2976,1 3868,9 5029,5
Margem Ebit 7,4% 8,1% 9,2% 10,7% 12,7% 15,6% 19,3%

Fonte: Elaboragdo propria

Em seguida, foi feito um ajuste no modelo, através do desconto do item “Encargos
Sobre Antecipacdo de Cartao de Crédito”, j& que como aponta a Pagar.me, empresa de
pagamentos online e gestdo financeira, “a taxa de recebimento antecipado ¢ sempre
proporcional ao tempo em que uma parcela esta sendo antecipada”?*. Assim, por exemplo,
se realizo uma venda em 3 vezes, em geral a primeira parcela ¢ recebida pelo lojista em
30 dias, a segunda em 60 dias e a terceira no prazo de 90 dias. A Pagar.me explica que
“para o lojista receber a primeira parcela no dia seguinte da venda, precisamos antecipar,
aproximadamente, 1 més. Logo a taxa de recebimento antecipado vai incidir uma vez"%.
No caso da segunda parcela, seria necessario antecipar 2 meses. Por fim, a ultima parcela

do exemplo seria antecipada em 3 meses. Portanto, os resultados sdo diretamente afetados

pelos recebimentos antecipados, sendo necessaria a exclusao destes dados.

%Disponivel em: < https://pagarme.zendesk.com/hc/pt-br/articles/2 17944143-Como-é-feito-o-calculo-da-
antecipagdo- >. Acesso em 11 nov. 2018.

2 Idem
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Tabela 21: Encargos sobre Antecipaciao de Cartao de Crédito 2012-17

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Encargos sobre Antecipagao de Cartao
de Crédito -105,6 -134,6 -219,8 -275,3 -309,7 -275,0

% Receita Liquida 2,34% 1,5% 1,7% 22% 3,1% 33% 2,3%

Fonte: Elaboracdo propria

Para a projecdo dos encargos sobre antecipagdo de cartdo de crédito foi usada a
taxa de 2,34% da receita liquida no ano, equivalente a média entre os anos de 2012 e

2017.

Tabela 22: Encargos sobre Antecipacio de Cartio de Crédito 2018-24

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Encargos sobre Antecipagdo de
Cartdo de Crédito -330,5 -390,0 -448,5 -502,3 -547,6 -580,4 -609,4

% Receita Liquida 2,34% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%

Fonte: Elaboracao propria

Com esse ajuste acima citado chegamos no Ebit Ajustado, resultado da diferenca
entre o Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial) e os Encargos Sobre Antecipagdo de Cartao
de Crédito (ja negativos no modelo). Na primeira tabela a seguir estdo os dados entre

2012 e 2017, e na segunda estdo os valores estimados para 2018 a 2024.

Tabela 23: Ebit Ajustado 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT Ajustado 42,8 1859 1715 -12,0 208,6 526,6

Fonte: Elaboragao propria

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E
EBIT Ajustado 711,5 964,6 1312,5 1786,9 2428,5 3288,5 4420,1

Fonte: Elaboragdo propria
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Os Impostos Operacionais sdo resultado da multiplicacdo entre o Ebit (ex-
Equivaléncia Patrimonial) e o % EBIT, sendo que o % EBIT foi calculado inicialmente
no DRE e corresponde ao que 14 foi denominado de “Taxa Efetiva de Imposto”,
equivalente a relacdo entre a soma do imposto de renda e a contribui¢do social sobre o
lucro liquido (IR/CSLL), e a diferenga entre o lucro operacional e a equivaléncia
patrimonial. A Taxa Efetiva de Imposto, e seu calculo, foram usadas apenas para os

Impostos Operacionais entre 2012 e 2017:

Tabela 24: Taxa Efetiva de Imposto 2012-17

2010 2011 2012 2013 p 2015 2016 2017
Taxa Efetiva de Imposto 37,4% 75,7% 55,3% 22,5% 53% 36,6% -658% 22,5%

Fonte: Elaboragao propria

O IR/CSLL foi obtido a partir das notas explicativas encontradas nos ITR’s da
empresa com o nome “Imposto de Renda e Contribui¢do Social Corrente e Diferidos”.
Os valores colocados no modelo foram os encontrados sempre no I'TR referente ao mesmo
periodo do ano seguinte. Por exemplo, para coletar estes dados do primeiro trimestre de

2013 foi utilizado o valor que constava no ITR do primeiro trimestre de 2014.

Tabela 25: Impostos Operacionais 2012-17

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Impostos
Operacionais (t) -82,1 -72,0 -209 -96,4 340,99 -180,2
% EBIT 55,3% 22,5% 5,3% 36,6% -658% 22,5%

Fonte: Elaboragdo propria

Para as projegdes (2018-24), no entanto, foi mantida a taxa de 34% sobre o Ebit

(ex-Equivaléncia Patrimonial) no ano:
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Tabela 26: Impostos Operacionais 2018-24

pLojik:]3 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Impostos Operacionais (t) -354,3 -460,6 -598,7 -778,4 -1011,9 -13154 -1710,0
% EBIT 34,00% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Fonte: Elaboragao propria

Sobre o NOPAT ou Ebit (1-t) fazemos a diferenga entre o Ebit Ajustado e os
impostos operacionais (ja negativos no modelo). Abaixo estdo os nimeros para o periodo

de interesse:

Tabela 27: NOPAT 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT ou EBIT (1-t) -39,2 113,9 150,7 -108,4 549,5 346,3

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
NOPAT ou EBIT (1-t) 357,2 504,0 713,7 1008,6 1416,6 1973,0 2710,1

Fonte: Elaboragdo propria

A seguir, temos Depreciagdo e Amortizagcdo (D&A), dados retirados dos nlimeros

consolidados da companhia, encontrados nos ITR’s:

Tabela 28: D&A 2012-17

2012 2013 2014 2015 2016 2017
D&A 92,4 1020 1143 125,8 133,6 143,1
% Receita Liquida 1,29% 13% 1,3% 12% 1,4% 1,4% 1,2%

Fonte: Elaboracao propria
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Com relagdo a proje¢do da depreciacdo e da amortizagdo, para 2018 a 2024, foi
usada a taxa de 1,29% da receita liquida no ano, valor que ¢ a média dos anos de 2012 a

2017.
Tabela 29: D&A 2018-24

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
D&A 182,4 215,2 247,5 277,2 302,1 320,3 336,3
% Receita Liquida 1,29% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Fonte: Elaboragao propria

Assim, somando D&A e o Ebit Ajustado, encontramos o Ebitda Ajustado. A

primeira tabela se refere ao intervalo 2012-17 e a segunda tabela ao periodo 2018-24:

Tabela 30: Ebitda Ajustado 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBITDA Ajustado 135,3 2879 2859 113,8 342,2 669,6
Margem Ebitda 1,9% 3,6% 29% 1,3% 3,6% 5,6%

2018F  2019E  2020E  2021F  2022E | 2023F  2024E |

EBITDA Ajustado 893,9 1179,8 1559,9 2064,1 2730,6 3608,7 4756,4
Margem Ebitda 8,7% 9,4% 10,5% 11,9% 14,0% 16,9%  20,6%
Fonte: Elaboracdo propria

Em seguida, para encontrarmos o Fluxo de Caixa Operacional, fazemos a soma
entre NOPAT (ou Ebit (1-t)) e D&A (que estd com sinal negativo). A ordem das tabelas

¢ a mesma dos casos acima:

Tabela 31: Fluxo de Caixa Operacional 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fluxo de Caixa
Operacional 53,2 2159 265,0 17,4 683,1 4894

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Fluxo de Caixa Operacional 539,6 719,2 961,2 1285,8 1718,8 2293,3 3046,3
Fonte: Elaboracao propria
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Abordando agora a parte de reinvestimentos, temos inicialmente o CapEx. Para a
projecdo (2018-24), foi utilizada a taxa de 1,72% da receita liquida do mesmo ano de

interesse, valor que representa a média do periodo entre 2012 e 2017.

Tabela 32: Capex 2012-24

CAPEX (RS milhoes) 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lojas Novas 23,1 24,6 25 36,6 10,7 39
Reformas 62,7 44,7 54,6 41,1 433 39,8
Tecnologia 25,2 38,7 46,5 54,1 54,1 76,8
Logistica 42,7 25,2 21 25,2 15,1 12,3
Outros 21,7 12,8 4,5 0,8 1 3,1
Total 175,4 146 151,6 157,8 124,2 171
% Receita Liquida 2,5% 1,8% 1,6% 1,8% 1,3% 1,4%

2018E 2019E 2020E 2021F 2022E 2023E  2024E
Capex -243,4 -287,2 -330,3 -370,0 -403,3 -427,4 -448,8
% Receita Liquida 1,72%  1,7%  1,7%  1,7%  17%  1,7%  17%  1,7%

Fonte: Elaboragao propria

Para abordarmos a Variagao do Investimento em Giro precisamos antes falar sobre
os dados de Capital de Giro da companhia. Foram incluidos os ativos e passivos
circulantes operacionais da empresa, seguindo como modelo o release do quarto trimestre
de 2017. Cabe dizer que foi feito um ajuste na parte do ativo circulante, acompanhando a
propria empresa que apresenta em seus releases o Saldo de Recebiveis Descontados. Ele
foi incluido nas Contas a Receber (Bruto), que inclui ainda as Contas a Receber (liquido
—reportado). Se compararmos com trimestres anteriores, ainda foram incluidas as receitas
diferidas (passivo circulante) e excluidos os Tributos Parcelados, visto que estes ndo
fazem mais parte do passivo circulante desde 2015, no célculo do capital de giro. Na
tabela abaixo, o Capital de Giro ¢ a diferenga entre o Ativo Circulante Operacional e o
passivo Circulante Operacional. O Capital de Giro Ampliado ¢ Capital de Giro acrescido
do Saldo de Recebiveis Descontados. Para efeitos do valuation, foi usado o Capital de
Giro, que nao inclui o Saldo de Recebiveis Descontados. A Varia¢ao do Investimento em
Giro ¢ a diferenga de um ano para o outro do Capital de Giro e se encontra na tltima linha

da tabela a seguir:
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Tabela 33: Capital de Giro 2012-17

CAPITAL DE GIRO 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Contas a Receber (Bruto) 1277,9 1716,9 2133,9 1853,0 2168,5 2770,0
Contas a Receber (Liquido - reportado) 486,5 530,6 618,3 4352 581,0 1241,3
Saldo de Recebiveis Descontados 791,4 1186,3 1515,6 1417,8 1587,5 1528,7
Estoques 1068,8 1251,4 1472,7 1353,1 1596,7 1969,3
Impostos a Recuperar 208,5 218,6 2956 334,3 212,2 200,7
Partes Relacionadas 73,6 108,9 93,2 86,2 64,0 96,8
Outros Ativos 38,0 41,0 52,9 36,6 47,8 77,3
Ativos Circulantes Operacionais 2666,7 3336,7 4048,4 3663,2 4089,3 5114,1
Fornecedores 1326,3 1651,5 1789,9 1894,2 2365,0 2919,5
Saldrios, Férias e Encargos Sociais 138,3 166,6 167,4 153,9 188,4 236,6
Impostos a Recolher 47,8 41,7 44,6 30,6 40,1 84,5
Partes Relacionadas 51,3 73,6 80,3 68,4 73,0 89,5
Receita Diferida 37,1 36,7 37,7 41,4 40,3 41,6
Outras Contas a pagar 80,8 107,7 95,2 118,0 115,3 265,8
Passivos Circulantes Operacionais 1681,5 2077,9 2215,2 2306,4 2822,1 3637,5
Capital de Giro Ampliado 985,2 1258,9 1833,2 1356,8 1267,2 1476,6
Capital de Giro 193,8 72,5 3176 -61,0 -320,4 -52,1

Variagdo do Investimento em Giro (para
FCDE) 121,2 -245,1 378,6 259,4 -268,2

Fonte: Elaboracdo propria, com base no site de RI da empresa

Temos para a proje¢ao (2018 a 2024) da Variagdo do Investimento em Giro a taxa
de 0,74% da receita liquida do ano, média dos valores encontrados entre 2012 e 2017.

Mantendo a mesma forma de calculo, conforme se observa abaixo:

Tabela 34: Variacao do Investimento em Giro 2018-24

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E
Variagao do Investimento em
Giro 104,6 123,5 142,0 159,0 173,3 183,7 192,9

% Receita Liquida 0,74% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Fonte: Elaboragao propria

Assim, para calcular o Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa (FCDE)
buscamos a diferenga, ano a ano, entre o Fluxo de Caixa Operacional ¢ a soma da
Variagao do Investimento em Giro ¢ do Capex. O valor encontrado foi, em milhdes de

Reais, 10176,6.



Tabela 35: Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fluxo de Caixa Disponivel para a
Empresa (FCDE) SOMA 10176,6 -122,2 191,1 -131,7 238,2 818,3 50,2

Fluxo de Caixa Disponivel para a

Empresa (FCDE) 2018E  2019E 2020E 2021E  2022E 2023E 2024E
400,8 5554 7729 1074,8 1488,8 2049,6 2790,4

Fonte: Elaboragao propria

Para encontrar o Valor Terminal, dividimos o ultimo fluxo de caixa disponivel para
a empresa, correspondente a perpetuidade (no caso € o ano de 2024), pela diferenca entre
a taxa de desconto (WACC) e o crescimento na perpetuidade (G). No modelo, foi usado

um crescimento de 5% na perpetuidade e um WACC de 12,5%, como veremos a seguir.

Tabela 36: Valor Terminal 2017

Valor Terminal (em RS milhdes) 37121,1
Fonte: Elaboragao propria

Para encontrarmos o WACC precisamos inicialmente do custo de capital proprio
(Ke) nominal em Reais. No custo do capital proprio (Ke) foi utilizada uma taxa livre de
risco nos Estados Unidos (Treasury rate de 10 anos) de 2,4%, referente a data de 29 de
dezembro de 2017. O Spread de Risco-Pais foi de 2,4% (240 pontos, segundo o Ipeadata),
sendo os dois valores nominais em dodlares americanos. Vale dizer que o risco-pais €
calculado usando o indice EMBI+ Brasil (Emerging Markets Bond Index Plus), que ¢
calculado pelo banco JP Morgan, e mostra como os titulos de divida externa de um pais
estdo se comportando. Para entendé-lo: a cada 100 pontos, os titulos do pais de interesse

pagam 1% a mais do que os titulos, de mesma durag@o, dos Estados Unidos.

O prémio de risco de mercado foi de 9% (referente a abril de 2017), nimero
encontrado em matéria publicada pelo jornal Valor Econdmico e reproduzida pelo site
Press Reader. O beta usado, por hipotese, foi de 1,1, ja que a empresa tem respostas mais
fortes com relacdo as oscilacdes do Indice Bovespa. Assim, o Ke Nominal, em doélares, ¢
de 14,7%. Este valor foi encontrado ap6s multiplicar o prémio de risco de mercado pelo

beta, e somando com a taxa livre de risco dos EUA e com o spread de risco-pais.
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Para o calculo do diferencial de inflagdo de longo prazo (DAMODARAN, 2002,
p.280), fazemos a divisdo entre a inflacdo acumulada no ano de 2017 no Brasil, aqui
considerada pelo IPCA, e a inflagao nos Estados Unidos, através do Indice de Pregos ao
Consumidor local (CPI). Assim, temos a inflagdo brasileira acumulada em 2017 igual a
2,947% e a inflagao dos Estados Unidos em 2,109%, com um diferencial de 0,8%. Por
fim, calculamos o Ke nominal, em Reais, igual a 15,6%, resultado da soma do Ke nominal

em dolares mais o diferencial de inflagdo de longo prazo.

Tabela 37: Ke 2017

Custo de Capital Proprio - Ke
Nominal em Reais

US Risk Free Rate - Rf 2,4%
Nominal USD
Spread Risco-Pais - Rp 2,4%
Nominal USD
| Prémio Risco Mercado 9,0%
Nominal USD
Ba 1,1
Beta
Ke 14,7%
Nominal USD
Diferencial de Inflagdo de 0,8%
L. Prazo
Ke 15,6%
Nominal RS

Fonte: Elaboragao propria

Na sequéncia, ¢ necessario encontrar o custo da divida (Kd), nominal em Reais.
Para isso, usamos a taxa basica de juros do mercado (Selic) no final de 2017, igual a 7%.
Além disso, um spread de risco da empresa, como percentual da Selic, de 110%. A
multiplicagdo desses dois resulta no Kd nominal em reais. No entanto, ainda devemos
descontar a aliquota de imposto, a fim de encontrarmos o Kd (1-t). Assim, com uma

aliquota de imposto de renda de 34%, chegamos a um Kd de 5,1%., nominal em Reais.



Tabela 38: Kd 2017

Custo da Divida - Kd
Nominal em Reais

Taxa Basica
Nominal Reais

Spread de Risco da
Empresa - % SELIC

Kd Nominal em RS

Aliquota Marginal de
Imposto ** (t)

Kd * (1-t)

Fonte: Elaboragao propria

7,0%

110,0%

7,7%

34,0%

5,1%

51

Com relagao a estrutura de capital encontrou-se 29,6% para a relagdo divida/ (divida

+ equity), considerando, neste caso, a divida bruta, que compreende a soma dos

empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos. O equity ¢ o patrimonio liquido

do final do ano de 2017. A parte que resta, equivalente a 70,4%, foi encontrada para a

relacdo equity / (divida + equity).

Tabela 39: Estrutura de Capital 2017

E/(D+E)

D/(D+E)

Fonte: Elaboragao propria

70,4%

29,6%



52

Portanto, temos um Ke ponderado igual a 11%, ao multiplicarmos o Ke nominal
em Reais pela relacdo equity / (divida + equity), e um Kd ponderado de 1,5%, apos
multiplicarmos o Kd * (1-t) pela relacdo divida/ (divida + equity). Dessa forma,
encontramos para o valuation de 2017 um WACC (taxa de desconto) de 12,5%, nominal

em Reais, que ¢ a soma dos Ke e Kd ponderados.

Tabela 40: WACC 2017

WACC
Nominal em Reais

Ke 11,0%
ponderado

Kd 1,5%
ponderado

WACC 12.5%

Fonte: Elaboragdo propria

O fator de desconto usado foi com base na convengdo de meio de ano. Dessa
maneira, partindo de 2018 com o valor 0,5, somamos uma unidade a cada ano, encerrando
em 2024 com 6,5. Entre 2012 ¢ 2017, colocamos o valor zero na conven¢ao de meio de
ano. Portanto, o fator de desconto a ser calculado foi (I+WACC) elevado ao periodo da

convencao de meio de ano.

Tabela 41: Fator de Desconto 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fator de Desconto 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Fator de Desconto 1,06 1,19 1,34 1,51 1,70 1,91 2,15
Fonte: Elaboragdo propria
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Para encontrarmos o Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa, trazido a valor
presente (FCDE - VP), dividimos o FCDE pelo fator de desconto, de cada ano. A soma

encontrada para todos os fluxos foi, em R$ milhoes, 6417,5.

Tabela 42: FCDE — Valor Presente 2012-24

2012 2013 2014 2015 2016 2017
FCDE - VP -122,2 191,1 -131,7 238,2 818,3 50,2

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

FCDE - VP 377,8 465,4 575,5 711,3 875,7 1071,4 1296,4
Fonte: Elaboracao propria

O mesmo foi feito para o valor terminal, trazido a valor presente (VT — PV),
dividindo-o pela taxa de desconto do ultimo ano de projecao. O valor encontrado foi, em

RS milhoes, 17246,5.

Tabela 43: VT — Valor Presente 2017

VT-VP 17246,5

Fonte: Elaboragao propria

A soma do Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa, trazido a valor presente,
com o Valor Terminal, trazido a valor presente, ¢ igual ao Valor da Empresa (ou Valor

da Firma), cujo resultado final foi, em R$ milhoes, 23664.,0.

Para descobrirmos o preco-alvo da ag¢ao ainda precisamos, inicialmente, encontrar
a valor do equity, da empresa, sendo este igual ao valor da firma menos a divida liquida.
Esta ¢ calculada pela diferenca entre a divida bruta (empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazos) e o caixa (aqui entendido como Caixa e Equivalentes Caixa mais

Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) de curto e longo prazos).
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Tabela 44: Divida Liquida 2017

2017

Caixa e Equivalentes Caixa + TVM 1.672,3
Divida Bruta 871,5
Divida Liquida - 800,8

Fonte: Elaboragao propria

Em seguida, separamos o numero de agcdes em circulagdo, em que se exclui as agdes

em tesouraria da companhia. Para 2017, o total foi de 189,2 milhdes.

Tabela 45: Acoes em Circulacio

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total de A¢bes em Circulacdo
(milhdes) 150,0 186,5 186,5 184,0 179,1 175,0 170,2 189,2
Fonte: Elaboragdo propria

Por fim, dividimos o valor do equity pelo numero de agdes, encontrando o prego-
alvo de 129,3 para o ano de 2018, um upside de 61% com relacdo a cotacdo de

encerramento de 2017.

Tabela 46: Preco-Alvo 2017

FCDE-VP 2 6417,5
VT -VP 17246,5
VF (ou VE) 23664,0
Divida Liquida -800,8
Valor do Equity 24464,8
Numero de agoes 189,2
Target para MGLU3 2018 129,3
Upside 61%

Fonte: Elaboracao propria

7.2.  Valuation de 2015

Comecamos apresentando os dados para o periodo de 2012 a 2015 para a Receita
Liquida, o Custo Total e o Lucro Bruto. Foi mantida a convengao de meio de ano para a
taxa de desconto que abordaremos a frente. O nimero de anos de projecao segue sendo o

mesmo do valuation de 2017, isto €, sete anos.
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Tabela 47: Receita Liquida, Custo Total e Lucro Bruto 2012-15

Ano 2011 2012 2013 2014 2015

Convengdo fim de ano 0 0 0 0 0
Convengdo meio de ano 0 0 0 0
Receita Liquida 6419,4 7066,8 80884 9779,4 8978,3
Crescimento a/a 10,1% 14,5% 20,9% -8,2%
Custo Total -5057,8 -5825,44 -7086,91 -6399,63
% Receita Liquida 71,84% 72% 72% 72% 71%
Lucro Bruto 2009,0 2263,0 2692,5 2578,6
Margem Bruta 28,4% 28,0% 27,5% 28,7%

Fonte: Elaboracao propria

Para as projecdes, com relagdo a receita liquida, colocamos as seguintes taxas: em
2016 e 2017, seguindo a queda de receita observada em 2015 e com o cenario recessivo
na economia nacional outras reducdes, agora de 10% e 5%, respectivamente. A partir de
2017 o cendrio deve ficar melhor com o consumo ganhando tragdo novamente, mas sem
empolgar. Vale comentar que em 2018 a economia deve sofrer oscilagdes, principalmente
no segundo semestre, por conta das elei¢des presidenciais. Assim, de 2018 a 2022 deve
haver aumento de receita, porém a taxas anuais decrescentes: em 2018 = 15%, em 2019
e 2020=10%, e em 2021 = 5%. No ultimo ano, 2022, deve-se verificar um crescimento

ainda menor, de 2,5% (valor do crescimento na perpetuidade).

Para as projecoes do Custo Total, apresentadas na proxima pagina, foi mantida uma
taxa de 71,84% da receita liquida do ano, correspondente ao valor médio encontrado no
periodo entre 2012 e 2015. O Lucro Bruto ¢ a diferenca entre a Receita Liquida e o Custo

Total.
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Tabela 48: Receita Liquida, Custo Total e Lucro Bruto 2016-22

Ano 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Convengao fim de ano 1 2 3 4 5 6 7
Convengao meio de ano 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5
Receita Liquida 8080,4 7676,4 8827,9 9710,7 10681,7 11215,8 11496,2
Crescimento a/a -10,0% -5,0% 15,0% 10,0% 10,0% 5,0% 2,5%
Custo Total 5804,59 5514,36 6341,51 6975,67 7673,23 8056,89 8258,32
% Receita Liquida 71,84% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Lucro Bruto 2275,8 2162,1 2486,4 2735,0 3008,5 31589 3237,9
Margem Bruta 282%  282%  282%  282%  28,2%  28,2%  28,2%

Fonte: Elaboracao propria

A seguir, temos o Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial):

Tabela 49: Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial) 2012-15

2012 2013 2014 2015
EBIT (ex-Equivaléncia Patrimonial) 10,0% 148,5 320,5 391,3 263,3
Margem Ebit 2,1% 4,0% 4,0% 2,9%
Fonte: Elaboragao propria

Para a proje¢do do Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial), de 2016 a 2022, foi usada
uma taxa de crescimento de 10% ao ano. Este percentual foi escolhido, a fim de manter
uma Margem Ebit préxima dos melhores niveis encontrados nos anos de referéncia (2013
e 2014), e sem considerar as mudangas tecnoldgicas que a Magazine Luiza implementou

a partir deste periodo.

Tabela 50: Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial) 2016-22

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

EBIT (ex-Equivaléncia Patrimonial) 10,0% 289,7 3186 350,5 3855 424,1 466,5 5131

Margem Ebit 3,6% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,2% 4,5%
Fonte: Elaboragao propria
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Na sequéncia temos os Encargos sobre Antecipagdo de Cartdo de Crédito. A
estimacao, entre 2016 e 2022 foi calculada usando a taxa de 2,12% da receita liquida do

ano, equivalente a média entre os anos de 2012 e 2015.

Tabela 51: Encargos sobre Antecipacdo de Cartiao de Crédito 2012-22

2012 2013 2014 2015
Encargos sobre Antecipagdo de Cartao de

Crédito -105,6  -134,6  -219,8  -275,3
2,12% 1,5% 1,7% 2,2% 3,1%

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Encargos sobre Antecipagao de Cartao

de Crédito -171,2 -162,6 -187,0 -205,7 -226,3 -237,6 -243,5

% Receita Liquida 2,12% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Fonte: Elaboragao propria

O Ebit Ajustado, resultado da diferenca entre o Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial)

e os Encargos sobre Antecipacdo de Cartdo de Crédito, encontrado foi:

Tabela 52: Ebit Ajustado 2012-22

2012 2013 2014 2015
EBIT Ajustado 42,8 185,9 171,5 -12,0

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

EBIT Ajustado 118,5 156,0 163,5 179,8 197,8 228,99 269,6
Fonte: Elaboracao propria

Os Impostos Operacionais foram mantidos, para efeitos de projecdo, em 34% sobre
o Ebit (ex-Equivaléncia Patrimonial) do ano. Vale lembrar que entre 2012 e 2015 os
Impostos Operacionais partem da chamada Taxa Efetiva de Imposto, equivalente a
relagdo entre a soma do imposto de renda e a contribuicao social sobre o lucro liquido

(IR/CSLL), e a diferenga entre o lucro operacional e a equivaléncia patrimonial.
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Tabela 53: Impostos Operacionais 2012-22

2012 2013 2014 2015
Impostos Operacionais (t) -82,1 -72,0 -20,9 -96,4
% EBIT 34,00% 55,3% 22,5% 5,3% 36,6%

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Impostos Operacionais (t) -98,5 -108,3 -119,2 -131,1 -144,2 -158,6 -174,5
% EBIT

34,006 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Fonte: Elaboracdo propria

O NOPAT (ou Ebit (1-t)), a seguir, ¢ a diferenga entre o Ebit Ajustado e os Impostos
Operacionais:

Tabela 54: NOPAT 2012-22

2012 2013 pL 2015
NOPAT ou EBIT (1-t) -39,2 113,9 150,7 -108,4

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
NOPAT ou EBIT (1-t) 20,0 47,7 44,3 48,8 53,6 70,3 95,2
Fonte: Elaboracao propria

Com relacdo a projecao da depreciacdo e da amortizacao (D&A), para 2016 a 2022,

foi usada a taxa de 1,28% da receita liquida do ano, valor que ¢ a média dos anos de de
2012 a 2015.

Tabela 55: D&A 2012-22

2012 2013 2014 2015
D&A 92,4 102,0 114,3 125,8
% Receita Liquida 1,28% 1,3% 1,3% 1,2% 1,4%

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

D&A 103,8 98,6 113,4 124,8 137,2 144,1

% Receita Liquida 1,28% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Fonte: Elaboragao propria
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O Ebitda Ajustado ¢ a soma entre o Ebit Ajustado ¢ D&A, conforme mostram as

tabelas abaixo:

Tabela 56: Ebitda Ajustado 2012-22

2012 2013 2014 2015
EBITDA Ajustado 135,3 287,9 285,9 113,8
Margem Ebitda 1,9% 3,6% 2,9% 1,3%

2016E 2017E 2018E 2019E | 2020E 2021E 2022E

EBITDA Ajustado 222,3 254,6 276,9 304,6 3351 373,0 4173
Margem Ebitda 2,8% 3,3% 3,1% 3,1% 3,1% 3,3% 3,6%
Fonte: Elaboragao propria

Com relacdo aos reinvestimentos, temos para a projecao (2016 a 2022) da Variagao
do Investimento em Giro a taxa de 1,07% da receita liquida do ano, média dos valores

encontrados entre 2012 e 2015.

Tabela 57: Variaciao do Investimento em Giro 2012-22

2012 2013 2014 2015

Variagao do Investimento em Giro 0,0 121,2 -245,1 378,6
% Receita Liquida 1,07% 1,5% -2,5% 4,2%

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Variagao do Investimento em Giro 86,5 82,1 94,5 103,9 114,3 120,0 123,0

% Receita Liquida 1,07% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Fonte: Elaboracdo propria

Mantendo a mesma forma de célculo, o Capex representa 1,9% da receita liquida

nos anos que S€ seguem.
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Tabela 58: Capex 2012-22

2012 2013 2014 2015
Capex -175,4 -146,0 -151,6 -157,8
% Receita Liquida 1,90% 2,5% 1,8% 1,6% 1,8%

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Capex -153,4 -145,8 -167,6 -184,4 -202,8 -213,0 -218,3

% Receita Liquida 1,90% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Fonte: Elaboragdo propria

Assim, para calcular o Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa (FCDE)
buscamos a diferenga, ano a ano, entre o Fluxo de Caixa Operacional e a soma da
Variacao do Investimento em Giro e do Capex. O valor encontrado foi, em milhdes de

Reais, 864,1.

Tabela 59: FCDE 2012-22

| 2012 | 2013 2014 2015

Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa (FCDE) SOMA 864,1 -122,2 191,1 -131,7 238,2

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa
(FCDE) 56,9 82,7 84,6 93,0 1024 121,5 147,6
Fonte: Elaboracdo propria

Para encontrar o Valor Terminal, dividimos o ultimo fluxo de caixa disponivel para
a empresa, correspondente a perpetuidade (ano de 2022), pela diferenga entre o WACC e

o crescimento na perpetuidade (G). Para o valuation de 2015, foi usado um G igual a 2,5%

e um WACC de 14,8%.
Tabela 60: Valor Terminal 2015

Valor Terminal 1198,1
Fonte: Elaboracao propria

Para encontrarmos o0 WACC precisamos inicialmente do custo de capital proprio

(Ke) nominal em Reais. No custo do capital proprio (Ke) foi utilizada uma taxa livre de
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risco nos Estados Unidos (Treasury rate de 10 anos) de 2,27%, referente a data de 31 de
dezembro de 2015. O Spread de Risco-Pais foi de 5,23% (523 pontos, segundo o

Ipeadata), sendo os dois valores nominais em dolares americanos.

O prémio de risco de mercado foi de 9%, o mesmo usado no valuation de 2017,
assim como o beta, de 1,1. Assim, o Ke Nominal, em dolares, ¢ de 17,4%. Este valor foi
encontrado apos multiplicar o prémio de risco de mercado pelo beta, e somando com a

taxa livre de risco dos EUA e com o spread de risco-pais.

Para o calculo do diferencial de inflagdo de longo prazo, calculamos a divisao entre
a inflacdo (IPCA) acumulada no ano de 2015 no Brasil, e a inflagdo (CPI) nos Estados
Unidos também em 2015. Assim, temos a infla¢do brasileira acumulada igual a 10,672%
e a inflagdo dos Estados Unidos em 0,73%, com um diferencial de 9,9%. Por fim,
calculamos o Ke nominal, em Reais, igual a 29,0%, resultado da soma do Ke nominal em

dolares mais o diferencial de inflagao de longo prazo.

Tabela 61: Ke 2015

Custo de Capital Proprio - Ke
Nominal em Reais

US Risk Free Rate - Rf 2,27%
Nominal USD
Spread Risco-Pais - Rp 5,23%
Nominal USD
Prémio Risco Mercado 9,00%
Nominal USD
Ba 1,1
Beta
Ke 17,4%
Nominal USD
Diferencial de Inflagao de 9,9%

Longo Prazo

Ke 29,0%
Nominal RS

Fonte: Elaboragao propria



62

Em seguida, buscamos o custo da divida (Kd), nominal em Reais. Para isso, usamos
a taxa basica de juros do mercado (Selic) no final de 2015, igual a 14,25%. Além disso,
um spread de risco da empresa, como percentual da Selic, de 110%, o mesmo do valuation
de 2017. O produto deles resulta no Kd nominal em reais, igual a 15,7%. No entanto,
ainda devemos descontar a aliquota de imposto, de 34%, a fim de encontrarmos o Kd (1-

t). Assim, chegamos a um Kd de 10,3%., nominal em Reais.

Tabela 62: Kd 2015

Custo da Divida - Kd
Nominal em Reais

Taxa Basica 14,25%
Nominal Reais

Spread de Risco da 110,0%
Empresa - % SELIC

o,
Kd Nominal em RS 15,7%
Aliquota Marginal de 34,0%
Imposto ** (t)
10,3%

Kd * (1-t)

Fonte: Elaboragao propria

Com relacdo a estrutura de capital encontrou-se 76% para a relagao divida/ (divida
+ equity), considerando, neste caso, a divida bruta (empréstimos e financiamentos de curo
e longo prazos em 2015). O equity ¢ o patrimdnio liquido do final do ano de 2015. A
parte que resta, equivalente a 24%, foi encontrada para a relagao equity / (divida + equity),

conforme se pode ver na sequéncia:
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Tabela 63: Estrutura de Capital 2015

0,
E/(D+E) 24,0%

0,
D/(D+E) 76,0%

Fonte: Elaboragao propria

Portanto, temos um Ke ponderado igual a 6,96%, ao multiplicarmos o Ke nominal
em Reais pela relacdo equity / (divida + equity), e um Kd ponderado de 7,86%, apds
multiplicarmos o Kd * (1-t) pela relacdo divida/ (divida + equity). Dessa forma,
encontramos para o valuation de 2017 um WACC (taxa de desconto) de 14,8%, nominal

em Reais, que ¢ a soma dos Ke e Kd ponderados.

Tabela 64: WACC 2015

WACC
Nominal em Reais

Ke 6,96%
ponderado

Kd 7,86%
ponderado

WACC 14,8%

Fonte: Elaboragao propria

O fator de desconto usado foi com base na convengdo de meio de ano. Dessa
maneira, partindo de 2016 com o valor 0,5, somamos uma unidade a cada ano, encerrando
em 2022 com 6,5, como se pode ver na primeira tabela deste topico (junto com a receita

liquida).
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Para encontrarmos o Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa, trazido a valor
presente (FCDE - VP), dividimos o FCDE pelo fator de desconto, de cada ano. A soma

encontrada para todos os fluxos foi, em R$ milhoes, 584,9.

Tabela 65: FCDE — Valor Presente 2012-22

2012 2013 2014 P
FCDE - VP 584,9 -122,2 191,1 -131,7 238,2

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
FCDE - VP 53,1 67,2 59,9 57,4 55,0 56,8 60,1
Fonte: Elaboracao propria

O mesmo foi feito para o valor terminal, trazido a valor presente (VT — PV),
dividindo-o pela taxa de desconto do ultimo ano de projecdo. O valor encontrado foi, em

R$ milhdes, 488,0.

Tabela 66: VT — Valor Presente 2015

VT-VP 488,0

Fonte: Elaboragdo propria

A soma do Fluxo de Caixa Disponivel para a Empresa, trazido a valor presente,
com o Valor Terminal, trazido a valor presente, ¢ igual ao Valor da Empresa (ou Valor

da Firma), cujo resultado final foi, em R$ milhoes, 1072,9.

Para encontrarmos o preco-alvo da a¢do ainda precisamos do valor do equity, sendo

este igual ao valor da firma menos a divida liquida.

Tabela 67: Divida Liquida 2015

Caixa e Equivalentes Caixa + TVM 1.161,8
Divida Bruta 1.823,3
Divida Liquida 661,5

Fonte: Elaboragao propria
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Em seguida, separamos o nimero de a¢gdes em circulacdo no final de 2015, cujo

total foi de 174,993 milhdes.

Finalmente, dividimos o valor do equity pelo nimero de agdes, encontrando o
preco- alvo de 2,4 para o ano de 2016, um upside de 8% com relacdo a cotacdo de

encerramento de 2015.

Tabela 68: Preco-Alvo 2015

FCDE-VP 2 584,9
VT -VP 488,0
VF (ou VE) 1072,9
Divida Liquida 661,5
Valor do Equity 411,4
Numero de a¢ées 175,0
Target para MGLU3 2016 2,4
Upside 8%

Fonte: Elaboragao propria

7.3. Onde ocorreu o turnaround?

A mudanca no desempenho da empresa no mercado de agdes € nitida e, a0 mesmo
tempo, impressionante. No proximo capitulo serd apresentado um grafico comparando o
desempenho no mercado acionario da Magazine Luiza (MGLU3), do Indice Bovespa
(IBOV), e das duas principais concorrentes da empresa no Brasil no setor de e-commerce,
Via Varejo (VVARI11) e B2W (BTOW3), desde o IPO daquela, em 2011. No entanto,
onde podemos verificar, ao observarmos os dois valuations realizados, a mudanca de

patamar da companhia?

O primeiro lugar em que se observa uma grande diferenca € na estrutura de capital,
com destaque para a parte da divida. Em 2015, a relacdo divida / (divida + equity) valia
76% da estrutura de capital. Lembrando que aqui se considera a divida bruta. J4 em 2017,
temos que a mesma relacdo apresenta um valor de 29,6%. O valor total dos empréstimos
e financiamentos de longo prazo, em 2017, representava 34,8% do que era em 2015. Por
outro lado, os empréstimos e financiamentos, de curto prazo, em 2017, também

reduziram, mas correspondendo a 76,4% do valor em 2015. O patriménio liquido (ou
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Equity), por sua vez, cresceu mais de 3,5 vezes (260,3%) de 2015 para 2017, com
destaque para o capital social que cresceu 183,6% no periodo. Ainda sobre o equity, cabe
comentar que, enquanto em 2015, ndo houve reserva de retencdo de lucros e houve um
prejuizo acumulado de R$ 50,4 milhdes (inico no periodo 2010-17), em 2017 o valor
para a reserva de lucros somou R$ 288,4 milhdes, afetando diretamente a estrutura de

capital da empresa.

Um segundo fator a ser observado € que, em 2015, a relacdo divida liquida (ou caixa
liquido) e o Ebitda, (ou Alavancagem) foi de 1,4x. Ela aponta a geracao de caixa para que
a empresa pague suas dividas. Quanto menor for este valor, melhor. J& em 2017, a
companhia apresentou caixa liquido, logo a relagdo se tornou caixa liquido dividido pelo
Ebitda, ou seja, a firma tem toda capacidade de pagar suas dividas contraidas. Este valor

foi de 0,8x.

Tabela 69: Relaciao Divida Liquida (Caixa Liquido) / Ebitda

| 2015

Divida Liquida 661,5 Caixa Liquido 800,8
Ebitda 464,7 Ebitda 1030,8
Relagao 1,4 x Relagao 0,8 x

Fonte: Elaboracao propria

Em terceiro lugar, temos o ROIC (Retorno sobre o Capital Investido, sendo este o
capital proprio mais o de terceiros) que € calculado dividindo o NOPAT (ou Ebit (1-t))
pelo Capital Investido. Como mostra Rodolfo Zeidler, o ROIC tenta medir “qual o retorno
que cada real investido na empresa traz, independente da forma com que esse

investimento é financiado’?°.

O NOPAT utilizado foi o calculado no valuation do modelo. Ja o Capital Investido
foi calculado de acordo com a propria Magazine Luiza, isto €, a soma da divida liquida

com os dividendos a pagar e o patrimdnio liquido. Dessa forma, encontramos um ROIC,

26 Disponivel em: :<https://www.infomoney.com.br/blogs/blog-numeros-falam/post/3316788/analise-
roic-antes-investir>. Acesso em 29 nov. 2018
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em 2017, de 26%. Ja em 2015, como tivemos um NOPAT negativo, observamos um

ROIC negativo.

Tabela 70: ROIC

2015 2017

NOPAT ou EBIT (1-t) -108,4 346,3
Divida Liquida 661,5 -800,8
Dividendos a pagar 0 64,3
Patriménio Liquido 575,7 2.074,0
Capital Investido 1.237,2 1.337,5
ROIC -9% 26%

Fonte: Elaboragdo propria

Conforme Koller ¢ Wessels apontam, tudo o mais constante, um ROIC maior ¢
sempre bom para a empresa. Para eles, “quando o ROIC ¢ alto, um crescimento mais
rapido gera mais valor”?’. Para se gerar cada vez mais valor, é importante que se mantenha
um ROIC o maior possivel, e que este seja superior ao custo de capital (no caso deste
trabalho ¢ o WACC. Logo, para 2017 temos um ROIC = 26% e um WACC de 12,5%)

pelo maior periodo que puder.

27 KOLLER, Tm; GOEDHART, Marc; WESSELS, David. Valuation — Measuring and Managing the
Value of Companies. 4a. ed. McKinsey & Company, 2005. p. 22.
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8. COMPARACAO COM PEERS

8.1. Evolugao histérica da MGLU3 vs concorrentes

Tabela 71: Ibov x E-commerce

IBOV X SETOR E-COMMERCE

e \/\/AR11

Fonte: Elaboragdo propria

O grafico acima compara, desde a data da oferta inicial de agdes (IPO) da Magazine
Luiza (MGLU3, linha laranja), em maio de 2011, a evolugdo do crescimento das cotagdes,
em termos percentuais, desta empresa em comparagdo ao indice Bovespa (medido em
milhares de pontos; linha verde) e aos principais concorrentes no setor de e-commerce no
Brasil: Via Varejo (VVARI11, linha amarela) e B2W (BTOW3, linha vermelha). O grafico
da Via Varejo se inicia em 2014, pois o [PO da companhia foi realizado em janeiro deste
ano. De fato, o que se verifica ¢ o crescimento extremamente excepecional da MGLU3 a
partir do segundo semestre de 2017. Podemos observar isto comparando as cotagdes de
fechamento dos meses de estreia na Bolsa de Valores e do ltimo (outubro de 2018). No
primeiro dos meses, o papel fechou cotado a R$ 14,43, enquanto no ultimo encerrou a R$

168,8, alta de 1070%, até entdo maxima historica.

Enquanto isso, a melhor das concorrentes, a B2W, atingiu como maxima de
desempenho um resultado de 113% em relagdo a maio de 2011, no més de agosto de
2014. Por outro lado, a Via Varejo teve como melhor resultado uma performance 36%
superior ao més de seu proprio IPO (janeiro de 2014) em margo de 2018, porém retornou

a patamares inferiores a ele desde maio do atual ano.
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O Indice Bovespa teve no més de outubro de 2018 seu melhor desempenho em
comparagdo a maio de 2011 (+35%), renovando maxima histérica apds as elei¢cdes

presidenciais de 2018.
8.2. Multiplos das empresas do setor de e-commerce

Vamos comparar os multiplos P/L e EV/EBITDA para a Magazine Luiza, a B2W
e a Via Varejo no fechamento do ano de 2017. Vale comentar aqui que foi utilizado o
lucro por agdo basico para o calculo do P/L, No entanto, para a Via Varejo, foram
coletados os dados do lucro por acdo da controladora (e ndo do consolidado), ja que estes
eram os disponibilizados pela propria empresa. Por outro lado, utilizou-se os dados do
consolidado das outras duas empresas. Assim, temos que o P/L das empresas foi de: 36
vezes para a Magazine Luiza, ou seja, o investimento na empresa levaria 36 anos para ser
recebido de volta na forma de lucros distribuidos; e 162 vezes na Via Varejo (foi usada a
cotacdo das units da empresa, VVARI1). No caso da B2W foi verificado um P/L

negativo, apontando que a empresa teve prejuizo no ano de 2017.

E interessante dizer que ter um P/L muito alto, como no caso da Via Varejo, ou
negativo, como no caso da B2W ndo significa que estd caro ou barato investir nas
empresas. Seria necessario olhar mais a fundo o que est4 ocorrendo com cada uma das
companhias separadamente. Por exemplo, o lucro da B2W esta sendo afetado de alguma
forma por amortizacao de 4gio? André Rocha, em artigo para o jornal Valor, afirma que
“nesse caso como o efeito do agio ¢ apenas contébil, o prejuizo ndo ¢ tdo preocupante”28.
E questiona: “a empresa apresentou despesas pontuais no exercicio que ndo se verificaria
no exercicio seguinte, permitindo uma melhora do resultado?’29. Estas sdo questdes a

serem observadas também.

Para a comparacdo do multiplo EV/EBITDA, foi utilizado o Ebitda Ajustado,
disponibilizado pela B2W e pela Via Varejo referentes ao encerramento do ano de 2017,
enquanto para a Magazine Luiza o dado foi oriundo do presente trabalho, no calculo do
valuation de 2017. O Enterprise Value (EV) da Magazine Luiza também foi retirado deste
trabalho, enquanto os dados das demais companhias vieram de maneiras distintas. Para

sabermos o EV somamos o valor de mercado (ou Market Cap = total de agdes em

3 Disponivel em: <https://www.valor.com.br/valor-investe/o-estrategista/2656952/dicas-sobre-o-

multiplo-pl>. Acesso em: 18 nov. 2018.

29 Idem
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circulagdo multiplicado pela cotagdo do fechamento do ano) com a divida liquida, esta
calculada pela diferenca entre a divida bruta (empréstimos e financiamentos de curto e
longo prazos) e o caixa (caixa e equivalentes caixa). O total de agdes das empresas foi
retirado dos demonstrativos de cada uma delas, excluindo as agdes em tesouraria. Com
relacdo a divida liquida, foi aplicada a mesma base de calculo usada no valuation da
Magazine Luiza para a Via Varejo, mas a B2W informou em seu demonstrativo relativo
ao fechamento do ano de 2017 este valor. Encontramos, dessa maneira, uma relacao
EV/EBITDA de: 15,22 vezes para a Magazine Luiza; 17,36 vezes para a B2W; e 20,43
vezes para a Via Varejo. Estes seriam, portanto, o tempo para que a geracdo de caixa
operacional (Ebitda) da empresa levaria para pagar os credores e acionistas da empresa.
Quanto menor, melhor. Logo, este indicador permite comparar as trés companhias
eliminando efeitos que nao afetam o caixa, sendo considerado complementar ao multiplo

P/L.

8.3. O que esperar para o futuro

Com a melhora da economia, o aumento no nivel de confianga do setor produtivo e
dos consumidores, ¢ de se esperar que a receita das empresas do setor de e-commerce
siga crescendo. Além disso, com taxas de juros baixas, o endividamento das empresas
tende a diminuir, assim como as despesas com juros. Um governo pro-mercado, que
consiga manter o dolar controlado em um patamar que ndo afete tanto as companhias
nacionais também auxiliard no controle de custos, elevando o lucro. Tanto a B2ZW quanto
a Via Varejo vém passando por transformacdes, em busca de se tornarem mais
dependentes do e-commerce, como a Magazine Luiza ja faz, mas sem abrir mao das lojas
fisicas, tradicionais. O que se espera para o futuro € positivo para todas, sendo que a

Magazine Luiza se encontra um passo a frente de suas concorrentes.

A melhora dos lucros, e em alguns casos a volta dos lucros, caso da B2W, deve ser
questdo de tempo. Além disso, deve ocorrer aumento das margens das companhias. Se o
cenario-base for positivo como este apresentado o mercado de acdes deve festejar, com a

Magazine Luiza renovando maximas historicas e as demais buscando seu topo histérico.

O que pode vir a acontecer com a empresa pelo lado negativo ¢ uma reducao das
margens (a margem Ebitda no terceiro trimestre de 2018, por exemplo, veio 1,1 ponto

percentual abaixo, na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, igual a 7,6%).
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E isso pode afetar a visdo dos investidores sobre o case, ja que sera muito dificil continuar
surpreendendo as projecdes do mercado. Ainda com relagdo ao terceiro trimestre de 2018,
as acgdes reagiram de maneira negativa, mesmo com o bom resultado no geral, caindo
mais de 8% no dia em que foi divulgado o balanco. Outro ponto que poderia afetar as
margens seria o aumento da concorréncia, em que podemos colocar a Amazon como
destaque. A empresa americana vem ganhando espago no cenario doméstico, embora
ainda siga um pouco distante da Magazine Luiza ou mesmo da B2W, e poderia retirar

uma fatia consideravel de mercado dessas duas companhias.

De todo modo, o presidente da Magazine Luiza, Frederico Trajano, comenta que
margens menores estdo dentro do plano da empresa, além de buscar um foco cada vez
maior no cliente, Ele afirma: “empresas digitais, como Google, Alibaba e Amazon, estdo
focadas em indicadores como aumento das vendas e na base de clientes, e ndo na margem.

Para sermos uma empresa digital, precisamos jogar esse jogo™".

30 Disponivel em: < https://exame.abril.com.br/negocios/magazine-luiza-sofre-as-dores-de-tentar-ser-a-
amazon/>. Acesso em: 07/12/2018.
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9. CONCLUSAO

O setor de e-commerce e o setor de varejo, de uma maneira geral, vém gradualmente
aumentando as vendas ap6s uma das piores recessdes que o Brasil ja enfrentou. O
consumo brasileiro, tradicional motor do PIB nacional, parece estar se recuperando e se
apoiando nas novas tecnologias para isso. Recentemente, tivemos a eleicao de um novo
presidente da Republica, Jair Bolsonaro, que se comprometeu em ajudar as empresas e as
familias mantendo, para isso, uma equipe econdmica confiavel (grande parte do governo
Michel Temer, destacando o Banco Central), além de propor algumas medidas que devem
acelerar o crescimento do consumo, como a mudanga no percentual a ser pago de Imposto

de Renda para pessoas fisicas e 0 ndo aumento de impostos.

Dessa forma, se o cendrio externo nao piorar, com o acirramento das relagdes
comerciais entre Estados Unidos e China ou outros eventos que venham a acontecer e que
gerem a fuga do capital estrangeiro do pais, afetando o dolar, por exemplo, € possivel que
se mantenham ainda taxas de juros baixas, fundamentais para que haja investimento por

parte das empresas e consumo por parte das familias.

O e-commerce pode ganhar, e muito, com esse cenario, ja que cada vez mais se tem
acesso a internet, facilitando as compras dos mais diversos produtos. O préximo passo é
escolher fornecedores de qualidade, fazer as entregas no tempo previsto € menor possivel,
e diversificar o portfolio, a fim de atrair o maior nimero de novos clientes. E a Magazine
Luiza ¢ atualmente a mais habilitada no Brasil, fato que se confirma ao observarmos o

desempenho de suas agdes.
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