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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo realizar o valuation do Grupo Casas
Bahia. A pesquisa foi desenvolvida com base no método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), que estimou o valor intrinseco de uma companhia a partir da
projecéo dos fluxos de caixa futuros dos proximos cinco anos, descontados a uma
taxa que reflete o risco e o custo de capital do negdcio. Para a definicdo dessa taxa
de desconto, foi aplicado o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), obtido por
meio da combinacao entre o custo de capital proprio (Ke) e o custo de capital de
terceiros (Kd). O célculo do Ke foi realizado com base no modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM), que relaciona o retorno exigido pelo investidor ao risco sistematico do
mercado. Os dados utilizados foram extraidos dos relatérios financeiros da
companhia, divulgados em seu portal de Relagdes com Investidores, e
complementados por informagdes macroecondmicas do Banco Central do Brasil e do
IBGE.

Ao aplicar o método de FCD, identificou-se que o valor econémico do Grupo
Casas Bahia é de aproximadamente R$ 1,961 bilhdo, resultando em um valor
intrinseco de R$ 3,00 por agdo. Na data-base, porém, a acdo era negociada a R$
3,31, valor cerca de 10% acima do estimado pelo modelo. Esse resultado indica que,
nas premissas adotadas, o ativo estava superavaliado pelo mercado, nao

configurando uma oportunidade de investimento atrativa.

Palavras-chave: Valuation, Taxa de juros, fluxo de Caixa Descontado, WACC,

Varejo.



ABSTRACT

The present study aims to carry out the valuation of the Casas Bahia Group. The
research was developed based on the Discounted Cash Flow (DCF) method, which
estimated the intrinsic value of a company from the projection of future cash flows for
the next five years, discounted at a rate that reflects the risk and cost of capital of the
business. For the definition of this discount rate, the Weighted Average Cost of Capital
(WACC) was applied, obtained by combining the cost of equity (Ke) and the cost of
third party capital (Kd). The calculation of Ke was performed based on the Capital
Asset Pricing Model (CAPM), which relates the return required by the investor to
systematic market risk. The data used were extracted from the company’s financial
reports, published on its Investor Relations portal, and supplemented by
macroeconomic information from the Central Bank of Brazil and IBGE.

When applying the FCD method, it was identified that the economic value of the Casas
Bahia Group is approximately R$ 1.961 billion, resulting in an intrinsic value of R$ 3.00
per share. In the data-base, however, the share was traded at R$ 3.31, value about
10% above that estimated by the model. This result indicates that, in the assumptions
adopted, the asset was overvalued by the market, not constituting an attractive

investment opportunity.

Keywords: Valuation, interest rate, discounted cash flow, WACC, retail.
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1. INTRODUGCAO

O valuation, ou avaliagcdo de empresas, assume papel fundamental no
ambiente corporativo e no mercado de capitais, uma vez que fornece uma estimativa
do valor econdbmico de uma organizagao e auxilia na tomada de decisdes estratégicas.
Em um cenario marcado por incertezas econémicas, oscilagdes nas taxas de juros e
alta competitividade, conhecer o valor de uma empresa torna-se essencial para
investidores, gestores e analistas, pois permite avaliar se o prego praticado pelo
mercado reflete, de fato, os fundamentos econémicos do negdcio. Além disso, o
valuation contribui para decisdes relacionadas a investimentos, fusdes e aquisicoes,
reestruturagdes financeiras, planejamento de longo prazo e definigdo de estratégias
corporativas, reforcando sua relevancia no contexto empresarial contemporaneo.

De tal maneira, a precificacdo consiste em determinar o valor econédmico de
uma organizagao com base em suas perspectivas futuras de geracao de caixa e no
risco associado ao negocio. A avaliagcdo de empresas pode ser feita basicamente por
duas abordagens: a avaliagao intrinseca e a avaliagdo relativa. Na avaliagao
intrinseca, o foco recai sobre a geracao de caixa e os riscos do negdcio, buscando
identificar se a empresa esta subavaliada ou superavaliada em relagao ao seu valor
econbmico. Ja na avaliacéo relativa, analisa-se se a empresa esta cara ou barata
comparativamente a outras companhias similares, com base na forma como o
mercado esta precificando essas empresas (DAMODARAN, 2012).

Neste contexto, a abordagem sera realizada por meio do método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), sendo uma das abordagens mais utilizadas para
mensuracao do valor intrinseco de uma companhia, por considerar o valor presente
dos fluxos de caixa futuros ajustados por uma taxa de desconto que reflete o custo
meédio ponderado de capital (WACC). (ASSAF NETO, 2014; DAMODARAN, 2012).
Essa metodologia desempenha um papel importante na analise financeira, pois
possibilita medir o desempenho da empresa e embasar decisbes mais seguras
relacionadas a investimentos, operagdes de fusédo e aquisi¢cao, planejamento e demais
aspectos econémico-financeiros.

Sob esta otica, com a retomada econbmica, tende a haver um aumento do
poder de compra dos consumidores, o que favorece o crescimento das vendas no
varejo. Diante disso, torna-se fundamental analisar as estratégias adotadas pela
empresa varejista para superar os efeitos dos juros elevados e alto endividamento,
por meio da avaliagdo de seus demonstrativos contabeis e projegbes financeiras, a
fim de mensurar em que medida essas estratégias influenciam o valor da companhia.

Complementarmente, a taxa basica de juros, conhecida como Selic,
desempenha um papel central na economia brasileira, sendo o principal instrumento
de politica monetaria utilizado pelo Banco Central para controle da inflagéo, estimulo
ou contencao da atividade econdbmica e formacado das demais taxas de juros do
mercado. Alteragdes nesse indicador impactam diretamente o custo de capital das
empresas, os niveis de investimento e o valor de mercado dos ativos, tornando-se,
portanto, uma variavel essencial para a analise de valuation e tomada de decisao
financeira



Em virtude disso, o objetivo deste trabalho €, por meio da aplicagdo do método
de avaliagao por fluxo de caixa descontado do Grupo Casas Bahia, estimar seu valor
de mercado e compara-lo ao valor observado, buscando analisar e compreender
eventuais divergéncias. Para atingir esse propdsito, o objetivo especifico € encontrar
o fluxo de caixa para o ano de 2024, de forma a projetar os fluxos de caixa futuros dos
proximos 5 anos, discorrer sobre os resultados encontrados, executar a metodologia
do FCD, bem como explorar os dados financeiros e informagdes necessarias para a
realizagcao de um valuation consistente, incluindo demonstragdes contabeis, projecdes
financeiras, informagdes de mercado e outros indicadores relevantes ao contexto da
empresa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Definigoes primarias

A importancia de saber o valuation de uma empresa, em um cenario
econdmico brasileiro, torna-se essencial para auxiliar gestores na precificacdo da
compra, venda, fusdo, cisdo de empresas ou langamento da organizagao na Brasil,
Bolsa, Balcéo (B3), conferindo maior seguranca ao planejamento e as tomadas de
decisdo sobre o futuro do negécio. E fato que o avaliador diferencia preco e valor ao
afirmar que o preco representa uma medida objetiva, resultante da interagao entre
oferta e demanda em um dado momento, enquanto o valor é compreendido como um
conceito subjetivo, pois varia de acordo com as caracteristicas do ativo e com a

percepgcao e o perfil de risco de quem o avalia (POVOA, 2012).

Ha diversos modelos de avaliagdo, nao existindo um modelo mais certo que
outro. Trata-se de premissas relacionadas as expectativas sobre o comportamento da
economia e, consequentemente, ndo ha como alcancar exatiddo nos valores
encontrados, uma vez que o ambiente econbmico esta em constante mudancga. No
entanto, ha métodos que sao considerados mais confidveis e seguros, gragas a boa
estruturagdo de seus modelos e a alta qualidade das informagdes utilizadas (PEREZ;
FAMA, 2004). Como supracitado, o valor de mercado de um negdcio ndo é exato, pois
ha aspectos no modelo que envolvem a observacao e a atuagao subjetiva do analista,
que precisa decidir, de acordo com sua percepcao e experiéncia econémica, qual o

melhor método para calcular determinadas premissas.

Diante desse contexto, existem duas abordagens para avaliagdo de
empresas: a avaliagdo intrinseca e a avaliagdo relativa. Na abordagem de avaliagao
intrinseca, a analise considera a geragdo de caixa e 0s riscos das empresas,
buscando identificar se a companhia esta subavaliada ou sobreavaliada. Ja na
avaliacao relativa, procura-se verificar se a empresa esta cara ou barata, comparando-
a com outras empresas semelhantes, a partir da forma como o mercado esta
precificando essas companhias (DAMODARAN, 2012). E relevante observar que o
analista deve ser o mais justo e coerente possivel na utilizagdo das variaveis e de
suas ponderacgodes, de modo a reduzir o efeito de seu viés no modelo (DAMODARAN,
2012).
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Assaf Neto (2014) comenta “Pelo maior rigor conceitual e coeréncia com a
moderna teoria de Finangas, a prioridade € dada aos modelos de avaliagao baseados
no Fluxo de Caixa Descontado.” Assim, o valuation é feito com base nos calculos que
relacionam os fluxos de caixa esperados da organizagao, descontados pela taxa de
atratividade que reflete o seu custo de oportunidade. A taxa mede o valor minimo de
retorno esperado pelos investidores e o risco decorrente desse investimento, esses
principios encontram-se no método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (ASSAF
NETO, 2014).

A principio, os fluxos de caixa sao obtidos a partir de projecbes que
consideram receitas, margens de lucro, perspectivas de crescimento, retornos
esperados de novos investimentos e demais decisbes que impactam o valor da
organizacdo. Ja a taxa de desconto deve ser definida de forma a refletir
adequadamente o nivel de risco assumido pela empresa (ASSAF NETO, 2014). O
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) representa a taxa minima de retorno
exigida pelos investidores, sejam eles credores ou acionistas, servindo como
referéncia nas decisdes financeiras e de investimento. Essa taxa reflete o custo de
oportunidade do capital aplicado, isto €, o retorno que o investidor deixa de obter ao
optar por investir em determinada empresa em vez de outra com nivel de risco
semelhante (ASSAF NETO, 2014). Tendo em vista que a analise do valor residual no
método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) requer atengao especial, destaca-se
que a perpetuidade costuma representar uma parcela significativa do valor total da
empresa, correspondendo, em média, a aproximadamente metade ou mais do seu
valor econémico (POVOA, 2012).

As informacbes contabeis reunem dados relevantes sobre a situagao
econdmica, financeira e patrimonial de uma organizagédo, permitindo avaliar seu
desempenho e sua posi¢do no mercado (PSCHEIDT, 2023). De acordo com as
determinacdes da Lei n°® 6.404/1976 — conhecida como Lei das Sociedades por A¢des
— e suas posteriores atualizagdes pelas Leis n° 11.638/2007 e n° 11.941/2009, as
companhias de capital aberto sao obrigadas a elaborar e divulgar, segundo os
principios e normas contabeis vigentes, as seguintes demonstragbes financeiras: (i)
Balanco Patrimonial, (i) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e (iii)
Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) (PSCHEIDT, 2023). Essas demonstracoes
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constituem a base informacional para a realizagdo de avaliagbes econdmico-

financeiras mais consistentes.

2.2 Modelos

Com base nesse estudo, a obtenc¢ao do valor de uma companhia se dara pelo
modelo de Fluxo de Caixa Descontado (ASSAF NETO, 2014). Portanto, sera

representado pela férmula:

Equacgéo 1 — Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

FCDE

Valor ExpliCltO(FCD) = m (1)
t=1

Onde:
FCD = Fluxo de Caixa Descontado do periodo explicito
t = numero de periodos utilizados

FCDE= Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa, ou, em inglés, Free Cash Flow to

Firm

WACC= Custo médio ponderado de capital

A valoragao do negoécio é feita por meio da sua projecao dos fluxos de caixa
futuros e sua conversao para valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto
adequada ao risco do negoécio. Complementarmente, assume-se que a empresa
pode existir por um prazo indeterminado, em razao disso, deve-se estimar o valor de
sua perpetuidade, calculado a partir de uma taxa de crescimento. (ASSAF NETO,
2014)

No entanto, um ponto de observacéo € que essa taxa de crescimento néo
podera ser maior do que a taxa de crescimento nominal de uma economia, dado que
nenhum ativo pode gerar um pagamento que aumente para sempre, assim, a empresa

poderia ultrapassar a economia de um pais no longo prazo. (DAMODARAN, 2012)

Assim, a férmula para o calculo da firma na perpetuidade ou também

denominada de valor residual realizou-se pela férmula abaixo (ASSAF NETO, 2014):



13

Equacéo 2 — Perpetuidade (Modelo de Gordon)

n+1

- n
Perpertuidade(Gordon): VR = [WACC ]/(1 + WACC) (2)

Onde:

FCDEn+1 = Fluxo de caixa disponivel previsto para o ano seguinte ao final do periodo
explicito

VR = Valor residual
g = Representa a taxa de crescimento na perpetuidade
WACC = Taxa de desconto adotada para avaliacéao

n = Numero de periodos

Apos a determinacdo do valor referente ao periodo explicito, conforme
apresentado na Equacdo 1, e do valor da perpetuidade, conforme a Equacgao 2,
procede-se a soma desses componentes, obtendo-se, assim, o valor da companhia,

representado da seguinte forma:
Equacéao 3 — Valor da Companhia

Valor da companhia = Valor Explicito + Valor Residual (3)

Para a utilizacdo do modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), é
necessario, em primeiro lugar, identificar o fluxo de caixa livre do negdcio, uma vez
que ele representa, de forma mais adequada, os recursos efetivamente disponiveis.
Esse indicador contempla todos os valores gerados pelas atividades operacionais da
empresa, ajustados pelos efeitos fiscais e pelas necessidades de investimento para
manutengdo e expansao do negocio. Em vista disso, parte-se do EBIT, ao qual se
subtraem os impostos, as variagdes de capital de giro e os investimentos brutos
adicionais (CAPEX), de modo a refletir o fluxo de caixa efetivamente disponivel
(ARONNE et al., 2021):
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Tabela 1 — Fluxo de caixa disponivel da Empresa.

Receita Bruta Operacional

(-) Deducdes

Receita Liquida Operacional

(-) Custos e despesas operacionais (antes da depreciacao e amortizacao)

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

(-) Depreciacao e amortizacao

LBO - Lucro Bruto Operacional ou EBIT - Earnings Before Interest and Taxes

(-) Impostos sobre o EBIT

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes

+Depreciacao e amortizacao

(-) CAPEX (Capital Expenditures = Investimentos brutos adicionais)

(-) Variacbes na necessidade de capital de giro (ANCG)

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) ou, em inglés, Free Cash Flow to Firm(FCFF)
Fonte: Elaborado pelos autores ARRONE, BRESSAN, GUIMARAES (2021)

Onde:

LBO/EBIT = Earnings Before Interest and Tax (Lucro antes dos impostos € juros)

EBITDA = Earning before interest, taxes, depreciation and amortization (Lucro antes dos juros,

impostos, depreciagdo e amortizagéo)
NOPAT = Net operating profit After taxes (Lucro operacional menos impostos)

Apos obter o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE), é preciso
calcular a taxa de desconto que sera utilizada no modelo, de tal modo, chega-se ao
valor intrinseco da empresa. Para esse calculo, utilizou-se o custo médio ponderado
do capital, sendo conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital)
(ARRONE; BRESSAN; GUIMARAES, 2021). Conforme a férmula é:

Equacao 4 - WACC

Div
WACC: WACC = Ke+—l,v><Kd><(1—T) (4)

L
Div+PL "¢TPL+D
Onde:
WACC = Custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital).
PL = Valor total do patriménio liquido (Equity).
Div = Valor total da divida.

Ke= Custo do capital préprio.

Kd= Custo da divida antes dos impostos.



15

T = Impostos sobre o lucro.
Reformulando as variaveis para simplificacao, temos esse resultado:
Equacéo 5 - WACC
WACC: WACC = Wd x Kd x (1 —T) + We x Ke (5)
Onde:

WACC é o custo médio ponderado de capital

Wd é a proporc¢éo de divida na estrutura de capital da empresa

Kd é o custo da divida

T € a aliquota do imposto

We € a proporcéo do capital proprio na estrutura de capital da empresa

Ke € o custo do capital proprio

Para a identificagdo do custo do capital proprio (Ke) adotou-se o modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM), € um modelo amplamente utilizado como
ferramenta de mensuragao do custo de capital préprio de uma empresa, uma vez que
estabelece a relagao entre risco e retorno esperado de um ativo. Com isso, o custo do

capital préprio é dado pela seguinte férmula (POVOA, 2012):
Equacao 6 - CAPM
CAPM:Ke = Rf + B x (Rm — Rf) (6)
Onde:
Ke = Custo do capital préprio
Rf = Taxa de retorno livre de risco
Rm = taxa de retorno esperado do mercado
(Rm — Rf) = Prémio de risco
B (beta) = Risco sistematico do ativo em relagao ao setor

O modelo parte da premissa que os mercados sao eficientes, naturalmente,
nao estao sujeitos a custos de transagao e que compartilham as mesmas informacoes.

Além do mais, os investidores sao racionais e avessos ao risco, e consideram apenas



16

o risco nao diversificavel em suas decisdes de alocagao de capital. Visto que, o CAPM
fornece um parametro essencial para o processo de valuation, pois permite mensurar
a taxa minima de retorno que o acionista exige como compensagédo pelo risco
assumido (DAMODARAN, 2012).

Inserido no modelo CAPM, o beta corresponde ao coeficiente utilizado para
mensurar o risco sistematico de um ativo em relacdo ao mercado como um todo. Em
termos praticos, esse indicador expressa a sensibilidade do retorno de um ativo diante
das oscilagdes do retorno de uma carteira de mercado de referéncia. De tal forma, um
beta superior a 1 sugere que o ativo tende a apresentar maior volatilidade do que o
mercado, ao passo que um beta inferior a 1 indica uma variagao relativamente menor

em relagdo aos movimentos desse mercado.

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa, Abordagem e Fontes de Dados
Neste topico, apresenta-se a metodologia de pesquisa quanto a sua

abordagem do problema e aos procedimentos técnicos adotados. Além de tudo,
descreve-se 0 meétodo proposto, com a exposi¢cao detalhada de suas etapas, bem

como o resultado esperado ao término do estudo.

Este estudo configura-se como uma pesquisa aplicada, uma vez que tem
como objetivo empregar um método de valuation para estimar o valor do Grupo Casas

Bahia e confronta-lo com seu valor de mercado.

A coleta de informacgdes foi conduzida por meio de uma abordagem mista,
combinando métodos quantitativos e qualitativos. A dimensao quantitativa manifesta-
se na utilizagdo de dados financeiros do Grupo Casas Bahia e de indicadores de
mercado, com a finalidade de identificar os principais fatores que influenciam os
resultados da empresa. Paralelamente, a abordagem qualitativa foi empregada para
interpretar o significado das informagbes obtidas em seus respectivos documentos,

buscando contextualizar os numeros a luz do cenario econémico e setorial.

As informagdes utilizadas foram obtidas por meio de pesquisa documental,
a partir de fontes amplamente acessiveis ao mercado. Entre essas fontes, destacam-

se os relatérios de demonstracdes financeiras disponibilizados no site da empresa, na
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parte de Relagdo com Investidores e o site da B3. Adicionalmente, foram consultados
relatérios do portal Investing.com, analises macroecondémicas divulgadas pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) e o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
referentes as expectativas para a economia, bem como obras tedricas sobre valuation,
que forneceram o embasamento conceitual necessario para o desenvolvimento do

estudo.

3.2 Procedimentos Metodolégicos
O processo metodoldgico foi estruturado em 5 partes, buscando atingir os

objetivos propostos.

Quadro 1 — Resumo do processo metodoldgico

Nidmero Etapa Descricao

Apresenta o histérico, 0 modelo de negdcios e as principais
Contextualizacado da
caracteristicas do Grupo Casas Bahia, bem como o ambiente
1 Empresa e do Setor ) o .
o setorial em que estd inserido, destacando aspectos
Econdmico ) ) o
relevantes do varejo no contexto econémico brasileiro.

Descreve o processo de construgdo das projecdes de fluxo
Elaboragao das
) de caixa futuro da companhia, com base na premissa de
2 Projegdes de Fluxo de
) crescimento, seus investimentos e necessidade de capital de
Caixa )
giro.

Apresenta o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital
Estimativa da Taxa de | (WACC), detalhando a obtengcdo de seus componentes e
Desconto (WACC) justificando a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa

projetados.

] Explica o procedimento adotado para estimar o valor residual
Calculo do Valor ) ] .
4 ) . da empresa, por meio da perpetuidade, considerando o
Residual (Perpetuidade) . o
crescimento de longo prazo e a taxa de desconto definida.

Integra os fluxos de caixa projetados e o valor residual,
Determinagado do Valor | descontados a taxa apropriada, a fim de obter o valor
da Empresa econdmico estimado da empresa e compara-lo ao seu valor

de mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A primeira etapa do estudo é dedicada a contextualizagao do Grupo Casas
Bahia e de sua atuagdo no varejo brasileiro. Nesse topico, sdo apresentados o
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histérico de formagao e evolugao da companhia, as principais mudancas estratégicas
recentes, bem como sua posi¢gao atual no mercado, com énfase no modelo de
negocios omnichannel e na integragao entre operagao de varejo e servigos financeiros
(GRUPO CASAS BAHIA, 2025). Essa contextualizagdo fornece o panorama
necessario sobre a trajetoria, a estratégia e a relevancia da empresa no setor. Essas
informacgdes fornecem a base necessaria para a construgéo das projec¢des de fluxo de
caixa e para o calculo do valor da perpetuidade, que serdo desenvolvidos nas etapas

seguintes.

Na sequéncia, realiza-se a projec¢ao do resultado operacional da empresa,
tomando como referéncia os dados financeiros de 2024, e a média da taxa de
crescimento anual composta, termo em inglés Compound Annual Growth Rate
(CAGR) dos ultimos 5 anos (STATUS INVEST, 2025). Ademais, identificou-se o fluxo
de caixa do ano de 2024, conforme os indicadores financeiros como EBITDA,
despesas operacionais, depreciacdo e amortizacao, imposto de renda, investimentos
em capital fixo (capex) e variagdo da necessidade de capital de giro. A partir desse
fluxo foi acrescido a taxa média de 5 anos do CAGR no FCDE ao longo do horizonte
de projecao, permitindo a estimativa dos fluxos de caixa futuros que servirdo de

insumo para o modelo de valuation.

Em seguida na etapa 3, procede-se a determinagédo da taxa de desconto a
ser aplicada aos fluxos de caixa projetados. Para isso, € calculado o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), que considera tanto o custo de capital proprio quanto
o custo de capital de terceiros. O custo de capital de terceiros € o quanto a empresa
paga de juros para tomar empréstimos, sera utilizado o custo da emissao de
debéntures da companhia. De acordo com os relatérios disponibilizados pelo Grupo
Casas Bahia, a debénture série 2 de 102 emiss&o e esta com a taxa atrelado ao indice
CDI acrescido de 1,28 p.p. (GRUPO CASAS BAHIA, 2025).

Complementando, temos o custo de capital proprio que é estimado com
base no modelo CAPM, utilizando o beta da agcdo da empresa (INVESTING.COM,
2025), que mensura a sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado. A partir disso, o
custo do capital préprio € dado pela equagao 6 em que Rf é a taxa livre de risco, B é
o coeficiente beta e (Rm — Rf) representa o prémio de risco de mercado. Ao final dessa
etapa, obtém-se o WACC, que sera utilizado como taxa de desconto no calculo do

valor presente dos fluxos de caixa.
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Na etapa 4, é calculado o valor residual da empresa, por meio da perpetuidade,
que representa o valor do negdcio apos o término do periodo explicito de projecao. A
perpetuidade é incorporada ao modelo para refletir o valor econdmico da empresa no
longo prazo, em um cenario em que o crescimento tende a estabilidade. Para isso,
utiliza-se uma formula que relaciona o fluxo de caixa livre projetado para o ultimo ano

do horizonte explicito e uma taxa de crescimento constante de longo prazo.

Por fim, com os fluxos de caixa projetados, a taxa de desconto (WACC)
estimada e o valor da perpetuidade definido, procede-se ao calculo do valor total da
empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontado na etapa 5. Os fluxos de caixa
livres para a empresa e o valor residual sdo trazidos a valor presente e somados,
resultando no valor econdmico estimado da companhia. Por meio desse resultado,
torna-se possivel comparar o valor obtido pelo modelo com o valor de mercado da

empresa na B3, identificando eventual agio ou desagio na data-base do estudo.
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4. ANALISE DO NEGOCIO E DADOS DA EMPRESA

4.1.1 Contextualizagcao da Empresa
O Grupo Casas Bahia possui mais de 70 anos de atuagdo no mercado

brasileiro, sendo fundado em 1957, em Sao Caetano do Sul, Sdo Paulo. Inicialmente,
destacou-se pela expansao do crediario popular nas décadas de 1980 e 1990,
consolidando-se como referéncia no varejo de eletrodomésticos e moéveis. Em 2009,
ocorreu a fusdo entre Casas Bahia e Ponto Frio, resultando na unido de duas das
maiores marcas do setor de varejo nacional (GRUPO CASAS BAHIA, 2025).

Entre 2016 e 2019, o grupo, entdo nomeado como Via Varejo, implementou um
processo de digitalizagdo e fortalecimento da estratégia omnichannel. Nos anos
seguintes, ampliou sua governancga e passou a adotar praticas voltadas a disciplina
na alocacgao de capital e crescimento sustentavel. A partir de 2023, sob a marca Grupo
Casas Bahia, adotou a estratégia denominada Back to Basics, priorizando eficiéncia
operacional e estabilidade financeira (GRUPO CASAS BAHIA, 2025).

No panorama atual, a companhia € considerada um dos maiores players
omnichannel do setor de eletroeletrénicos e moéveis no Brasil, com 1.043 lojas fisicas
distribuidas nacionalmente e forte presenca no comércio eletrénico. A companhia
detém participagao superior a 20% nas principais categorias core do mercado, sendo
reconhecida como marca “Top of Mind” por 19 anos consecutivos (GRUPO CASAS
BAHIA, 2025).

O modelo de negdcio do Grupo Casas Bahia combina a oferta de produtos
duraveis, como eletrodomésticos, eletrdbnicos e mdveis, com solugdes financeiras
préprias, por meio de seu modelo de crediario e servigos bancarios digitais, incluindo
sua fintech banQi. Essa estrutura proporciona ao grupo uma diversificagdo em seu
portifélio, fortalecendo sua relevancia no varejo brasileiro e seu papel na inclusao
financeira da populagao (GRUPO CASAS BAHIA, 2025).

Todas as informagdes apresentadas foram obtidas no Relatério Institucional
(RI) do Grupo Casas Bahia (2025).

4.1.2 Analise Setorial e Macroeconémica
Conforme apresentado na Tabela 2, a seguir, sdo expostos dados do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), obtidos por meio da Pesquisa Mensal do
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Comeércio (PMC). De acordo com essa pesquisa, a variagado acumulada em 12 meses,

com dados divulgados em agosto de 2025, foi de 4,8% na receita nominal de vendas

do segmento de “Moveis e Eletrodomésticos” (IBGE, 2025).

Tabela — 2 — Pesquisa Mensal do Comércio

indice de receita nominal de vendas no comércio varejista ampliado, por tipos de
indice/variagdo, segundo as atividades

Brasil - agosto 2025

Atividades

Tipos de indice/variacdo

Variagdo acumulada de 12 meses (Base: 12 meses
imediatamente anteriores aos 12 ultimos meses) (%)

Comércio varejista ampliado 5,3
Combustiveis e lubrificantes 5,7
Hipermercados, supermercados, 8,3
produtos alimenticios, bebidas e fumo

Hipermercados e supermercados 8,7
Tecidos, vestuario e calgados 7,2
Moveis e eletrodomésticos 4,8
Moveis 1,7
Eletrodomésticos 5,8
Artigos farmacéuticos, médicos, 9,4
ortopédicos, de perfumaria e

cosméticos

Livros, jornais, revistas e papelaria 2,6
Equipamentos e materiais para -0,8
escritério, informatica e comunicacdo

Outros artigos de uso pessoal e 7,9
doméstico

Veiculos, motocicletas, partes e pegas 3
Materiais de construcdo 4,9
Atacado especializado em produtos -1

alimenticios, bebidas e fumo

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio. Nota: variagdo acumulada em 12 meses em percentual

(%)

Esse resultado indica um movimento de recuperagao do setor, sugerindo

aumento do volume de vendas e/ou de precos praticados, o que contribui para um

ambiente mais favoravel as empresas varejistas desse segmento. Tal dindmica é

relevante para o valuation do Grupo Casas Bahia, uma vez que um cenario setorial

de crescimento tende a impactar positivamente as proje¢cdes de receita e,

consequentemente, os fluxos de caixa futuros da companhia.

Em complemento, com base nos dados do Boletim Focus, observa-se que a

expectativa de crescimento médio do PIB para o periodo de 2026 a 2028 é de 1,87%,
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concomitantemente a projecédo de reducao da taxa Selic, que passaria de 15% para
12% em 2026, 10,5% em 2027 e 9,75% em 2028. Esse cenario sinaliza uma
perspectiva de melhora das condi¢des macroeconémicas domésticas, com impactos
potencialmente favoraveis para o desempenho do setor de varejo (BOLETIM FOCUS,
2025).

4.2 Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)
Nesse momento, sera apresentada o processo metodologico para a

projecédo do Fluxo de Caixa da Empresa. A partir do EBIT, realizou-se a reducéo das
despesas operacionais, depreciacdo e amortizagdo, imposto de renda,
posteriormente, foi somado ao caixa a depreciacdo e amortizacdo, subtraido a
variacao do capital de giro e os investimentos em capital fixo (capex). Por fim, desse
fluxo, sdo projetados para os proximos 5 anos com base na taxa do CAGR da
companhia (STATUS INVEST, 2025).

4.21 EBIT
O EBIT (Earnings Before Interest and Tax), ou Lucro antes dos juros e

impostos, € a representacéo financeira do lucro gerado por uma empresa a partir de
suas principais operagodes, antes de descontar despesas como os juros e o IR. Desse
modo, € usado para entender e analisar o desempenho operacional e sua capacidade
de gerar retorno com suas atividades principais. O EBIT é essencial na estimativa do
Fluxo de Caixa Livre Operacional, servindo de base para o calculo do valor econémico
da firma por meio do modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (POVOA ,2012).

Como parte do estudo utilizou-se os dados financeiros consolidados de 2024.

Tabela 3 — EBIT — Grupo Casas Bahia

Demonstracao de Resultados Contabeis 2024
Receita Liquida (milhdes de R$) 27.206
Custo das Mercadorias Vendidas (milhées de R$) (18.621)
Depreciagao (Logistica) (208)

Lucro Bruto (milh6ées de R$) 8.377
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Tabela 3 — EBIT — Grupo Casas Bahia (Continua)

Despesas com Vendas (milhdes de R$) (5.486)
Despesas Gerais e Administrativas (milhdes de R$) (1.195)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial (milhdes de R$) 66
Outras Rec. (Desp.) Operacionais (milhdes de R$) (388)
Total das Despesas Operacionais (milh6es de R$) (7.003)
Depreciacdo e Amortizagao (milhdes de R$) (864)
EBIT (milhdes de R$) 510

Fonte: Adaptado do relatdrio financeiro do Rl do Grupo Casas Bahia (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais (R$).

O valor consolidado de 2024 do EBIT é de R$ 510 milhdes.

4.2.2 NOPAT
Para o NOPAT (termo em inglés, Net Operating Profit After Tax), ou Lucro

Operacional Liquido depois dos impostos, € uma métrica que representa o lucro

gerado pela empresa a partir de suas atividades primarias apds os impostos.

Para este estudo, a aliquota nominal do IR sera de 34% (25% IRPJ + 9%
CSLL) conforme apresentado no RI. No entanto, os valores do IR encontrado nos
demonstrativos pode ser diferente em alguns exercicios, cuja natureza se da por conta
dos prejuizos acumulados em outros exercicios e beneficios fiscais (GRUPO CASAS
BAHIA, 2025)

Considerando que o calculo é realizado a partir do lucro operacional, para
encontra-lo basta deduzir o imposto de renda da empresa (ASSAF NETO, 2014).
Portanto, basta reduzir do EBIT o percentual de 34%. Como resultado, o valor
observado foi de R$ 336,6 Milhdes

NOPAT = R$510 x (1 — 0,34) = R$ 336,6
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4.2.3 Depreciagao
Para comecar, a depreciagdo e amortizagdo representam despesas nao

desembolsaveis, apesar de ter o desconto das contas no balango patrimonial, ndo é
realizado a saida de caixa. Ademais, no ambito da analise do valuation, tais itens
possuem relevancia significativa, uma vez que impactam diretamente o resultado
contabil da empresa, sem, contudo, afetar o fluxo de caixa operacional. Portanto, para
o fluxo de caixa livre serdao adicionadas de volta ao lucro liquido para o calculo no
modelo. (DAMODARAN, 2012; ASSAF NETO, 2014)

Assim sendo, a mensuracdo adequada desses elementos torna-se
fundamental para a avaliagdo precisa da capacidade de geracdo de valor da
companhia, uma vez que permite compreender com maior profundidade a dinamica
financeira e operacional do negdcio. A correta apuragdo dos componentes que
influenciam o fluxo de caixa assegura que as estimativas projetadas reflitam de
maneira mais fidedigna a realidade econémica da empresa, reduzindo distor¢des e
proporcionando uma base mais consistente para a tomada de decisdo e o processo

de valuation.

Tabela 4 — Depreciagao e Amortizagao

Demonstrag¢ao de Resultados Contabeis

Receita Liquida (milhdes de RS) 27.206
Custo das Mercadorias Vendidas (milhdes de RS) (18.621)
Depreciagdo (Logistica) (208)
Lucro Bruto (milhdes de RS) 8.377
Despesas com Vendas (milhdes de RS) (5.486)
Despesas Gerais e Administrativas (milhdes de RS) (1.195)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial (milhdes de RS) 66
Outras Rec. (Desp.) Operacionais (milhdes de RS) (388)
Total das Despesas Operacionais (milhdes de RS) (7.003)
Deprecia¢do e Amortiza¢do (milhdes de RS) (864)

Fonte: Adaptado do relatério financeiro do Rl do Grupo Casas Bahia (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$).
Depreciagio + Amortizacio = R$208 + R$864

Depreciacdo + Amortizagao = R$1.072

Em 2024, a soma das despesas de depreciacdo e amortizacao totalizou R$

1.072 milhdes. Esse valor expressivo evidencia a intensidade de capital do negécio,
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especialmente em ativos relacionados a estrutura logistica, que exigem constante

renovacao e manutencgao.

4.2.4 CAPEX
O CAPEX (Capital Expenditures) corresponde aos gastos de capital

realizados por uma empresa para a aquisicdo, manutencdo ou expansio de seus
ativos fixos, tais como maquinario, equipamento, tecnologia e instalagbes. Esses
investimentos possuem a finalidade de sustentar a operacéo atual e possibilitar o
crescimento da companhia no futuro. (ASSAF NETO, 2014)

No contexto da analise financeira, o CAPEX possui um papel relevante na
determinacao do fluxo de caixa livre, uma vez que representa o montante de recursos
destinados a manutengdo, modernizagao e expansao das operagdes empresariais.
Seu indicador é essencial para entender com precisdo o nivel de investimento
necessario que a empresa realiza para a sustentabilidade e o crescimento do negdcio.
Desse modo, o CAPEX influencia diretamente a capacidade da companhia de gerar
valor econdmico ao longo do tempo, evidenciando sua importancia na analise de

viabilidade e no processo de valuation.

Tabela 5 — CAPEX

Capex (R
mzhﬁt(as)s 2024
Logistica 11
Novas Lojas 10
Reforma de 10
Lojas
Tecnologia 158
Outros 2
Total 191

Fonte: Adaptado do relatério financeiro do Rl do Grupo Casas Bahia (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$)

Observa-se o CAPEX do ano de 2024, que totalizou R$ 191 milhdes, nota-
se que esse montante reflete um esforgco de manutencao e expansao das operagoes,
especialmente voltado para investimentos em tecnologia. Esse volume de
investimento demonstra o comprometimento da companhia em sustentar sua

capacidade operacional e buscar ganhos de eficiéncia no médio prazo.
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4.2.5 Capital de giro
O capital de giro representa os recursos necessarios para financiar as

operagdes de curto prazo de uma empresa, sendo definido como a diferenga entre
ativo circulante (estoques, contas a receber e disponibilidades) e passivo circulante
(fornecedores e outras obrigagbes de curto prazo). Em termos praticos, indica a
capacidade da companhia de manter suas atividades operacionais sem depender

excessivamente de capital de terceiros. (POVOA, 2012)

Para mensurar o capital de giro, foram identificados os valores do ativo e
passivo circulante dos anos de 2023 e 2024 de acordo com a Tabela 6, de modo a
observar a variagado no periodo. Essa analise € essencial para compreender como a
empresa administra seus recursos de curto prazo e o impacto dessa dinamica sobre

a liquidez e a geragao de caixa operacional.

Tabela 6 — Ativo Circulante e Passivo Circulante

Balango Patrimonial 2024 2023
Ativo Circulante (milhdes de RS) 52.809 55.948
Caixas e AplicagBes Financeiras 7.725 6.139
Titulos e valores mobiliarios 534 0
Contas a Receber 15.889 16.550
Cartdes de Créditos 1.419 2.874
Carnés 20.496 19.011
Carnés - Juros a incorrer (6.560) (6.042)
Outros 1.820 1.859
Contas a receber B2B 1.209 1.283
Provisdo para Devedores Duvidosos (2.495) (2.434)
Estoques 18.187 21.550
Tributos a Recuperar 5.860 6.303
Instrumentos Financeiros - Hedge de valor justo 0 0

Partes Relacionadas 1.145 1.174
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Ativos Ndo-Correntes a Venda 0 0
Despesas Antecipadas e Outras Contas a Receber 1.065 930
Outros Ativos 2.404 3.303
Passivo Circulante 71.430 73.514
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 2.090 1.892
Fornecedores 29.467 30.480
Fornecedores Portal 169 136
Fornecedores Convénio 8.113 6.103
Fornecedores Portal - Gerencial 0 0
Empréstimos e Financiamentos 2.830 7.138
Carnés - Financiamento ao Consumidor (CDCI) 19.935 19.525
Carnés - Financiamento ao Consumidor (CDCI) - Juros a apropriar (1.587) (1.530)
Debéntures 0 0
Impostos, Taxas e Contribuicdes 1.748 1.341
Dividendos e JCP a Pagar 0 0
Partes Relacionadas 14 74
Impostos Parcelados 0 0
Receitas Antecipadas 0 0
Receitas Diferidas 854 798
Repasse de Terceiros 2.470 2.206
Passivo de arrendamento 2.491 2.523
Outros 2.836 2.828

Fonte: Adaptado do relatério financeiro do Rl do Grupo Casas Bahia (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais (R$).
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O capital de giro em 2024 foi de R$ -18.621 milhdes, enquanto em 2023
totalizou R$ -17.566 milhdes, evidenciando uma variagdo de aproximadamente R$ -
1.055 milhdes.

A Tabela 7 apresenta a evolugao do capital de giro entre 2023 e 2024. Observa-
se que o Ativo Circulante reduziu de aproximadamente R$ 55,9 bilhdes em 2023 para
cerca de R$ 52,8 bilhdes em 2024, enquanto o Passivo Circulante também apresentou
queda, passando de R$ 73,5 bilhdes para R$ 71,4 bilhdes no mesmo periodo. Em
ambos os exercicios, o capital de giro permanece negativo, variando de R$ —-17,6
bilhdes em 2023 para R$ -18,6 bilhdes em 2024.

A variagdo nominal do capital de giro entre 2023 e 2024 corresponde a

aproximadamente R$ 1,055 bilhao.

Tabela 7 - Variagéo do capital de giro 2023-2024

Ano 2024 2023
Ativo Circulante 52.809 55.948
Passivo Circulante 71.430 73.514
Diferenca (18.621) (17.566)

Variacao do ano de 2023 para
2024 (1.055)
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Nota: Valores em milhGes de reais (R$)

Conforme apresentado na Tabela 6, os fornecedores constituem o principal
componente do passivo circulante, o que impacta diretamente o resultado negativo
observado no capital de giro. No ativo circulante, observa-se que, por se tratar de uma
varejista multicanal, a companhia mantém niveis elevados de estoques para atender
a demanda tanto das lojas fisicas quanto dos canais digitais. Todavia, o acumulo
excessivo de mercadorias pode pressionar a liquidez e aumentar a imobilizagado de

capital, reduzindo a eficiéncia financeira do negdcio.

4.2.6 Projecao do Fluxo de Caixa
Diante desse contexto, apresenta-se abaixo a Tabela 8 com o FCDE de 2024,

que servird como base para a projegcao dos fluxos de caixa futuros. Esse valor
representa a capacidade efetiva de geragao de caixa da companhia no ano base e

permite construir estimativas mais consistentes para o periodo explicito. A partir desse
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fluxo inicial, serao estruturadas as proje¢des que compdem o valuation pelo método

de Fluxo de Caixa Descontado.

Tabela 8 — Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

Ano 2024
EBITDA 1.582
Depreciacao e Amortizacao (1.072)
EBIT 510
NOPAT(EBIT-IR) 337
Depreciacao e Amortizacao 1.072
CAPEX (191)
ANCG (1.055)
Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa(FCDE) 163

Fonte: Adaptado do relatdrio financeiro do Rl do Grupo Casas Bahia (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$).

Apos identificarmos o FCDE de 2024, precisa-se do CAGR para estimar o
crescimento. O CAGR (Compound Annual Growth Rate) é a taxa de crescimento anual
composta que transforma o valor inicial de uma variavel (por exemplo, um
investimento, receita ou lucro) no seu valor final ao longo de um periodo, assumindo
um crescimento uniformemente composto ano a ano. Em outras palavras, € a taxa
constante que “suaviza” o crescimento total para uma taxa anual equivalente.
Realizou-se a projecao para os proximos 5 anos com base na média do CAGR de
2020 a 2024 disponivel no site Status Invest sendo de 4,86% (STATUS INVEST,

2025), apresentado abaixo:

Tabela 9 — Taxa média de crescimento anual composta (CAGR)

Ano 2020 2021 2022 2023 2024
CAGR (2020 - 2025) - Grupo Casas Bahia 8,45% 9,29% 3,76% 1,39% 1,39%
Média dos ultimos 5 anos: 4,86%

Fonte: STATUS INVEST (2025)

Observa-se que o CAGR médio de 5 anos foi de aproximadamente 4,86% ao
ano. Esse resultado mostra um ritmo de crescimento moderado e consistente no
periodo analisado. Além disso, a variacdo acumulada em 12 meses da PMC
apresentada na Tabela 2 situou-se em torno de 4,8%, sinalizando que a dindmica
operacional e o ciclo financeiro da empresa também vém evoluindo em patamar

semelhante com o setor.
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A proximidade entre o CAGR de 5 anos (4,86%) e a PMC acumulada de 12
meses (4,8%) refor¢a a coeréncia da taxa de crescimento adotada nas proje¢ées, uma
vez que o crescimento considerado para o fluxo de caixa esta alinhado tanto ao

histérico de desempenho da companhia quanto ao comportamento recente do setor.

A seguir, temos o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) estimado na
tabela 10, onde apresenta uma trajetoria crescente ao longo de todo o periodo
projetado, partindo de R$ 163 milhdes em 2024 e alcangando R$ 206 milhdes em
2029. Essa evolugao indica uma tendéncia de geracéo de caixa operacional cada vez
mais robusta, refletindo ganhos graduais de eficiéncia, devido ao crescimento de
acordo com a melhora gradual do cenario doméstico com a redugao da Selic para os

préximos anos e eficiéncia no controle de custos conforme a estratégia da companhia.

Tabela 10 — Projegao do Fluxo de Caixa

Ano 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa projetado 163 170 179 187 197 206
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Nota: Valores em milhdes de reais(R$).

De forma geral, as projecbes sugerem que a companhia sera capaz de
expandir sua capacidade de geragao de caixa ano a ano, o que contribui positivamente

para o seu valor econémico.

4.3 Estimativa da Taxa de Desconto (WACC)
Este topico apresenta, de forma detalhada, o procedimento adotado para a

determinacao da taxa de desconto empregada no valuation, a partir do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC).

Como referenciado anteriormente, o custo médio ponderado de capital
(WACC), representa a taxa de desconto utilizada no processo de valuation para trazer
a valor presente os fluxos de caixa futuros da empresa. Essa variavel reflete o custo
médio dos recursos obtidos pela companhia, ponderado pela participacao relativa de

cada fonte em sua estrutura, sejam elas capital proprio ou capital de terceiros.

O WACC indica a rentabilidade minima que os investimentos devem

proporcionar com base nos custos da estrutura de capital da companhia. Um WACC
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elevado implica maior risco e maior exigéncia de retorno por parte dos investidores,
enquanto um WACC reduzido sugere menor percepg¢ao de risco e menor exigéncia

para retorno.

Introduzindo o calculo, a determinagao do custo do capital préprio (Ke), adotou-
se 0 modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM), conforme a Equacéo 6. A
taxa livre de risco foi definida a partir da taxa Selic, considerada referéncia de ativo
livre de risco no Brasil, a qual se encontra em 15% ao ano (BACEN, 2025). O
coeficiente 3 foi obtido na plataforma Investing.com, que estima a sensibilidade da
acdo da empresa em relagdo ao indice Ibovespa de 5 anos, resultando em um beta
de 0,63 (INVESTING.COM, 2025).

O prémio de mercado, por sua vez, representa o retorno adicional exigido pelos
investidores em relagao a taxa livre de risco, como compensacao pela exposi¢cdo ao
risco sistematico. Neste estudo, utilizou-se o Equity Risk Premium (ERP) divulgado
por Damodaran, em janeiro de 2024, para o mercado brasileiro, estimado em 9% ao
ano, refletindo as condi¢cbes de risco macroecondmico e o ambiente de investimento
nacional (DAMODARAN, 2024).

A partir da combinacao desses parametros no CAPM, obteve-se o valor do
custo de capital proprio (Ke) utilizado nas etapas subsequentes do WACC, conforme

sintetizado a sequir:

CAPM:Ke = 0,15+ 0,63 x 0,09
Ke =20,67%

Para o custo de capital de terceiros, usamos a seguinte férmula:
Equacao 7 — Custo de capital de terceiros

Kd bruto = CDI + 1,28%
Kd liquido = Kd bruto — (1 —T) (7)

Onde:
T = Impostos

Substituindo os valores:
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Kd = 0,149 + 0,0128
Kd =0,1618 ou 16,18%
Kd liquido = 0,1618 x (1 — 0,34) = 10,38%

Por fim, como forma de simplificagédo sera utilizado o valor do patriménio
liquido contabil dividido pelo passivo total para localizar o percentual do capital préprio,
dado a auséncia de dados de mercado plenamente representativos, logo, o percentual
restante sera o percentual do capital de terceiros, de qualquer maneira, reconhece
que essa opgao pode gerar pequenas divergéncias em relagao a estrutura de capital
a valor de mercado (ASSAF NETO, 2014).

Tabela 11 — Patriménio Liquido e Passivo Total

Balango Patrimonial 2024
Patriménio Liquido 11.800
Total do Passivo e Patriménio Liquido 128.425

Fonte: Adaptado do relatdrio financeiro do RI do Grupo Casas Bahia (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$).

O patrimonio liquido é de aproximadamente R$ 11.800 milhdes, enquanto o
passivo total (passivo + patrimonio liquido) totaliza cerca de R$ 128.425 milhdes.
Diante do exposto, apura-se uma participagao de aproximadamente 9% de capital
préprio (We) e 91% de capital de terceiros (Wd).

Os percentuais apresentados neste trabalho foram arredondados para fins de
apresentacao, entretanto, nos calculos realizados foram utilizadas todas as casas
decimais para garantir precisdo nos resultados. Logo, conforme a equagao 5
apresentada no topico 2.2, o custo médio ponderado de capital (WACC) sera:

WACC = 0,91 x 0,1618 x (1 — 0,34) + 0,09 x 0,2067
WACC = 0,1160 ou 11,60%

A partir da aplicagdo do modelo CAPM, obteve-se um custo de capital proprio
(Ke) de 20,67% ao ano. Esse resultado reflete o custo de capital elevado, associada
ao investimento em agdes da companhia, incorporando essa condi¢cao
macroecondmica, marcada por uma taxa Selic elevada. Em termos praticos, a taxa
de 20,67% representa o retorno minimo exigido pelos acionistas para compensar a
exposicao as incertezas do negdcio e a volatilidade do setor em que a empresa esta
inserida.

No que se refere ao custo de capital de terceiros, a utilizacdo do CDI
acrescido de um spread de 1,28 ponto percentual resultou em um custo bruto de
16,18% ao ano. Apds o ajuste pelo efeito fiscal, o custo de capital de terceiros
liquido (Kd) reduziu-se para 10,38% ao ano. Esse diferencial entre o custo bruto e o
custo liquido evidencia o beneficio fiscal da divida, tornando o financiamento por
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meio de capital de terceiros relativamente mais atrativo do que o capital proprio sob
a otica do custo efetivo.

Quanto a estrutura de capital, adota-se, para fins deste estudo, a
aproximacao baseada na participacdo do patriménio liquido em relacdo ao passivo
total. Com isso, apura-se uma composigcao de aproximadamente 9% de capital
préprio (We) e 91% de capital de terceiros (Wd). Tal configuragéo revela um grau
elevado de alavancagem financeira, indicando forte dependéncia de recursos de
terceiros na estrutura de financiamento da companhia, o que aumenta a
sensibilidade da empresa a variagdes nas taxas de juros e a eventuais restricoes de
credito.

A combinacdo desses elementos na formula do Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC) resulta em uma taxa de 11,60% ao ano. Observa-se que, apesar do
elevado custo de capital proprio, o custo do capital de terceiros contribui para reduzir
o WACC a um patamar intermediario entre Ke e Kd liquido. Em termos de valuation,
esse WACC de 11,60% representa a taxa minima de retorno exigida pelo investidor
e sera utilizada como taxa de desconto dos fluxos de caixa projetados. Desse modo,
quanto menor essa taxa, menor sera o desconto aplicado aos fluxos futuros e,
consequentemente, maior tende a ser o valor presente da empresa.

4.4 Calculo do Valor Residual (Perpetuidade)

O valor residual foi estimado com base na formula da equacéao 2, apresentada
no topico 2.2. Nesse calculo, adotou-se uma taxa de crescimento perpétuo de
1,87%, sob a premissa de que a empresa se encontra em um estagio de
crescimento estavel semelhante ao crescimento do PIB (BOLETIM FOCUS, 2025).

A seguir, esta o céalculo com a taxa de desconto obtida no topico anterior,
enquanto o FCDEn+1 foi projetado mantendo as premissas consideradas para o fluxo
de caixa do ano 2029. A Tabela 12 apresenta, de forma sintética, os principais
dados de entrada utilizados na determinagao do valor em perpetuidade.

Tabela 12 — Valor Residual

(a) FCDENn+1 216
(b) g 1,87%
(c) WACC 11,60%
(d)ya/(b-c) 2.222
VR(Perpetuidade) 1.284

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$).

O valor residual (VR) estimado para a companhia foi de aproximadamente R$
1,284 Bilhdes, representando a parcela do valor da empresa atribuida aos fluxos de
caixa projetados além do horizonte explicito de proje¢cado. Esse montante evidencia
que uma parcela relevante do valor econdmico da empresa esta concentrada na sua
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capacidade de geracao de caixa no longo prazo, sob a premissa de crescimento
estavel e da taxa de desconto adotada no modelo.

Em termos praticos, o VR sintetiza a expectativa de continuidade operacional
da companhia em um regime de crescimento constante, refletindo a consolidagéo
dos efeitos de eficiéncia operacional, estrutura de capital e politica de investimentos
considerados nas premissas do valuation.

5. Determinacgao do valor da empresa

Por fim, o valor da empresa foi obtido a partir da formula 3, citada no topico
2.2, na qual é composta pela soma do valor explicito e do valor residual:

Valor da companhia = Valor Explicito + Valor Residual (3)

A segquir, visualiza-se na tabela 13 valor do FCDE ao longo do periodo de
projecao descontado pelo WACC citado anteriormente.

Tabela 13 — Fluxo de caixa do periodo explicito descontado

Ano 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa 170 179 187 197 206
WACC elevado ao periodo 1,1160 1,2454 11,3898 1,5510 1,7308
FCD 153 144 135 127 119
FCD acumulado 677

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$).

A partir do valor residual apurado no tépico anterior, foi possivel determinar
valor total do Grupo Casas Bahia por meio da aplicagdo do método do fluxo de caixa
descontado (FCD).

Tabela 14 — Valor da empresa

Valor da empresa (Em milhdes de RS)

Valor do periodo explicito 677
Valor Residual 1.284
Valor da empresa 1.961

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota: Valores em milhdes de reais(R$).

Com base na projecao do fluxo de caixa descontado, o valor econémico
estimado da empresa alcangou aproximadamente R$ 1,961 Bilhdo. Desse montante,
R$ 677 milhdes referem-se ao periodo explicito, que contempla os resultados
projetados ano a ano dentro do horizonte de planejamento. Ja o valor residual
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correspondeu a R$ 1,284 Bilhdo, representando a maior parcela do valor total da
companhia. Esse resultado evidencia que a perpetuidade exerce influéncia
significativa na formacao do valor da empresa, caracteristica comum em modelos de
valuation aplicados a negdcios com expectativa de continuidade operacional de

longo prazo.

De acordo com dados da B3 em 15 de setembro de 2025 o capital social do
Grupo Casas Bahia era composto por 653.878.398 acdes (B3, 2025). Essa

informacéao é essencial para o calculo do valor por agéo, apresentada na tabela 15.

Tabela 15 — Valor por Agao.

Valor da empresa (em reais) 1.960.678.445
N2 de agGes: 653.878.398
Valor por acao 3,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Nota: Valores em reais(R$).

Em novembro de 2025 o preco cotado das agdes da BHIA3 ficou em
R$3,31(INVESTING.COM, 2025). Assim, o valor de mercado da companhia na data
base é de R$ 2,164 Bilhdes.

A fim de complementar a analise dos resultados obtidos por meio do modelo
de FCD, apresenta-se a seguir o comportamento histérico das cotagdes da acgao
BHIA3 (Grupo Casas Bahia) no periodo de 2022 a 2025. A evolugdo do preco de
mercado das acgdes fornece uma perspectiva adicional sobre a percepgao dos
investidores em relagao a performance financeira e a geragao de valor da companhia

ao longo do tempo.

Observa-se que, desde 2022, as agdes estdo em um movimento continuo de
desvalorizagdo. De acordo com a figura 1, no inicio de 2022 quando estava em
R$103,24, o preco das agdes vem registrando uma queda acentuada, atingindo o
valor em torno de R$ 3,31 em 2025.
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Figura 1 — Cotagcdo mensal da agao - BHIA3
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do site Investing.com (2025). Nota: desempenho mensal das
acgdes do Grupo Casas Bahia desde janeiro de 2022 até outubro de 2025.

Esse comportamento evidencia um processo prolongado de deterioragdo do
valor de mercado da companhia, reflexo do aumento do endividamento, da reducéao
das margens operacionais e da perda de competitividade no varejo nacional. Tais
fatores contribuiram para a retracdo na confianga dos investidores e estdo em
consonancia com o resultado do valuation obtido neste estudo, que indicam um Equity
Value de R$3,00 por agdo. Ao comparar o resultado do valuation com a cotacdo de
mercado na data-base, observa-se que o preco de mercado (R$ 3,31) excede o valor

justo estimado pelo modelo (R$ 3,00) em aproximadamente R$ 0,31 por acgao.

Nas condi¢des atuais, o valor econébmico do Grupo Casas Bahia nao é
suficiente para remunerar o capital de terceiros e gerar retorno ao acionista, refletindo
0 baixo potencial de valorizacado do ativo e a percepgao de risco elevada por parte do
mercado. De tal modo, o desempenho desfavoravel pode ser atribuido ao elevado

nivel de alavancagem financeira, que pressiona o custo de capital e reduz a
capacidade de geracao de valor econémico.

Em razao disso, os resultados obtidos ndo configuram um cenario viavel para
recomendacao de investimento na companhia, uma vez que a atual estrutura de

capital e o desempenho operacional limitam o potencial de valorizagao das agdes. A
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reversao dessa condicdo dependeria de uma melhoria substancial nos indicadores
financeiros, especialmente na reducdo do endividamento e no aumento da

rentabilidade operacional.

Por fim, tal evidéncia refor¢a o desafio de desalavancagem e a fragilidade do

valor econémico agregado da empresa no periodo analisado.
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6. Limitacoes do Estudo:

Este estudo apresenta algumas limitagbes que devem ser consideradas na
interpretacao dos resultados. Primeiramente, os dados financeiros utilizados referem-
se ao exercicio consolidado de 2024, nao incorporando possiveis alteragdes na
estrutura de capital que possam ocorrer em 2025. Tal recorte temporal pode restringir

a atualizacao e a precisao da analise.

Adicionalmente, adotou-se a aliquota fixa de 34% para o Imposto de
Renda, sem considerar as compensacgdes e beneficios fiscais divulgados pela
empresa (GRUPO CASAS BAHIA, 2025). Essa escolha metodoldgica pode gerar
diferengas entre o valor de mercado observado e o valor justo estimado, uma vez que
a tributacao efetiva pode impactar diretamente a mensuragao do resultado econémico

da companhia.

Outra limitagado decorre da adocéo da taxa Selic como taxa livre de risco.
Embora adequada a realidade brasileira, essa taxa apresenta alta volatilidade, o que
pode gerar distor¢des no longo prazo. Em contraposigao, a literatura especializada
frequentemente adota os titulos do Tesouro norte-americano como proxy da taxa livre
de risco, em razao de sua maior estabilidade. (DAMODARAN, 2012)

A analise nado contempla potenciais eventos extraordinarios, como
mudancgas regulatorias, renegociacdo de dividas e eventos societarios recentes e
sensibilidade do modelo limitada, que podem afetar de maneira substancial a situagao

econdmico-financeira da empresa.

Destaca-se a utilizacdo de valores contabeis na definicdo dos pesos de
capital proprio (We) e de terceiros (Wd) empregados no calculo do WACC. Embora
essa abordagem proporcione maior simplicidade e objetividade na mensuragédo, o
emprego de valores contabeis na determinagcdo dos pesos de capital pode nao
representar de forma fidedigna a realidade de mercado (DAMODARAN, 2012). Nesse
contexto, reconhece-se que a adocao de valores de mercado proporcionaria uma
estimativa mais acurada do custo médio ponderado de capital (ASSAF NETO, 2014).
Assim, admite-se que o uso de valores de mercado poderia oferecer uma estimativa
diferente do custo de capital e, consequentemente, do valuation da companhia.

Por fim, cabe destacar que o modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

utilizado pressupde hipoteses de perpetuidade e taxas de crescimento conservadoras,
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que, embora adequadas para este estudo, dependem de condigbes macroecondémicas
futuras e de fatores especificos do setor de varejo. Tais pressupostos, caso nao se

confirmem, podem gerar distorgdes na estimativa do valor justo da empresa analisada.
(ASSAF NETO, 2014)
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7. Concluséo

A presente pesquisa teve como objetivo estimar o valor econémico do Grupo
Casas Bahia por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e compara-lo
com a cotacdo de mercado da empresa na data-base da analise. Os resultados
obtidos demonstraram que o valor da empresa alcangou aproximadamente R$ 1.961
milhdes, composto por R$ 677 milhdes referentes ao periodo explicito e R$ 1.284
milhdées provenientes do valor residual, evidenciando que a maior parcela do valor
total da companhia esta concentrada na expectativa de geragéo de caixa de longo
prazo. A divisdo desse valor pelo total de 653.878.398 agdes resultou em um valor
intrinseco de R$ 3,00 por agdo. Quando comparado ao prego negociado em mercado,
de R$ 3,31 na data-base, observa-se que o valor justo encontrado estava cerca de

10,3% abaixo do valor de mercado.

Essa diferenca mostra que a agao esta sendo negociada com um prémio de
aproximadamente 10% em relacdo ao seu valor intrinseco. Diante disso, o
investimento n&o se apresenta atrativo, uma vez que o mercado ja precifica a
companhia acima do que seus fundamentos financeiros sugerem. Nesse cenario, nao
ha margem de seguranca para o investidor, reduzindo a expectativa de retorno

adicional e aumentando o risco de adquirir um ativo potencialmente sobreavaliado

O elevado nivel de alavancagem financeira, cerca de 91% de capital de
terceiros, aumentou o risco associado as dividas da companhia. Somado ao baixo
resultado operacional, esse cenario reduziu a geragao de caixa no periodo explicito,
diminuindo o valor estimado da empresa. Esses fatores evidenciam a forte influéncia
do ambiente macroecondmico, especialmente das taxas de juros, sobre a formacéao
do valor e sobre a capacidade de geracdo de caixa de negdcios altamente

dependentes de financiamento.

Diante desses resultados, conclui-se que o valor justo encontrado pelo modelo
€ compativel com a estrutura financeira e operacional observada no periodo
analisado, indicando que o prego de mercado, apesar de ligeiramente superior ao
valor intrinseco calculado, pode refletir expectativas de recuperagdo ou ajustes de

curto prazo.
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Ainda que esse estudo tenha se concentrado na analise do valor justo do Grupo
Casas Bahia, sua metodologia pode ser aplicada a outras companhias e setores,
oferecendo um referencial para investidores, analistas e gestores na avaliacdo de
investimentos em contextos de instabilidade econdmica. Pesquisas futuras podem
ampliar o escopo desta analise, incorporando novas variaveis macroecondémicas,
como inflagdo ou cambio, além de comparar diferentes modelos de valuation, como o
modelo de Gordon ou o modelo de Ohlson, a fim de captar de forma mais abrangente

a sensibilidade do valor das empresas as condicdes do ambiente econémico.
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