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RESUMO

A avaliacdo de empresas consiste em estudar qual é o real valor de uma
companhia. Apds estudo da literatura de avaliagcdo de investimentos, verificou-se que ha
trés principais técnicas de avaliacdo de empresas, quais sejam: avaliacdo por multiplos;
avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado e avaliagdo de flexibilidade
gerencial, através de aplicacdo da Teoria das Op¢des Reais. O Brasil foi o0 pais em que o
setor varejista téxtil mais cresceu no mundo na ultima década, fazendo tal setor ganhar
cada vez mais relevancia dentro da economia nacional. Por isso, decidiu-se utilizar o
arcabouco tedrico acerca avaliagcdo de empresas, ao setor de varejo de moda, através de
duas aplicagdes. A 1° aplicagdo visa “descobrir o valor” das principais varejistas de
moda do Brasil, para isso utilizam-se as métricas mais tradicionais de avaliacdo de
investimento que sdo a avaliacdo por multiplos e a por fluxo de caixa descontado.
Verificou-se que as empresas mais mal precificadas do mercado sdo Hering e
Guararapes, e que uma substancial parte do valor das companhias estd no periodo da
perpetuidade, o que acarreta maior inseguranca a estimativa de valor. Ja a 2° aplicacao
visa utilizar a avaliacdo de investimentos para mensurar o valor de uma decisdo
estratégica para uma varejista téxtil consolidada no mercado, em abrir uma nova rede
varejista de vestuario. Foi adotado um modelo binomial de Op¢6es Reais para avaliar o
valor da flexibilidade gerencial de se abandonar tal projeto. A metodologia adotada,
neste estudo de caso, inclui além da abordagem do fluxo de caixa descontado e da teoria
das opc0es reais, a utilizacdo de técnicas auxiliares como a Simulacdo de Monte Carlo,
e a regra E-V Markowitz. Verificou-se que tal projeto € uma opcéo estratégica valida,
pois cria valor para a empresa, e que a flexibilidade gerencial de abandona-lo acrescenta

substancial valor na sua estimativa do Valor Presente Liquido do projeto.

Palavras-chaves: Avaliacdo de Empresas, Avaliacdo de Investimentos, Varejo

de Moda, Fluxo de Caixa Descontado, Teoria das Opc¢oes Reais.



ABSTRACT

The equity valuation consists in studying what is the real value of a company.
After a study of valuation, it was found that there are three main techniques of firm’s
valuation, which are: evaluation by multiple; evaluation by discounted cash flow
method and evaluation of managerial flexibility, through application of the Theory of
Real Options. Brazil was the country in which apparel retail sector grew in the most in
the world in the last decade, which makes this sector increasingly gaining importance
within the national economy. Then, it was decided to apply the theoretical framework
about valuation of companies, the apparel retail sector, through case studies. The first
case study aims to “discover the value” of the main Brazilian textile retailers, for this
the metrics most traditional valuation of investment are used, which are the valuation by
multiple and by discounted cash flow. It was found that the companies more poorly
priced market are Hering and Guararapes, and that a substantial part of the value of
these companies is in the period of perpetuity, which brings greater insecurity to the
estimate of value. Already the second study case aims to use the valuation of
investments for measuring the value of a strategic decision for a retailer consolidated
textile market, in opening a new retail network of clothing. You also will adopt a
binomial model of Real Options to assess the value of managerial flexibility to abandon
this project. The methodology adopted in this case study includes, aside from the
approach of discounted cash flow and the theory of real options, the use of ancillary
techniques such as the Monte Carlo Simulation and the rule E-V Markowitz. It was
found that this project is a valid strategic option, once that creates value for the
company and that the managerial flexibility to abandon the project adds substantial

value in its estimation of Net Present Value.

Key words: Valuation of Companies, Evaluation of Investments, Retail
Textiles, Discounted Cash Flow, Theory of Real Options.
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Capitulo 1 Introducéo

1. INTRODUCAO
Neste capitulo apresentar-se-a uma breve contextualizacéo a respeito do trabalho

desenvolvido. Também sera apresentado o Objetivo Geral e 0os Objetivos Especificos.

1.1 Contextualizacdo da Proposta

A avaliacdo de empresas ou avaliagdo de investimentos, conhecido do inglés
como valuation, constitui método fundamental para a moderna finangas corporativas. A
atividade de avaliar o potencial de uma companhia, ou de uma divisdo de negdcios,
pode ter diversos fins. Para citar alguns exemplos, sdo elencados: auxiliar a decisdo de
compra ou venda de negdcios; auxiliar o processo de disputas e reorganizacdo
societaria; servir de balizador em processos de formacdo de joint venture, de fusdes e
aquisicoes.

Segundo Damodaran (2010) qualquer ativo, racionalmente adquirido, €
adquirido pelos fluxos de caixa esperados em decorréncia de sua posse. Logo, 0 preco
pago por qualquer ativo, em uma transacdo, deve refletir os fluxos de caixa que se
espera sejam por ele gerados.

Este trabalho procura utilizar as técnicas de avaliacdo de empresas, para o setor
de varejo téxtil (incluindo calcados). Tal setor tem a importante funcéo de vender para o
consumidor final, a produgdo de um dos setores mais importantes para a economia
brasileira que ¢é a industria téxtil, de vestuario e acessorios, e de calcados e artigos de
couro. Tal ramo da inddstria é responsavel por 6,8% do PIB industrial brasileiro, e
16,5% dos empregos industriais.

Para tal, propde-se utilizar as trés principais técnicas de avaliacdo de empresas,
quais sejam: avaliacdo por multiplos; avaliacdo pelo método do fluxo de caixa
descontado e avaliacdo de flexibilidade gerencial, através de aplicacdo da Teoria das
Opcodes Reais, a fim de avaliar as principais empresas varejistas de moda.

Neste trabalho, s&o desenvolvidos dois estudos de caso:

O 1° Estudo de Caso (Estudo de Caso Setorial): Sera feito para as seis maiores
empresas, do setor de varejo de moda, de capital aberto no Brasil. Este estudo se
dividirdA em duas partes: a primeira avaliara as empresas escolhidas de forma
comparativa (relativa), através da anélise de multiplos; e a segunda ird aplicar a

metodologia de avaliagdo por fluxo de caixa descontado.
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O 2° Estudo de Caso (Estudo de Caso Hipotético): Sera desenvolvido um
modelo de avaliacdo de contingentes, para incorporar flexibilidade gerencial a avaliagdo
de empresas. Tal estudo de caso visa avaliar quanto valor pode ser gerado, para uma das
empresas varejistas de vestuario lideres de mercado no Brasil, ao se criar uma nova
marca varejista, com a opcao real de abandonar (vender) o projeto da nova marca

durante os seis anos de implantagdo do negdcio.

1.2 Objetivos

A seguir sdo apresentados os objetivos desta dissertagéo.
1.2.1 Objetivo Geral
Apresentar as metodologias de avaliacdo de empresas, aplicadas ao setor varejista
de moda. Fazer tais aplicacBes através de estudos de caso que avaliem as empresas
varejistas téxteis, e posteriormente adotar método de avaliagdo que incorpore
flexibilidade gerencial ao processo de avaliacdo, dentro do varejo téxtil.
1.2.2 Objetivos Especificos
Constituem Objetivos Especificos deste trabalho:
e Discutir o arcabouco tedrico que envolve a avaliacdo de empresas.
e Avaliar a correta maneira de se precificar uma empresa, aplicando estudos
de casos com a finalidade de aliar a teoria e a prética.
e Apresentar a Teoria das Opcdes Reais, suas caracteristicas e discutir sua

aplicabilidade na avaliacdo de varejistas téxteis.

1.3 Estrutura doTrabalho

A presente dissertacdo esta subdividida da seguinte forma:

No Capitulo 1 é apresentado em linhas gerais o conteudo do trabalho e os seus
objetivos.

No Capitulo 2 sdo discutidos os conceitos, as definicbes e a importancia do setor
varejista téxtil no Brasil.

No Capitulo 3 é apresentado o referencial tedrico, que inclui a conceituacdo dos
principais méetodos de avaliacdo de empresas, seja através da avaliacdo de multiplos ou
por fluxo de caixa descontado; mostrou-se a técnica de Simulacdo de Monte Carlo para
consideracdo dos riscos de um projeto; e por fim, mostrou-se a Teoria das Opcdes Reais

como uma abordagem adequada para valoragéo de flexibilidades gerenciais.
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No Capitulo 4 é apresentada a metodologia utilizada que consiste em dois estudos
de caso. E apresentada a metodologia do 1° estudo de caso, onde foram feitas avaliagdes
do valor das empresas varejistas de moda, e do 2° estudo de caso, que avaliou o valor de
um projeto de investimento, envolvendo varejo de vestuario.

No Capitulo 5 é aplicado o 1° estudo de caso, o estudo de caso setorial, que
utilizou as técnicas de avaliacdo por multiplos e a técnica do fluxo de caixa descontado
para calcular o valor das maiores varejistas téxteis de capital aberto do Brasil. Com base
nos resultados obtidos, discutiu-se quais empresas tém maior potencial de valorizagéo e
0 quanto o valor da empresa é sensivel a premissa do crescimento do fluxo de caixa da
Perpetuidade.

No Capitulo 6 ¢ aplicado o 2° estudo de caso, o estudo de caso hipotético, no qual
foi criada uma situacdo estratégica, para avaliar se € vantajoso para a Guararapes
(detentora da 3° maior rede varejista téxtil do pais, a Riachuelo) criar uma nova marca
varejista. A Nova Varejista seria voltada para atender o mercado consumidor das classes
A e B, um nicho de mercado diferente do atual da empresa. Procurou-se avaliar quanto
de valor é criado, se tal situacdo estratégica for adotada, para isso utilizou-se a
metodologia de avaliacdo por fluxo de caixa descontado para o projeto. Posteriormente,
considerou-se a hip6tese da Guararapes, ter a opcdo de abandonar o projeto da Nova
Varejista, vendendo-o. Para considerar tal flexibilidade gerencial, aplicou-se a Teoria
das Opcoes Reais, a fim de valorar quanto valor monetario ha em tal op¢éo gerencial.

Por fim, no Capitulo 7, expdem-se as conclusdes do trabalho, bem como as

recomendacdes de continuidade de pesquisa na area.
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2. O SETOR DE VAREJO DE MODA NO BRASIL
Este capitulo pretende fazer uma breve apresentacdo a respeito do setor de

varejo de moda no Brasil.

2.1 Defini¢&o de Varejo

Segundo Kotler (1999), o varejo inclui todas as atividades envolvidas na venda
de bens ou servicos diretamente aos consumidores finais para uso pessoal. J& Spohn
(1977) define varejo como sendo uma atividade comercial responsavel por providenciar
mercadorias e servigos desejados pelos consumidores.

As principais fungbes de um varejista, segundo Webter Jr (1994), sdo as
seguintes:

e Vendas: promover os produtos junto a clientes potenciais;

e Compras: comprar uma variedade de produtos de varios vendedores, para
revenda;

e Financiamento: oferecer crédito a clientes potenciais para facilitar a
transacdo;

e Armazenamento: Proteger o produto e manter estoques para oferecer
melhores servicos;

e Distribuicdo: comprar em grande quantidade e dividi-la em quantidades
desejadas pelos clientes;

e Controle de qualidade: Avaliar a qualidade dos produtos e ajudar no seu
melhoramento;

e Transportes: Movimentacdo fisica do produto do produtor ao

consumidor.

2.2 Varejo Téxtil no Brasil

O varejo téxtil, ou varejo de moda, é uma subdivisdo do varejo com foco em
vender itens de vestuario e seus acessorios e calgados.

O Brasil é um dos principais mercados de varejo de moda do mundo, segundo
dados da consultoria estratégica Euromonitor, o setor de moda movimentou 58 bilhdes
de dolares no Brasil em 2013, o que coloca o0 pais como 0 8° maior mercado de moda,

conforme grafico 2.1 que mostra os maiores mercados de moda do mundo.
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Graéfico 2.1 - Os maiores mercados de varejo de moda do mundo em 2013
(em bilhdes de dolares)
Fonte: Adaptado Revista Exame (Euromonitor e Rizzo Consultoria de Franchising)

O varejo de moda no Brasil se destaca pelo rapido crescimento. No periodo dos
ultimos dez anos (2003-2013), dos maiores mercados de moda do mundo mostrados no
Gréfico 2.1, o Brasil foi 0 que mais cresceu, conforme Gréfico 2.2:
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Grafico 2.2: Taxa de Crescimento do setor de varejo de moda na Ultima década (2003-2013)
Fonte: Adaptado Revista Exame (Euromonitor e Rizzo Consultoria de Franchising)

Nos ultimos dez anos, 0 mercado de varejo téxtil no Brasil cresceu 287%, mais

do que em qualquer outro grande mercado no mundo.
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2.3 Cadeia Produtiva Téxtil

A cadeia produtiva de téxteis e confeccbes é formada por diversos segmentos
industriais cuja interacdo é fundamental para a sua organizacdo. Conforme descrito pela

analise setorial do Valor Econémico, a estrutura da cadeia é a seguinte:

“Os negdcios do setor se iniciam com a matéria-prima (fibras téxteis), sendo transformada em
fios nas fabricas de fiacdo, de onde seguem para a tecelagem (que fabrica os tecidos planos) ou para a
malharia (tecidos de malha). Posteriormente, passam pelo acabamento para finalmente atingir a
confeccdo. O produto final de cada uma dessas fases é a matéria-prima da fase seguinte (...). Na etapa
final, os produtos podem chegar ao consumidor em forma de vestuario ou de artigos para o lar (cama,

mesa, banho, decoracdo e limpeza) [Valor Econémico (2006)] .

Na esfera do processo produtivo sdo considerados 0s seguintes estagios:
producdo da matéria-prima, fiagcdo, tecelagem, beneficiamento/acabamento, confeccéo,
mercado. (SAVIOLO, 2000; LUPATINI, 2004).

e Producdo da matéria-prima: a primeira fase da cadeia produtiva da
producdo de vestuario diz respeito as fibras e/ou filamentos que serdo
preparados para a etapa da fiacdo. Compreende 0 processo quimico-
fisico de extrusdo (fibras quimicas - artificiais e sintéticas) e a producéo
agricola (fibras naturais vegetais) ou pecuéria (fibras naturais animais);

e Fiacdo: reporta-se a producao de fios;

e Tecelagem: os tecidos sdo obtidos através de processos técnicos
diferentes, que sdo a tecelagem de tecidos planos, a malharia (circular e
retilinea) e a tecnologia de néo tecidos;

e Beneficiamento/Acabamento: compreende uma série de operagdes que
outorga propriedades especificas ao produto;

e Confeccdo: esta é a fase final da elaboracdo de pecas confeccionadas e
abrange a criacdo, a modelagem, o enfesto, o corte, a costura e o
beneficiamento do produto;

e Mercado: sdo os canais de distribuicdo e comercializacdo (atacado e

varejo).

Conforme Rangel (2008), a industria téxtil € uma industria de baixa tecnologia,
ndo havendo fortes barreiras a entrada. A tecnologia é difundida e disponivel no
mercado mundial. Ainda segundo Rangel (2008), entre as empresas lideres dos

diferentes paises, ndo ha um distanciamento tecnoldgico radical. Por essa razéo, os dois
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insumos do processo produtivo — mdo de obra e matéria prima — desempenham um

papel crucial na competitividade da industria.



Capitulo 3 Referencial Teérico

3. REFERENCIAL TEORICO
Segundo (COPELAND KOLLER & MURRIN, 2002), a avaliacdo de empresas

€ uma metodologia antiga nas financas, tendo sua origem no método de orcamentagéo
de capital pelo valor presente e na abordagem de avaliagdo desenvolvida pelos
professores, ganhadores do prémio Nobel em economia, Merton Miller e Franco
Modigliani, em artigo publicado em 1961, intitulado "Dividend Policy, Growth and the
Valuation of Shares”. A atividade de avaliar o valor de uma empresa pode ter diversos
fins, tais como: tais como: auxiliar a decisdo de compra ou venda de negdcios; auxiliar
0 processo de disputas e reorganizagdo societaria; servir de balizador em processos de
formacéo de joint venture, de fusbes e aquisi¢des.

Em ciéncias, muitas vezes espera-se dos modelos respostas que eles ndo podem
e nem se propdem a entregar; na avaliacdo de investimentos, ndo é diferente. Por isso,
Damodaran (2010) enumera alguns mitos que sdao construidos em torno da metodologia
de avaliacdo de empresas, quais sejam:

Mito 1: Uma vez que os modelos de avaliacdo sdo quantitativos, a avaliacao é
objetiva;

Damodaran (2010), afirma que os modelos que sdo utilizados na avaliagéo sdo
altamente quantitativos, mas os dados de entrada deixam margem suficiente para
julgamentos subjetivos, logo, o valor final que se obtém através desses modelos sofre o
efeito das tendéncias que o avaliador insere no processo.

Mito 2: Uma avaliacdo bem pesquisada e bem feita € eterna;

Segundo Damodaran (2010), o valor obtido a partir de um modelo de avaliacdo é
afetado por informac6es especificas a respeito da empresa e do mercado. Portanto, o
valor se modificara a medida que novas informacgdes sejam reveladas. Como no
mercado financeiro ha um fluxo continuo de informacGes, rapidamente as avaliacGes
caducam.

Assim sendo, ao passo que novas informacgdes véao surgindo, o avaliador deve
inseri-las na avaliacdo. Por conseguinte, o processo de avaliacdo ndo constitui um
processo estatico, devendo ser continuamente renovado.

Um exemplo bastante comum de informacdo que surge e faz com que o0s
avaliadores reavaliem suas projecfes, sdo os relatorios de resultados trimestrais,
divulgados pelas empresas de capital aberto.

Mito 3: Uma boa avaliacdo oferece uma estimativa precisa de valor;
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N&o importa qudo bom seja o0 modelo de avaliacdo, ele vai fazer previsoes
acerca do futuro, da empresa e da economia. Esse futuro é sempre incerto, ndo sendo
realista esperar certeza absoluta de uma avaliago.

Mito 4: Quanto mais quantitativo o modelo, melhor a avaliagéo;

Um modelo mais sofisticado nem sempre é melhor do que um menos complexo,
pelo contrario, em ciéncia, uma caracteristica salutar aos modelos é a simplicidade.
Quando os modelos vao se tornando cada vez mais complexos, o numero de dados
necessarios a avaliacdo tende a crescer, aumentando a possibilidade de erros.

Portanto, os quatro mitos que foram desmistificados sdo de suma importancia,
pois tais desmistificacOes feitas propiciam aos agentes, a correta dimensdo dos
resultados que tém em maos a partir da metodologia de avaliacdo desenvolvida.

3.1 Método da Avaliacdo Relativa ou por Multiplos

A abordagem por Multiplos parte do pressuposto de que ativos semelhantes
devem ter precos semelhantes, por conseguinte, o valor de uma empresa pode ser
estimado em fungdo dos mdltiplos de outras empresas comparaveis. A aplicacdo da
avaliacdo relativa funciona da seguinte forma: partindo do valor da empresa A, divide-
se tal valor por um indicador de referéncia que gerard um maultiplo, este multiplo podera
ser multiplicado ao indicador de referéncia da empresa B, para enfim obter o valor da
empresa B.

A avaliacdo relativa é a abordagem mais frequente no mundo dos negdcios,
notadamente no mercado imobilidrio. Nesse caso, para avaliar o valor de um
apartamento, por exemplo, o corretor calcula a média do preco por metro quadrado de
transagBes anteriores de imdveis semelhantes e aplica essa avaliacdo para o apartamento
em questdo. As principais vantagens da avaliacdo por multiplos sdo a sua simplicidade,
rapidez de aplicacdo e rapida incorporacdo de novas informacdes na avaliacéo.

Segundo, (MARTELANC ET AL, 2012), a aplicagdo de tal metodologia para
avaliar o valor de uma empresa consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou pelo
menos comparavel, obter seus multiplos e aplicad-los aos parametros da empresa
analisada. Para esses autores, quando o avaliador possui apenas alguns dados basicos de
uma empresa, tal como lucro liquido ou faturamento, a metodologia de avaliacdo por

maultiplos € a Unica que pode ser utilizada.
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3.1.1. Mdltiplos de Valor de Mercado

O Valor de Mercado de uma empresa, do tipo sociedade andnima, é
representado pelo numero de agdes emitidas pela companhia multiplicadas pelo preco
de cada acdo. Empresas de capital aberto séo as referéncias na avaliacdo por maltiplos,
pois elas ttm o seu Valor de Mercado dado de maneira praticamente dindmica, a partir
da cotacgéo das suas acGes em bolsa de valores.

O Valor de Mercado reflete apenas o ponto de vista do acionista, ndo refletindo
o lado dos outros provedores de capital para a empresa. Para Martelanc et al (2012), s6 €
possivel comparar o valor de uma empresa ap6s o efeito da divida com indicadores
formados apos o efeito das dividas, como patriménio liquido e lucro liquido, portanto,
os principais multiplos de valor de mercado (pre¢o) séo:

Preco / Patrimonio Liquido (P/PL)

Preco / Lucro Liquido (P/L)

3.1.2. Mdltiplos de Valor da Firma (Enterprise Value — EV)

O Valor da Firma de uma empresa é dado pela soma do Valor de Mercado e da
Divida Liquida (divida bruta menos disponibilidades). Segundo Martelanc et al (2012),
o valor de mercado representa apenas a parcela do valor dos acionistas em uma
empresa, ndo faz sentido utilizar os multiplos de preco/lucro para estimar o valor total
de uma organizag&o, pois este representa o valor da empresa como um todo, abrangendo
o0 valor para os acionistas e o valor das dividas, captados somente pela métrica Valor da
Firma.

Logo, o Valor da Firma serve como métrica de mdaltiplo para indicadores
operacionais anteriores ao efeito da divida, como ativos, receitas, ebtida, ebit e fluxo de

caixa da empresa.

3.2 Avaliacdo de Empresas pelo Método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD)

O Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é um dos mais utilizado por
profissionais do mercado financeiro, sendo bastante indicado na avaliacdo de empresas
para fins de Fusdo e Aquisicéo.

O Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) parte da premissa amplamente
aceita de que o que gera valor a uma empresa € a sua capacidade de geracdo de caixa ao

longo do tempo. Fluxos de caixa positivos indicam recursos disponibilizados para a
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empresa e para os acionistas. A metodologia mais adequada para se calcular o valor de
uma empresa é através do fluxo de caixa descontado (ASSAF NETO, 2003).

Para se aplicar a metodologia do FCD, calcula-se o fluxo de caixa da empresa,
ad infinitum, e posteriormente esse fluxo de caixa futuro é trazido a valor presente
através de uma taxa de desconto que reflita o grau de risco de tal fluxo. Conforme
Martelanc et al (2012), o método do fluxo de caixa descontado esta fundamentado na
ideia de que o valor de uma empresa esta diretamente relacionado aos montantes e as
épocas em que os fluxos de caixa operacionais estdo disponiveis para distribuicéo.

3.2.1 Fluxo de Caixa Livre para os Socios (FCLS) e Fluxo de Caixa Livre
para a Empresa (FCLE)

Segundo Martelanc et al (2012), ha dois caminhos para avaliar uma empresa
pelo método do fluxo de caixa descontado: um consiste em avaliar a participacdo do
acionista no negocio (equity valuation) e o outro implica avaliar a empresa como um
todo (firm valuation), o que inclui a participacdo dos acionistas e a dos demais
detentores de direitos financeiros da organizacao.

“No equity valuation, o valor da empresa é obtido descontando-se os fluxos de caixa livre dos
socios (FCLS), ou seja, os fluxos de caixa residuais das dividas apds deducéo de todas as despesas e
pagamentos de juros e do principal, descontados pela taxa exigida pelos investidores sobre o capital
proprio (MARTELANC et al, 2012).”

“No firm valuation, o valor da empresa é obtido descontando-se 0s fluxos de caixa livre da
empresa (FCLE), ou seja, os fluxos de caixa residuais apds a realizacdo de todas as despesas
operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dividas, pelo custo médio ponderado de capital
(CMPC) (MARTELANC et al, 2012).”

O FCLE segrega o fluxo de caixa das operacfes do fluxo de caixa da divida
financeira. Como credores e acionistas sao provedores de capital para a empresa, € justo
que o valor da companhia seja determinado pelo FCLE descontado por uma taxa
ponderada entre os retornos exigidos pelos acionistas e pelos credores - o custo médio
ponderado do capital (MARTELANC et al, 2012).

A avaliacdo de empresas através do fluxo de caixa descontado pode ser
sistematizada em cinco etapas, quais sejam: analise do desempenho historico, estimativa
de custo médio ponderado de capital, projecdo do desempenho futuro, estimativa do
valor residual e célculos de fluxos de caixa a data atual (COPELAND, KOLLER &
MURRIN, 2002).

3.2.2 Vantagens da utilizagdo do FCLE em relacdo ao FCLS para a

avaliacdo de empresas
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Ha grandes vantagens em adotar a abordagem do Fluxo de Caixa Livre da
Empresa, em relacdo ao Fluxo de Caixa Livre para os Socios. Algumas dessas
vantagens foram exemplificadas por Martelanc et al (2012), tais quais:

e O FCLS se mostra negativo com frequéncia maior do que o FCLE,
notadamente quando as despesas financeiras sdo elevadas. Entretanto,
mesmo empresas com FCLS negativo podem ter valor; se o FCLS estiver
negativo devido ao elevado endividamento, por exemplo, a empresa pode
realizar uma recapitalizagdo e assim “destravar valor” para o acionista.

e O FCLE fornece um melhor panorama do desempenho operacional da
firma e de cada divisdo de negdcio da empresa em separado.

e A previsdo em médio prazo dos gastos com juros e amortizacdes de
dividas e a projecdo de novos empréstimos podem ser de dificil
mensuragéo.

3.2.3 Analise do Desempenho Histdrico

A andlise do desempenho histérico constitui a primeira etapa do processo de

avaliacdo de empresas por FCD.

“A observagdo dos dados historicos da inicio ao processo de avalia¢do pelo método FCD e
serve como andlise da situacdo atual da empresa. Eles servem como base para a proje¢do dos
resultados, na expectativa destes valores se repetirem no futuro ou as condi¢des futuras nao diferirem
muito da atual. Porém, mesmo néo havendo a expectativa de extrapolacio dos dados histdricos para os
periodos futuros, a analise da série histdrica pode subsidiar a construcdo das premissas que serdo
adotadas ( Correia Neto, 2006).”

A analise horizontal pode evidenciar uma tendéncia de crescimento, queda ou
estabilidade das contas. Quanto maior a série histdrica observada, melhores serdo as
conclusdes acerca do comportamento de cada elemento do fluxo de caixa da empresa. A
analise horizontal a qual o autor se refere é a analise do crescimento histérico das contas
patrimoniais e de resultado (CORREIA NETO, 2006).

Analisando as demonstracdes historicas, devemos também realizar a analise
vertical dos dados, que consiste em apresentar todos os itens das demonstragdes
contabeis da empresa como um percentual de uma base comum. Ao final da analise
vertical, devem-se conseguir preciosos insights sobre as tendéncias das demonstracoes
financeiras e patrimoniais, que auxiliam as proximas etapas do desenvolvimento do

modelo.

12



Capitulo 3 Referencial Teérico

3.2.4 Projecéo do Desempenho Futuro e Estimativa do FCLE futuro

A projecdo do desempenho futuro da empresa deve partir dos dados coletados
internamente, provenientes da primeira etapa da avaliacdo (analise do desempenho
historico) e de dados externos referentes ao ambiente onde a empresa se situa, € nas
perspectivas de futuro da companhia (CORREIA NETO, 2006).

Para aplicar o método do FCD, deve-se projetar o Fluxo de Caixa Livre da
Empresa (FCLE) para cada periodo da projecdo. O FCLE é dado pela soma do fluxo de
caixa das atividades operacionais (FCO) e do fluxo de caixa das atividades de
investimento (FCI), portanto:

FCLE; = FCO; + FCI, (3.1)

FCO, = LAJIR — IR e CSLL + Depreciagdo (+) Variag¢do no Capital de Giro (3.2)
Onde:
LAJIR = Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda (ou EBIT);

IR e CSLL = Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

FCI; = Investimentos Liquidos Realizados (3.3)

Enquanto o FCO é dado pela geracdo de caixa das atividades operacionais da
firma, o FCI é formado pelos investimentos da empresa no realizavel a longo prazo, no
Imobilizado e no Intangivel, bem como as entradas de caixa decorrentes da venda dos
ativos.

Copeland, Koller & Murrin(2002), afirmam que devemos buscar projetar, 0s
vetores que movem o fluxo de caixa livre, quais sejam, o crescimento da empresa
(receitas e ganhos) e o retorno sobre o capital investido. Em posse das projecdes de tais
"vetores" pode-se projetar o crescimento do fluxo de caixa, e, por conseguinte, do valor
da companhia.

Segundo Damodaran (2010), a capacidade da empresa em gerar caixa, a taxa de
crescimento da geracdo de caixa e 0 tempo necessario para a empresa atingir
estabilidade nesta geracdo, sd0 0S componentes essenciais para se projetar o

desempenho futuro de uma companhia.
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3.2.5 Estimativa do Custo Médio Ponderado do Capital (CPMC ou WACC)

Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo de
oportunidade do investimento de seus recursos em uma determinada empresa em vez de
outra de risco semelhante (COPELAND, KOLLER & MURRIN, 2002).

O Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) ou WACC (do inglés, weighted
average cost of capital), é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para
converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os investidores
(COPELAND, KOLLER & MURRIN, 2002).

Segundo Copeland, Koller & Murrin (2002), para condizer com a abordagem do
Fluxo de Caixa Livre Empresarial, a estimativa do custo de capital deve:

e Abranger uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital —
Credores (capital de terceiros ou debt) e Acionistas (capital proprio ou
equity), uma vez que o FCLE representa o caixa disponivel para todos o0s
fornecedores de capital da empresa;

e Ser computada apds os impostos devidos pela empresa, uma vez que 0
FCLE é dado apds impostos;

e Ajustar as taxas para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de
capital, uma vez que cada um deles espera um retorno que remunere o
risco assumido.

O calculo do CMPC é feito da seguinte forma:

D E
CMPC = <E+—D)'Cd + <E+—D>.ce (3.4)

Onde:

CMPC : Custo Médio Ponderado do Capital (WACC);

E : Somatério de todo Capital Proprio (patriménio liquido) aplicado pelos
acionistas na empresa (Equity);

D : Somatdrio das Dividas da empresa (Debt);

Cq : Custo da Divida (Cost of Debt);

Cc : Custo do capital prorio (Cost of Equity).
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3.2.5.1 Estimativa do Custo da Divida (Cd)

Para o calculo da remuneragdo exigida pelo capital de terceiros (C4), segundo
Damodaran (2010), calcula-se o custo médio ponderado do capital de terceiros, quando
se considera o0 custo de cada financiamento da empresa, multiplicado pela sua
participacdo percentual no endividamento total.

Ao final, considera-se o beneficio fiscal da alavancagem, oriundo do fato das
despesas financeiras serem descontadas da base de célculo do Imposto de Renda e da
Contribuicéo Social.

Logo, o Custo da Divida, pode ser calculado da seguinte forma:

n
D;
Cq=(1— IR)Zri 5 G
i=1

Onde:

Cq : Custo do capital de terceiros (Cost of Debt);

IR : Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicdo Social,
n : nimero de credores que a companhia possui;

r; : taxa de juros média praticada pelo credor i;

% : participacdo percentual no endividamento total do credor i.

3.2.5.2 Estimativa do Custo do Capital Proprio (Ce) — O Modelo CAPM

O custo do capital proprio (C.) é calculado através do modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), inicialmente desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
que ajusta o custo de oportunidade do capital proprio ao risco do ativo objeto de
investimento.

“Pelo CAPM, o retorno esperado de um ativo é a soma do retorno do ativo sem risco com um

prémio pelo risco. Esse prémio é o diferencial de retorno entre o retorno da carteira de mercado e o do
ativo de risco,ponderado por um fator que indica o grau de sensibilidade do ativo em questdo as
variagdes no retorno desse diferencial (MARTELANC et al, 2012)”

Uma versdo do modelo CAPM, aplicada a mercados emergentes é apresentada a
sequir:
Ce = Rf + B (Rm - Rf) + Rs (36)

Onde:
C. : Custo do Capital Proprio (Cost of Equity);
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R¢ : Taxa Livre de Risco, representada pela taxa de juros dos titulos do tesouro
americano de trinta anos;

R,, : Taxa de Retorno Média Esperada do Portfolio de mercado;

(R, — R¢) : Prémio ao risco;

B : E o coeficiente de risco especifico da empresa com relacdo a um indice de
mercado que represente de maneira adequada o mercado aciondrio como um todo
(Beta);

R; : Risco Soberano.

Segundo Martelanc et al (2012), como no Brasil ndo temos uma série de dados
tdo longa quanto a norte-americana e nossa economia tem enfrentado muito mais
turbuléncias do que a dos Estados Unidos, devemos adotar o prémio ao risco, baseando-
se no mercado americano. Considerando que o prémio de risco do mercado acionario
norte-americano, em um longo periodo de relativa estabilidade desde 1955, foi de 5%,
dado pela diferenca do retorno médio da carteira de acdes do S&P 500 e dos T-Bonds,
de 30 anos, do tesouro americano. (MARTELANC et al, 2012).

O beta (B) é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com
relagdo a um indice de mercado. Para o calculo do Beta, Martelanc et al (2012),
afirmam: " No caso de avaliacdo de empresas que sejam listadas e tenham negociacgéo
expressiva em bolsa de valores, o beta da acdo é calculado com a regressdo de seus
retornos semanais com relacdo ao indice de mercado selecionado durante um ou dois
anos anteriores a data-base da avaliagdo".

Em se tratando de uma empresa de capital fechado, deve-se encontrar o Beta
Alavancado das empresas de capital aberto que sejam semelhantes a empresa estudada
(mesmo setor de atuacdo), e desalavanca-lo. Em seguida, deve-se pegar a média do Beta
desalavancado obtido para o setor, e aplica-lo na empresa estudada. Por fim, realavanca-
se 0 beta com os dados especificos da estrutura de capital da empresa em questao,
obtendo assim o Beta da empresa que sera utilizado no célculo do seu custo de capital
préprio.

Portanto, o célculo do Beta é feito da seguinte forma:

_ Cov (Rj,Rm)

3.7
0% Rpp) (37)

j
Onde:

B; : beta da empresa de capital aberto j;
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Cov (R;, Ry, ) : covariancia entre os retornos do ativo j e da carteira de mercado;

0% R, - variancia dos retornos da carteira de mercado.

n=(OYs
i=1

Onde:
B. : Beta Setorial Alavancado;
N: Numero de empresas de capital aberto do setor estudado.
Ja os calculos do Beta Desalavancado e do Beta Realavancado séo feitos da
seguinte maneira:
Ba

By =
‘ [1+(1—H0*(%ﬂ

(3.9)

D
B, = Bq *[1-+(1——IR)*<E>] (3.10)
Onde:
B, : Beta Realavancado;
B4 : Beta Setorial Desalavancado;
B, : Beta Setorial Alavancado (aguele obtido com as informacgdes de mercado);

IR : Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicao Social da empresa;

2. Relacdo Divida / Patriménio Liquido da empresa em analise.

= !

Portanto, ao fim, tendo o custo do equity e o custo do debt e ponderando eles
pela participagdo de cada um no total do capital proprio mais de terceiros, obtém-se o
CMPC.

3.2.6 Estimativa do Valor Residual (Perpetuidade)

Como o método de fluxo de caixa, estima os fluxos que serdo gerados até o fim
dos tempos. E comum dividir esta estimagdo em duas partes: (i) a primeira parte, onde
sdo explicitados os detalhes de todos os componentes que geram o fluxo a cada periodo
(a duracdo desta parte, geralmente, é o prazo de tempo em que é possivel fazer
previsdes confiaveis a respeito da empresa, e do seu setor de atuagdo); (ii) e a segunda
parte, em que se calcula o valor residual, também conhecido como perpetuidade, onde
sdo feitas premissas acerca do crescimento do fluxo, do proprio fluxo em si e do custo
de capital. O resultado desta segunda parte, conforme Damodaran (2010) é uma

expressédo do tipo:
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V. = _FCLE, (3.11)
CMPC —g

Onde:

CMPC : taxa de desconto, dada pelo custo médio ponderado do capital;

g : taxa de crescimento da perpetuidade;

FCLE,, : fluxo de caixa livre da empresa do dltimo ano de projecdo (fluxo de

caixa da perpetuidade);

V. :valor residual (valor da perpetuidade).

Segundo Fama e Leite (2003), o problema de tal metodologia reside no fato de
que normalmente esse valor terminal consiste em uma propor¢éo muito grande do valor
total. Ou seja, a maior parte do valor estimado de uma empresa estd baseada em
expectativas sobre o que vai acontecer a partir de um periodo no qual ndo nos sentimos
seguros de avaliar com precisdo e vai até o infinito. Uma possivel solucdo, para tal
problema, seria ampliar o horizonte de tempo da primeira parte da projecéo, parte esta
onde sdo explicitadas a evolucdo das variaveis chaves.

3.2.7 Calculo do Valor da Empresa

De acordo com Damodaran (2010), o valor da empresa é a soma do valor
presente dos fluxos de caixa e da perpetuidade, tanto o fluxo de caixa do periodo da
projecdo quanto o do periodo da perpetuidade, devem ser trazidos a valor presente pelo
custo médio ponderado do capital.

A férmula do valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado é:

FCIE,,
FCLE, CMPC — ¢

. (1+ CMPO)? T AT ompo)
n=

Valor da Empresa = (3.12)

Onde:

FCLE,: Fluxo de Caixa Livre do periodo n;

CMPC : Custo Médio Ponderado do Capital;

n : Periodo do fluxo de caixa;

FCLE,, : Fluxo de caixa da perpetuidade;

g : Taxa de crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade;

t : nimero de periodos da projecéo.
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3.3 Estimativa da Volatilidade de um Projeto

A volatilidade é uma medida de dispersdao dos retornos de algum ativo, o
estimador mais simples da volatilidade é o desvio padrao historico dos pre¢os. Portanto,
quanto mais volatil for o preco de um bem, maiores serdo as chances deste bem ter
grandes variagdes do seu valor de face, ao longo do tempo.

Para estimar a distribuicdo de probabilidade dos retornos de um projeto de
investimento, pode ser utilizada a Simulacdo de Monte Carlo (COPELAND &
ANTIKAROV, 2001).

O desvio padrdo obtido por meio da Simulacdo de Monte Carlo, pode ser
utilizado em substituicdo ao desvio padréo (volatilidade) dos precos do ativo negociado
no mercado financeiro (LUEHRMAN, 1998).

3.3.1 Modelagem dos Riscos através da Simulacdo de Monte Carlo (SMC)

A aplicacdo da Simulacdo de Monte Carlo (SMC) consiste em calcular N vezes
o valor da grandeza cuja incerteza se deseja avaliar. Para cada calculo devem-se sortear
valores aleatdrios para as variaveis basicas que explicam como se comporta a referida
grandeza.

Hertz (1964) foi o primeiro autor a ilustrar a aplicabilidade da Simulacdo de
Monte Carlo para a teoria financeira. Ele sugeriu a utilizacdo da SMC na andlise de

projetos como forma de mensurar 0s riscos inerentes a cada variavel.

“No caso de um projeto de investimento, a SMC pode ser encarada como uma ferramenta que
possibilita a geracdo de varios possiveis cenarios. Calcula-se N vezes o Valor Presente Liquido (VPL),
onde para cada um pode-se adotar valores aleatérios para a demanda, a taxas de juros etc, segundo
distribuicdes de probabilidades adequadas para cada variavel. Cada VPL calculado com base nos
valores aleatérios das varidveis bésicas que o descrevem representa seu resultado dentro de um provéavel
cendrio. A literatura dispde que se 0 nimero de repeti¢des for superior a 10 mil, ja se deve ter uma
distribuicdo de probabilidades que permite estimar a volatilidade do VPL (LEITE FILHO, 2009).”

Segundo Leite Filho (2009), os passos para a realizacdo da Simulacdo de Monte
Carlo séo:
e Modelagem do projeto através de um conjunto de equacbes matematicas
e identidades para todas as varidveis mais importantes, incluindo a
descricdo de interdependéncia entre as diferentes variaveis e os diferentes
periodos;
e Especificacdo das distribuicbes de probabilidades para cada uma das

variaveis criticas;
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e Extracdo de amostras aleatorias, geralmente com o auxilio de um gerador
de numeros aleatdrios, considerando-se a distribuicdo de probabilidades e
a inter-relacdo das variaveis, para simulacdo dos fluxos de caixa de cada
periodo.

e Repeticdo inimeras vezes, obtendo para cada conjunto de valores uma
estimativa do VPL.

Com a gama de dados gerados pela Simulacdo de Monte Carlo, é possivel
através da regra E-V de Markowitz, estimar a média (valor esperado) e o desvio padrédo
(medida do risco ou incerteza) da base de dados que esta sendo analisada.

3.3.2 A regra E-V de Markowitz

Markowitz (1952) considera que todo investimento apresenta um retorno
esperado (desejavel) e uma variancia (indesejavel) de possiveis resultados em torno
deste retorno esperado. Assim sendo, ele propde a adogdo, como parametros para
decisdo de investimento, o Valor Esperado (E) e a Variancia (V) estimada para o

investimento.

“A partir de uma base de dados gerada através da Simulacdo Monte Carlo, € possivel obter o
valor esperado do VPL de um projeto de investimento, e seu desvio padréo. Para isso, deve-se aplicar a
regra E-V de Makowitz.( LEITE FILHO, 2009).”

Markowitz (1952) registra a variancia de uma carteira como a soma das
variancias individuais de cada acdo (ativo) e as covariancias entre pares de agdes
(ativos) da carteira, de acordo como o peso de cada acdo (ativo) na carteira total. A

regra E-V Markowitz é formulada da seguinte maneira:

E = leul (3.13)

n
ZX oy (3.14)

j=1

h
M

~
Il
=

Xi=1e X;>0 (3.15)

-

~
1]
[

Onde:
E : Retorno esperado da carteira;
V : Variancia da carteira;

20



Capitulo 3 Referencial Teérico

X; : Participacéo de cada ativo;
u; - Retorno esperado de cada ativo;

p;j- Covariancia entre o par de ativos i e j.

3.4 A Teoria das Opcdes Reais

Mudancas no cenario econdmico, onde a incerteza impera, tém feito com que as
tradicionais técnicas de avaliacdo de investimentos ndo sejam suficientes para captar
determinadas caracteristicas dos projetos de investimentos (DIXIT & PINDYCK,
1994).

O termo opcdes reais foi cunhado pelo professor do MIT Stewart Myers, em
1977, fundamentado pela ideia de que investimentos financeiros geravam opc¢oes reais
para as empresas (BRACH, 2003).

O trabalho de Myers (1977) afirmava que os métodos tradicionais e suas
arbitrarias taxas de risco desprezavam as oportunidades de expansdo que aumentariam o

valor de mercado da empresa.

“A superioridade da Teoria das Opg¢des Reais (TOR) em relagédo aos métodos baseados no fluxo
de caixa descontado (FCD) ¢ justificada pelo fato de as decisdes de investimento serem raramente do
tipo “agora ou nunca”. Aliado a isso, constata-se que 0s métodos tradicionais sdo estaticos,
desconsiderando a capacidade da geréncia em responder as incertezas (Noronha, Noronha e Leite,
2010).”

3.4.1 Opcdes Financeiras

As opcoes financeiras sdo classificadas como derivativos financeiros porque néo
possuem valor préprio. Seu valor deriva do valor de outro ativo mais basico, conhecido
como ativo subjacente sujeito a risco (ASSR) ou ativo objeto (HULL, 2006).

O tipo mais comum de opgOes sdo as cujo ativo objeto sdo as acbes de uma
empresa, este tipo de derivativo é negociado em Bolsa de Valores desde 1973.

Uma opcao representa um direito, e ndo uma obrigacdo, de seu detentor comprar
ou vender determinado ativo objeto em certa data, ou a qualquer momento até certa
data, por um preco estabelecido, denominado preco de exercicio.

Uma opcao de compra (call) d& a seu detentor o direito de comprar determinado
ativo objeto em certa data (ou até certa data), por um preco de exercicio preestabelecido
(COPELAND e ANTIKAROQV, 2001).
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Uma opcdo de venda (put) da a seu titular o direito de vender o ativo objeto em
certa data (ou até certa data), por um preco combinado no momento da transacdo do
titulo (COPELAND e ANTIKAROQV, 2001).

A data limite combinada de compra ou venda chama-se data de vencimento;
apos a data de vencimento, a opc¢do extingue-se (BRASIL, 2002). Uma opcdo financeira
exige um pagamento adiantado (prémio), que reflete o valor da flexibilidade adquirida.

As opcbes que podem ser exercidas a qualquer momento, até a data de
vencimento, sdo chamadas de opc¢des americanas. J& as op¢bes que somente podem ser
exercidas na data de vencimento sdo chamadas de opcdes europeias (MEIRELLES,
REBELATTO & MATIAS, 2003).

De acordo com HULL (2006), os vendedores de opcOes, tanto de compra ou
tanto de venda, sdo chamados de lancadores e possuem posi¢des vendidas (short
positions). Os compradores de opc¢des sdo chamados de titulares e possuem posicoes
compradas (long positions).

Leite Filho (2009) mostra como se deve calcular o payoff, com relacdo aos
lucros e perdas em operacfes de opgdes. No célculo, sdo considerados o preco de
exercicio X e o preco do ativo-objeto no exercicio St, conforme:

e Compra de opc¢éo de compra (long in a call): Espera o detentor da opc¢éo
que o preco do ativo-objeto, na data de exercicio, seja maior que 0 preco
de exercicio da opcao. Seu payoff maximo serd, entdo, max(St-X,0);

e Compra de opcao de venda (long in a put): Espera o detentor da opcéo
que o preco do ativo-objeto, na data de exercicio, seja menor que 0 preco
de exercicio da opc¢do. Seu payoff serd, entdo max(X-St,0);

e Venda de opgéo de compra (short in a call): Para quem vende uma opcéo
de compra, é desejavel que o preco do ativo-objeto seja menor que o
preco de exercicio na data do exercicio. Do contrério, tera prejuizo tdo
maior quanto for a diferenca (St-X);

e Venda de opcdo de venda (short in a put): Quem vende uma opcédo de
venda desejard que o preco do ativo esteja maior, na data de exercicio,
que o preco de exercicio. Ele tera prejuizo tdo maior quanto menor for o

preco do ativo-objeto em relacéo ao preco de exercicio (X-St).
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3.4.2 Flexibilidades gerenciais de um projeto como Opgdes Reais

Ao estimar o fluxo de caixa descontado no inicio da vida Util de um projeto de
investimento para obter o valor presente liquido, sdo consideras estaticas as decisdes
gerenciais. Tal engessamento nas projecOes acaba por subestimar o projeto, ao
desconsiderar os valores estratégicos das novas informagdes, que gradativamente
lancam luz sobre as incertezas (MINARDI, 2004).

Mudancas de cenario, novas oportunidades e ameacas sdo situacGes, nédo
previstas no projeto original, pelas quais todo projeto de investimento de longo prazo
esta sujeito. No mundo real, a direcdo tem a flexibilidade de tomar decisfes estratégicas
que mudem o rumo original de um projeto ou de uma empresa. Tal flexibilidade
gerencial tem valor, e a teoria das opgdes reais aplicada a avaliagdo de investimentos
tenta avaliar qual o valor monetéario das flexibilidades gerenciais de uma empresa ou de
um projeto de investimento.

A flexibilidade gerencial ou as formas de adaptacdo as mudancas do ambiente
empresarial nada mais sdo que uma série de opcdes reais, algumas inerentes aos projetos

e outras construidas mediante um custo maior de investimento (MINARDI, 2000).

"A flexibilidade gerencial é uma possibilidade, mas ndo uma obriga¢do de alterar um projeto
em diferentes etapas de sua vida Util operacional. Myers(1987) propde a Teoria de Opgfes como a
melhor abordagem para avaliar projetos que possuam opgdes operacionais e estratégicas significativas,

alegando que ela consegue integrar estratégia e finangas (MINARDI, 2004)."

A TOR (Teoria das Opcdes Reais) permite avaliar as opcOes decisorias que
poderdo ser adotadas ao longo da gestdo do negocio, na medida em que o cenario vai se
modificando. Segundo Leite Filho (2009), desta forma rompe-se a limitacdo da pre-
suposicdo de gestdo passiva, caracteristica dos métodos tradicionais de avaliagdo, e
parte-se para a contabilizacdo das possiveis acfes da gestdo ativa.

3.4.3 O VPL expandido

O valor presente liquido (VPL) pode ser aplicado quando as flexibilidades
gerenciais nao sao significativas. Caso contrario, precisa ser remodelado para capturar o
valor dessas flexibilidades (LEITE FILHO, 2009).

Sem tais flexibilidades, o VPL subestima o valor do projeto, pois desconsidera
os valores estratégicos das novas decisdes, desta forma, tem-se o valor presente liquido
expandido, que incorpora o valor das flexibilidades gerenciais ao valor presente liquido
tradicional.

VPLexpandido = VPLtradicional + Valorflexibilidade gerencial (3-16)
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3.4.4 Tipos de Flexibilidades Gerenciais

Segundo Minardi (2004) algumas opc¢es de flexibilidade gerencial sdo comuns

a maioria dos projetos:

Postergar um projeto: o investimento em um projeto pode ser postergado
para que se possa obter melhores informacGes sobre o mercado,
resolvendo algumas incertezas.

Expandir ou contrair a escala de producao: se as condi¢bes do mercado
se tornarem melhores do que as previstas, é possivel ampliar a escala de
producdo mediante um investimento adicional, aumentando-se o ganho
do projeto. Caso as condi¢cBes do mercado se tornem piores do que as
previstas é possivel diminuir a escala de producdo, limitando-se as perdas
do projeto.

Abandonar temporaria ou definitivamente um projeto: caso as condi¢des
de mercado se tornem muito desfavoraveis ao projeto, é possivel
abandoné-lo temporariamente, na espera de melhores condi¢bes de
mercado para retomar o projeto ou até mesmo abandonéa-lo por completo.
Abandonar o projeto ainda em fase de construcdo: na maior parte das
vezes, 0 desembolso de um projeto ndo ocorre todo de uma sé vez, mas a
medida que o projeto vai sendo construido. Caso as condi¢des de
mercado se tornem muito piores do que o inicialmente previsto, é
possivel abandonar as outras etapas da construcdo do projeto, poupando
parcelas do investimento previsto.

Alterar as matérias-primas ou os produtos finais de um projeto: um
processo mais flexivel permite que se altere o uso de matérias-primas
conforme as condigdes do mercado se modificam. Processos mais
flexiveis possibilitam também que se altere o produto final e que se
adapte o produto final a demanda do mercado.

Realizar outros investimentos dependentes de um projeto inicial (op¢coes
de crescimento): muitas vezes, um projeto é pré-requisito para
investimentos subsequentes. Se ndo ocorrer investimento no primeiro

projeto, os demais ndo poderdo ocorrer.
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3.4.5 O Processo de Quatro Etapas de Copeland e Antikarov
Copeland & Antikarov (2001) propdem um modelo padrdo, dividido em quatro
etapas, apresentado no Quadro 3.1 a seguir, para o calculo das Opcdes Reais:

Quadro 3.1: Processo em Quatro Etapas de Copeland e Antikarov.

Passo 1 Passo 2 Passo 3 Passo 4
Cdlculo do caso base, valor Modelagem da Identificar e incorporar .
o ) o ] Fazer a analise
presente sem flexibilidade incerteza por flexibilidade gerencial, de Oncs
. s . . . , e OUpgoes
aplicando o modelo de avaliagdo | meio de arvores |criando uma arvore de Reai
eais

dos fluxos de caixa descontados | de eventos decisoes

Fonte: Sousa Neto, Oliveira &
Bergamini Junior (2008)

3.4.5.1 Célculo do Caso Base

O primeiro passo é a analise do Valor Presente Liquido (VPL) tradicional sem
flexibilidade, através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.

Copeland & Antikarov (2001) utilizam o resultado do VPL sem flexibilidade,
como o valor do ativo subjacente sujeito a risco (ASSR). Tal tratamento decorre da
Negativa do Ativo Negociado (MAD — Market Asset Disclaimer); uma vez que as
opcOes reais ndo tém ativo-objeto, é razodvel considerar que o VPL sem flexibilidade

seria 0 valor de mercado que o ativo teria, caso fosse negociado.

“Assim como nas opgdes financeiras, necessitamos de um valor para o ASSR. Porém,
diferentemente das OFs, que tém o valor do titulo negociado disponivel no mercado, nas ORs néo existe
um valor previamente definido para o investimento em pauta. Em vez de procurar no mercado financeiro
um ativo correspondente, a proposta é usar o valor do proprio projeto sem flexibilidade. Esta pode ser
considerada a melhor estimativa nao tendenciosa do valor de mercado do projeto, se este fosse um ativo
negociado (SOUSA NETO, OLIVEIRA & BERGAMINI JUNIOR, 2008).”

3.4.5.2 Modelagem da Incerteza através da Arvore de Eventos

Apoés o célculo do VPL sem flexibilidade, deve-se construir uma arvore de
eventos, com o objetivo de modelar a incerteza relacionada ao valor que o ASSR pode
assumir. A construcdo da arvore de eventos é alicercada no conjunto de incertezas

inerentes ao projeto e que influenciam a sua volatilidade.

“Combinam-se as multiplas incertezas dos projetos em uma Unica: a distribuicdo dos retornos
do projeto. Ou seja, resume-se — através de uma analise de Monte Carlo- toda a volatilidade das
variaveis do projeto (preco, quantidade, custos, etc.) na incerteza Unica do valor total do projeto.
Quando se faz isso, é utilizada a abordagem consolidada da incerteza (SOUSA NETO, OLIVEIRA &
BERGAMINI JUNIOR, 2008)”.
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Na abordagem consolidada da incerteza, todas as incertezas consideradas sobre o
valor do ativo sdo combinadas numa Unica incerteza, através da Simulacdo de Monte
Carlo. Tal dnica fonte final de incerteza sera o Valor Presente Liquido do projeto, o
ASSR.

“Se for possivel reduzir as incertezas a uma unica incerteza do retorno do projeto, e se este, por
sua vez, seguir também um caminho aleatério, pode-se entdo usar a volatilidade do retorno do projeto
para construir a grade de eventos (SOUSA NETO, OLIVEIRA & BERGAMINI JUNIOR, 2008)”.

A utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo para estimar a variacdo do valor
presente de um projeto, apoia-se no Teorema de Samuelson. Samuelson (1965)
comprova que a taxa de retorno de qualquer titulo seguirda um caminho aleatorio,
qualquer que seja o padréo do fluxo de caixa esperado que venha a ser gerado no futuro,
desde que os investidores tenham informacdes completas sobre tais fluxos. Sendo
assim, qualquer que seja o padrdo que se espera dos fluxos de caixa de um projeto, as
variacOes de seu valor presente seguirdo um caminho aleatério. Copeland & Antikarov
(2001), mostram que a prova de Samuelson é vélida para retornos de ativos reais, ndo
negociados nos mercados financeiros.

Portanto, segundo Leite Filho (2009), obtém-se a volatilidade dividindo-se o
desvio padrdo pela média do VPL (probabilistico), os quais sdo obtidos através da

Simulacéo de Monte Carlo, conforme a equacao a seguir:

_ p VPLprobabilistico

V= (3.17)

H VPLprobabilistico

Onde:
V = Volatilidade;
p = Desvio padrdo dos valores do VPLprobabilistico;

u = Média dos valores do VVPLprobabilistico.

Apds deduzir a Volatilidade do projeto, deve-se montar a arvore de eventos.
Para tal, € necessario conhecer: o valor do ASSR (calculado no primeiro passo); a
volatilidade do ASSR (calculado com o resultado da SMC); a vida da op¢éo em anos; o
numero de passos por ano e a taxa anual livre de risco.

Com base nesses parametros, pode-se aplicar o modelo binomial desenvolvido

em 1979 por Cox, Ross e Rubinstein. Intuitiva e de facil implementacdo, a arvore
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binomial permite uma visualizacdo dos diferentes caminhos que o preco de um ativo ou
derivativo pode tomar ao longo do tempo (LEITE FILHO, 2009).

Através da arvore binomial, calcula-se o valor que 0 ASSR podera assumir
durante o tempo do projeto, através de movimentos ascendentes (u — upper) e

descendentes (d — downward). Desta forma serdo utilizadas as equac¢fes do modelo

binomial:
u=e”™ (3.18)
oAt
d=e" =Lu (3.19)
p=(e™ -d)/(u-d) (3.20)
Onde:

u = taxa continua de crescimento do preco do ativo-objeto;

d = taxa continua de reducdo do preco do ativo-objeto:

At = intervalo de tempo (nUmero de passos por ano);

p = desvio padrdo da taxa de variagdo do VPL (volatlilidade);
p = probabilidade do preco do ativo-objeto ascender;

et = taxa de juros livre de risco ajustada ao periodo.

3.4.5.3 Incorporagéo da Flexibilidade Gerencial, através de uma Arvore de
Decisdes

A elaboracdo da arvore de eventos ndo incorpora as decisdes gerenciais que
podem ser tomadas.

“O préximo passo é a identificacdo das op¢Oes reais que estdo disponiveis e que a geréncia
pode exercer no projeto. Identificar seus efeitos sobre o valor presente do projeto e 0 seu momento de
exercicio. As opcdes disponiveis séo caracteristicas de cada projeto e podem ser, por exemplo, opcdes de
abandono, opgdes de expansdo, opcdes de contracdo, etc. ldentificadas quais as decisdes e quando elas
estdo disponiveis, criamos os chamados nos de decisdo (SOUSA NETO, OLIVEIRA & BERGAMINI
JUNIOR, 2008)”.

A anélise por arvore de decisdo busca incorporar a incerteza e a flexibilidade

gerencial dentro de um modelo tedrico, estruturando o problema de decisdo através do
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mapeamento de alternativas possiveis de ag¢des gerenciais, por ordem de probabilidade
de ocorréncia (NORONHA, 2009).

Em outras palavras, esse método demonstra graficamente a sequéncia de
possiveis resultados, nos quais todas as possibilidades sdo apresentadas (KEOW et al.,
2005).

"Em comparagdo com o VPL, em que as decisfes sdo focadas na decisdo inicial (aceitar ou
rejeitar o projeto), a analise por arvores se preocupa com a estratégia operacional e a interdependéncia

entre a primeira e todas as outras decisGes subsequentes. Esta caracteristica, por sua vez, garante as

arvores de decisdo um poder de avaliagdo de investimentos sequenciais (MONTEIRO, 2003).”

O método segue a seguinte estrutura indicada por Monteiro (2003):

1. A geréncia deve tomar decisdes entre os diversos cursos de agoes;

2. Cada decisdo depende de eventos futuros incertos que podem ser descritos
através de uma distribuicdo de probabilidades;

3. A geréncia escolhe entre os diversos caminhos disponiveis aqueles que
maximizem seu VPL, de acordo com sua aversao ao risco.

Segundo Leite Filho (2009), a arvore binomial permite uma visualizacdo dos
diferentes caminhos que o preco de um ativo ou derivativo pode tomar ao longo do
tempo. Para isso, sdo consideradas informacdes sobre seus provaveis valores futuros, e,

as probabilidades de ocorrerem.

Su

So
1-p
Sd

»
»

Figura 3.1 — Arvore Binomial de 01 passo: valores futuros do ativo e respectivas probabilidades
de ocorréncia.
Fonte: Adaptado de Hull (2006)

Onde,

SO = valor da acdo na data zero;

Su = valor da acdo na data 1 se seu preco subir;

Sd = valor da acao na data 1 se seu preco cair;

p = probabilidade do preco da acéo subir em um periodo;

1-p = probabilidade do preco da agdo cair em um periodo.
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A érvore binomial da Figura 3.1 traduz o provavel comportamento do preco de
uma acao ao final de 1 ano. Seja f uma opcdo de compra desta acdo, S o preco de
mercado da acdo na data de exercicio e X o preco de exercicio da op¢édo, entdo, pode-se
calcular o valor de f, em cada uma das possiveis situagdes.

« f=S-X, caso o preco de mercado da acdo seja maior que 0 preco de exercicio
da opcéo (S>X)

* £=0, caso o preco de mercado da agdo seja menor que o preco de exercicio.

3.4.5.4 Andlise de Opcdes Reais — Calcular o Valor da Opc¢éo Real

A andlise de Opcles Reais incluira ao valor presente do caso base sem
flexibilidade, o valor da opgéo (flexibilidade). Com grande incerteza e flexibilidade
gerencial, o valor da opc¢éo sera substancial (COPELAND & ANTIKAROQV, 2001).

“A solucéo para o valor do projeto com a flexibilidade proporcionada pelas possibilidades das
diversas opcdes comeca a ser resolvida sempre no final da arvore de decisdo para os retornos 6timos aos
nos finais, e de tras para frente, ao longo da arvore. A andlise de cada n6 de decisdo definira se a op¢édo
serd ou ndo exercida. Essa andlise deve ser realizada n6 a né da arvore de decisdo (SOUSA NETO,
OLIVEIRA & BERGAMINI JUNIOR, 2008) .

A andlise do exercicio ou ndo da opcdo, toma por base a abordagem do portfélio
replicado, tal passo é necessario, pois, caso alguma opc¢do tenha sido exercida no final
da arvore, o valor do ativo objeto se modificara.

Na abordagem do portfolio replicado, primeiramente deve-se montar uma
carteira livre de riscos, cujo valor ndo variara independentemente do que ocorra no
mercado.

Inicialmente parte-se da situacdo em que existe apenas um periodo para o

vencimento da opcao.

Fu=Max {0, u.S—X}

Fo
1-p
Fda=Max {0, d.S - X}

»
»

Figura 3.2 - Valor da opcéo ao final de 01 passo e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia.
Fonte: Adaptado de Hull (2006)
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Constroi-se uma carteira com m acGes e um montante B de dinheiro

emprestado a taxa livre de risco r. O valor desta carteira sera:

m.u.So + r.B

m.So+B
1-p

m.d.So + r.B

[
»

Figura 3.3 — Construcdo de arvore de carteira livre de risco
Fonte: Adaptado de Leite Filho (2009)

Segundo Leite Filho (2009), para que o valor dessa carteira (carteira hedge) e o
valor da opg¢do de compra sejam iguais no vencimento, é preciso fazer que as seguintes
equacOes sejam verdade:

m.u.So+r.B=F, (3.21)
m.d.Sy +1r.B= Fy (3.22)

Com duas equacdes e duas incdgnitas, resolve-se o sistema obtendo-se:

_ Fy —Fqg
m = w—d.5 (3.23)
u. Fd - d Fu
—(u “dr (3.24)
Dado de (3.20) que:
_r—d
b= u—d

Entdo, para que ndo haja oportunidade de arbitragem sem risco, o valor da opcéo

de compra sera:

po PRt A-p)-F

. (3.25)

Onde:

F = valor da op¢do no momento O (zero);
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r = taxa de juros livre de risco ajustada ao periodo;
T= ndmero de periodos;.

Fu = valor na alta;

Fd = valor na baixa;

u = taxa de subida;

d = taxa de descida.

“Para o calculo do valor de opg¢des através de arvores binomiais com mais de um passo, basta
repetir-se os procedimentos feitos anteriormente, para cada passo da arvore individualmente. Mais uma
vez, o calculo dos provaveis valores da acédo é realizado da esquerda para a direita, ou seja, do valor atual
da acéo para os provaveis em periodos futuros. Ja o valor da op¢do é calculado da direita para a esquerda.
Nas extremidades da arvore, onde a opg¢ao ndo mais existe, o investidor depara-se com duas alternativas: -

exercer a op¢ao, ou comprar a agdo do mercado (LEITE FILHO, 2009).”
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4. METODOLOGIA
A metodologia proposta no presente trabalho visa abranger as trés principais

técnicas de avaliacdo de empresas, quais sejam: avaliacdo por mdltiplos; avaliacao pelo
método do fluxo de caixa descontado e avaliacdo de direitos de contingente, através de
aplicacdo da Teoria das Opc¢oOes Reais.

Para tanto, serdo aplicados dois estudos de caso: um setorial abrangendo os
métodos de avaliacdo por multiplos e por fluxo de caixa descontado, e outro hipotético
onde sera aplicada a Teoria das Op¢Ges Reais.

O Estudo de Caso Setorial serd feito para as seis maiores empresas, do setor de
varejo de moda, de capital aberto no Brasil. Este estudo se dividird em duas partes: a
primeira avaliara as empresas escolhidas de forma comparativa (relativa), através da
anélise de multiplos; e a segunda ir4 aplicar a metodologia de avaliacdo por fluxo de
caixa descontado, e encontrar o "valor intrinseco", de cada empresa, dada as premissas
que serdo adotadas para o fluxo de caixa futuro de cada companhia.

No Estudo de Caso Hipotético serd desenvolvido um modelo de avaliacdo de
contingentes, para incorporar flexibilidade gerencial a avaliacdo de empresas. Optou-se
por utilizar o Modelo Binomial de precificagdo de opcdes reais, aplicado ao estudo de
caso hipotético. Tal estudo de caso visa avaliar quanto valor pode ser gerado, para uma
das empresas varejistas de vestuario lideres de mercado no Brasil, ao se criar uma nova
marca varejista, com a opcao real de abandonar (vender) o projeto da nova marca
durante os seis anos de implantacdo do negdcio. As etapas utilizadas nesta metodologia
foram baseadas em COPELAND & ANTIKAROV (2001), e a ideia é mostrar o

arcabouco de avaliacdo por opcOes reais para o setor de varejista de moda.

4.1 Critério de Escolha do Grupo de Empresas a Ser Estudado

Para a aplicagdo do estudo de caso setorial serdo utilizados os dados financeiros
e contdbeis das empresas do setor de varejo de moda escolhidas, quais sejam: Lojas
Renner S.A. (LREN3), Guararapes Confeccbes S.A. (GUAR3 - GUAR4), Marisa Lojas
S.A. (AMAR 3), Cia Hering (HGTX3), Arezzo&Co (ARZZ3) e Restoque Comércio e
Confecgdes de Roupas S.A. (LLIS3). Entre parénteses, estd o ticket de negociacdo das
acOes das respectivas empresas na Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo). O critério

de selecéo foi escolher as companhias de capital aberto presentes no ranking "lbevar
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120 maiores empresas de varejo no Brasil”, no setor moda e esportes, conforme Tabela

abaixo:

Tabela 4.1: Ranking das maiores varejistas de moda, no mercado brasileiro em 2012.

. Capital
Posicdo | Grupo Varejista Sl rameqtoNem NL_Jmero B Aberto na
2012(R$ milhoes) Lojas (2012)

Bovespa?
1 C&A 5.000 240 Nao
2 Renner 4.906 232 Sim
3 Guararapes (Riachuelo) 4.850 169 Sim
4 Casas Pernambucanas 4,261 275 Nao
5 Marisa 3.630 368 Sim
6 Havan 2.000 57 Nao
7 Grupo SBF 2.000 241 Nao
8 Cia Hering 1.793 638 Sim
9 Leader 1.081 66 Nao
10 Inbrands 1.002 349 Nao
11 Arezzo 860 392 Sim
12 Restoque 656 130 Sim

Fonte: Ranking IBEVAR 120 Maiores empresas do Varejo Brasileiro (2013)

4.2 Avaliacdo de Empresas por Maltiplos

Na avaliacdo relativa, o valor de um ativo deriva da precificagdo de ativos

“comparaveis”, padronizados pelo uso de uma variavel comum, como lucros, fluxos de

caixa, valores contabeis ou receita (DAMODARAN, 2010).

A abordagem utilizada serd a de comparaveis que consiste em comparar 0

indicador de avaliacdo da empresa estudada, com o valor estabelecido de tal indicador

para as outras empresas comparaveis. Serdo comparadas as empresas do setor de varejo

de moda, listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, no caso: Renner, Guararapes,

Marisa, Hering, Arezzo e Restoque.

O Valor de Mercado das Empresas estudadas, a ser utilizado no célculo dos

multiplos serd dado pelas cotacGes de fechamento do mercado, do Ultimo pregdo da

bolsa de valores, do ano de 2013, da seguinte forma:

Valor de Mercado = Numero de A¢des x Cotacdo (30.12.2013)
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Ja o indicador Valor da Firma, serd dado pelo somatorio do Valor de Mercado da
companhia com a sua Divida Liquida (divida bruta menos caixa e equivalentes de
caixa).

Valor da Firma = Valor de Mercado + Divida Liquida (4.2)

Os indicadores operacionais utilizados nesta secdo, tais como: lucro, lajida
(ebtida), receita operacional liquida, terdo como base o resultado dos dltimos doze
meses (LTM — last twelve months), considerando as demonstragdes financeiras do 3°
trimestre de 2013 LTM.

Por fim, o indicador contabil Valor Patrimonial, terd como base o valor do
patriménio liquido da companhia, na data base de 30/09/2013.

Ao final do célculo de cada multiplo sera montada uma tabela comparativa.
Nesta tabela serdo apresentados os valores dos multiplos estudados para cada empresa e
o multiplo médio de mercado, dado pela mediana das empresas estudadas. As
companhias que estiverem com o indicador abaixo da meédia de mercado serdo
consideradas subavaliadas, comparadas aos seus pares.

4.2.1 Multiplo Valor de Mercado / Lucro

O multiplo Valor de Mercado/Lucro, popularmente conhecido como P/L (Preco/
Lucro), mede quantos anos de lucro liquido seriam necessarios para “pagar” o valor de
mercado da empresa. Uma das formas mais intuitivas de pensar sobre o valor de
qualquer ativo é como um mdltiplo de lucros que o ativo gerou (DAMODARAN,
2010).

P Valor de Mercado da Empresa

(4.3)

L~ Lucro Liquido (Ultimos 12 meses)

4.2.2 Mdltiplo Valor da Firma / LAJIDA

O matliplo Valor da Firma/ Lajida (EV/EBTIDA — Enterprise Value/Ebtida), é
uma espécie de indicador P/L ampliado, pois o lucro pertence apenas aos acionistas e
sua destinacdo é definida pelos socios. O lucro sera distribuido aos acionistas ou retido
pela companhia. Ja o Ebtida serve para pagar as obrigacGes dos sdcios, as dos capitais
de terceiros (os credores de divida) e obrigaces tributarias.

A sigla Lajida (ebtida) significa o lucro da empresa antes do pagamento dos

juros, impostos, depreciacdo e amortizacao e € uma medida simplificada da geragéo de
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caixa operacional da companhia. J& o valor da firma, compreende o valor de mercado da
companhia (cotacdo atual da acdo multiplicada pelo total de agfes) somado com a
divida liquida (divida bruta menos o caixa).

O indice EV/EBITDA mede quantos anos sdo necessarios de geracdo de caixa

operacional da empresa para atingir o valor que o mercado Ihe atribui:

EV _ Valor da Firma
Ebtida Lajida

(4.4)

Uma das principais vantagens do EV/EBTIDA, sobre o maltiplo P/L se da em
comparac0es internacionais de empresas, onde diferentes paises tém diferentes aliquotas
de imposto de renda, e diferentes padrdes contabeis que afetam o lucro, depreciacdo e
amortizacdo. Utilizando o EV/EBTIDA é possivel comparar a precificacdo de empresas
de um determinado setor, situadas em qualquer lugar do mundo, com foco na atividade
operacional da empresa.

4.2.3 Multiplo Valor de Mercado / Valor Patrimonial

O mudltiplo Valor de Mercado/Valor Patrimonial (P/VP) é a razdo usada para
comparar o valor de mercado de uma empresa com o seu valor contabil. E calculado
dividindo-se o valor de mercado pelo valor do patriménio liquido da empresa, datado do
ultimo balanco divulgado. Acdes negociadas bem abaixo do valor patrimonial do
patrimonio liquido podem ser consideradas boas candidatas a acbes subvalorizadas

(DAMODARAN, 2010).

P Valor de Mercado
— = (4.5)

VP Patriménio Liquido

4.2.4 Multiplo Valor da Firma / Receita Operacional Liquida
O mdltiplo Valor da Firma/Receita Operacional Liquida (VF/ROL) mede

quantas vezes a receita operacional liquida vale a empresa.

VF Valor da Firma
ROL  Receita Operacional Liquida

(4.6)

No setor de varejo, 0 mdltiplo de vendas, € um dos principais indicadores de
valor das companhias. Muitas transacdes de menor porte tém como base as vendas da

empresa adquirida. Como proxy de vendas serd utilizado a rubrica contébil receita
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operacional liquida(rol) que é dada pela receita bruta menos deducdes sobre a receita
bruta, tais como: devolucbes de vendas, impostos e contribui¢cdes incidentes sobre

vendas.

4.3 Avaliacdo de Empresas pelo Fluxo de Caixa Descontado

Na avaliacdo por fluxo de caixa descontado, proucra-se estimar o valor
intrinseco de um ativo com base em seus fundamentos (DAMODARAN, 2010). O valor
intrinseco seria o valor atribuido a empresa por um avaliador que dispusesse de todas as
informacdes sobre a empresa de forma precisa, ndo sé estimando com precisédo os fluxos

de caixa futuros, como atribuindo as taxas de desconto adequadas.

4.3.1 Estruturacdo do Calculo do FCLE

Em primeiro lugar, para aplicar o método do FCD, deve-se projetar o Fluxo de
Caixa Livre da Empresa (FCLE), para cada periodo da projecdo. O FCLE € dado pela
soma do fluxo de caixa das atividades operacionais (FCO) e do fluxo de caixa das

atividades de investimento (FCI).

Tabela 4.2: Calculo do FCLE
‘ (=) Receita Liquida

(-) Custos Operacionais
(-) Despesas Operacionais
(-) Depreciagdo e Amortizagao
‘ (=) Lucro antes dos Juros e do IR (LAJIR ou EBIT) ‘
(-) IR sobre Operagées
(+) Depreciagdo e Amortizacdo
(+/-) Variacdo no Capital de Giro
‘ (=) Fluxo de Caixa Operacional ‘

(-) Investimentos Liquidos
‘ (=) Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) ‘

Fonte: Elaboracgéo Propria

Conforme Tabela 4.2, para se chegar ao FCLE, parte-se da Demonstracdo de
Resultados (DRE) da companhia, resultando no EBIT (lucro antes dos juros e do IR),
que é a subtracdo da receita liquida com os custos operacionais, despesas operacionais,
depreciacdo e amortizacéo.

A partir do EBIT, tem-se o ponto de partida para o calculo do fluxo de caixa, ao

subtrair os Impostos sobre a Renda incidentes sobre as operac6es, somar a Depreciagédo
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e Amortizagdo de Agio e a Variagdo no Capital de Giro, obtém-se o Fluxo de Caixa
Operacional.

O célculo do IR sobre as operacgdes, inclui 0 imposto de renda e a contribuigédo
social, eles sdo calculados sobre o lucro antes dos juros e impostos (EBIT). Ao ser
calculado sobre o LAJIR, o IR sobre Operagdes desconsidera os efeitos da divida,
notadamente dos juros pagos aos credores, no seu calculo, conferindo a separagdo
necessaria entre operacional e financeiro, para a montagem do fluxo de caixa
operacional.

Em posse do fluxo de caixa operacional, devem-se descontar os investimentos
em ativos permanentes (imdveis, fébricas, maquinas, veiculos, equipamentos,
instalacOes e etc.), para enfim se obter o fluxo de caixa livre da empresa (FCLE) no
periodo analisado. Repete-se 0 processo para 0s anos subsequentes, até o fim do periodo
de projecéo.

4.3.2 Célculo do CMPC (WACC)

Os valores futuros dos FCLE precisam ser trazidos a valor presente por uma taxa
que reflita o grau de risco de tais fluxos, para tanto, trabalha-se com o0 WACC (CMPC —

custo médio ponderado do capital), da seguinte forma:

D E
CMPC = (E-i-_D) . Cd + (E-|-_D> . Ce (4.7)

Onde:

CMPC : Custo Médio Ponderado do Capital (WACC);

E : Somatédrio de todo Capital Proprio (patriménio liquido - equity) aplicado
pelos acionistas na empresa;

D : Somatdrio das Dividas da empresa (Debt);

Cq : Custo da Divida (Cost of Debt);

Ce : Custo do capital prorio (Cost of Equity).

O Custo da Divida (Cq) sera calculado conforme a equacao 4.8 abaixo:

n Dl
i=1

Onde:
Cq : Custo do capital de terceiros (Cost of Debt);
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IR : Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicdo Social;
n : namero de credores que a companhia possui;

r; : taxa de juros média praticada pelo credor i;

% : participagéo percentual no endividamento total do credor i.

J& o Custo do Equity, serd calculado através do modelo CAPM, aplicado a

mercados emergentes, consoante formulacéo abaixo:
Ce = Rf + B (Rm - Rf) + RS (49)

Onde:

C. : Custo do Capital Proprio (Cost of Equity);

R¢ : Taxa Livre de Risco, representado pela taxa de juros dos titulos do tesouro
americano de trinta anos;

R, : Taxa de Retorno Média Esperada do Portfélio de mercado;

(R — Rg) : Prémio ao risco;

B : E o coeficiente de risco especifico da empresa com relacdo a um indice de
mercado que represente de maneira adequada o mercado aciondrio como um todo
(Beta);

R, : Risco Soberano.

A taxa livre de risco (Ry) utilizada sera a taxa do T-bond americano de 30 anos.
O prémio ao risco de mercado (R, — R¢) seréd dado pela diferenca do retorno médio da
carteira de acdes do S&P 500 e dos T-Bonds de 30 anos do tesouro americano.

O beta (B), ou beta alavancado, sera calculado a partir do beta setorial do setor

de varejo de vestuario, conforme equacédo abaixo:

Ba = Bsetoria * (1 + (1 —t) * D/E) (4.10)
Onde:
Bsetoriar = Beta médio para o setor de varejo de vestuario nos EUA,
t = aliquota efetiva de imposto de renda da empresa;

D/E = razdo capital de terceiros/ capital proprio da empresa.
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4.3.3 Célculo da Perpetuidade

Ao fim do periodo de projecdo do FCLE a empresa ndo acaba, portanto, é
necessario estimar todos os fluxos de caixa além da projecdo. No calculo da
perpetuidade, todos os fluxos de caixa futuros sdo transformados em apenas um, como
se este fosse gerado no periodo seguinte ao fim da projecéo. O célculo da perpetuidade é
realizado da seguinte forma:

ST
¢ CMPC-g

Onde:

CMPC : taxa de desconto, dada pelo custo médio ponderado do capital;

g : taxa de crescimento da perpetuidade;

FCLE, :fluxo de caixa livre da empresa do Ultimo ano de projecdo (fluxo de
caixa da perpetuidade);

V. :valor residual (valor da perpetuidade).

4.3.4 Caélculo do Valor da Empresa

A férmula do valor da empresa, pelo fluxo de caixa descontado é:

FCLE,
FCLE,  CMPC-—g
s (1+CMPO)" * (1 +CMPO)
n=

Valor da Empresa = (4.12)

Onde:

FCLE,: Fluxo de Caixa Livre da Empresano periodo n;

CMPC : Custo Médio Ponderado do Capital;

n : Periodo do fluxo de caixa;

FCLE,, : Fluxo de caixa da perpetuidade;

g : Taxa de crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade;

t : nimero de periodos da projecéo.

4.3.5 Célculo do Upside da Acéo

O calculo do Upside da Acdo compara a precificacdo dada pelo mercado através
das negociagdes na bolsa de valores (valor de mercado), com a precificagdo considerada

justa pelo método do fluxo de caixa descontado (Valor da Empresagcp).
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Valor da Empresagcp — Valor de Mercado

Upside = (4.13)

Valor de Mercado

Quanto maior o valor percentual do Upside, maior sera o potencial de
valorizacgdo. Portanto, apés o célculo do Upside de cada empresa, podem-se comparar as
companhias, do setor varejista de moda, no que tange a mais mal precificada pelo
mercado.

Com o célculo do Upside termina o Estudo de Caso Setorial feito para as seis

maiores empresas, do setor de varejo de moda, de capital aberto no Brasil.

4.4 Avaliacdo com Flexibilidade Gerencial: Calculo do Valor da
Opcéo de Abandonar um Projeto

Nesta etapa da dissertacdo serd desenvolvido um Estudo de Caso Hipotético,
para avaliar quanto de valor pode ser adicionado a uma varejista de moda que decida
criar uma nova marca varejista. Em seguida, sera desenvolvido todo o arcaboucgo para
avaliar possiveis flexibilidades gerenciais durante o projeto, através da Teoria das
Opcodes Reais.

Para tanto, vai se criar a hipdtese de que uma das grandes redes varejistas de
vestuario do Brasil ira criar uma nova marca varejista, com foco em atender um nicho
de mercado diferente do atendido pela varejista matriz.

O valor do projeto sera analisado sob a ¢ética do fluxo de caixa descontado, e
posteriormente, sera introduzida a flexibilidade gerencial de abandonar o projeto

(vendendo-0), caso os resultados nao correspondam as expectativas iniciais.

4.4.1 Escolha da Empresa Matriz para a Nova Marca Varejista
A empresa escolhida para ser a Matriz deste estudo de caso foi a Guararapes,
mas a escolha poderia ser de qualquer outra das varejistas estudas no primeiro estudo de
caso. Os motivos que levaram a escolha da Guararapes foram:
e Alta geracdo de caixa livre e baixa alavancagem financeira, sugerem
folga de capital para a implantagéo de novos projetos;
e Empresa integrada, possuindo fabrica com elevada capacidade produtiva
e transportadora, além de centros de distribuicdo espalhados pelas

principais regides consumidoras do pais, tal estrutura poderia ser
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facilmente compartilhada entre a Riachuelo (atual rede varejista do
grupo) e a Nova Varejista;

e A Guararapes atua no setor de varejo de moda apenas com a marca
varejista Riachuelo, que é uma marca voltada para as classes C e D.
Portanto, a Nova Varejista poderia atuar em um nicho de mercado
voltado para as classes de renda mais altas (Classes A e B), sem
canibalizar vendas com a Riachuelo, uma vez que tais redes varejistas
atenderdo publicos diferentes (nichos diferentes do mercado).

4.4.2 Calculo do Caso Base: Determinacéo do VPL do Projeto

Uma das vantagens do método do fluxo de caixa descontado, utilizando a
abordagem do fluxo de caixa livre da empresa (FCLE), é a de poder calcular o valor de
diversas divisfes de negocio da empresa em separado, e ao final junta-las para obter o
valor da empresa como um todo.

O valor do projeto de criagdo da nova varejista sera calculado tomando a nova
varejista como uma divisdo de negdcios a parte, como se fosse uma empresa em
separado da Guararapes. Desta forma, sera possivel calcular quanto de valor estara
sendo criado, na empresa matriz, pelo novo projeto.

A determinacdo do Valor Presente Liquido do Projeto (VPL) seguira o0 mesmo
caminho adotado para se calcular o valor da empresa no processo de avaliacdo de
empresas por fluxo de caixa descontado, mostrado na secdo 4.3.

FCLP,
FCLP, CMPC—g

, (1 + CMPC)" T A oMpoy
n=

T
VPL =

(4.14)

Onde:

VPL: Valor Presente Liquido do Projeto;

FCLP,: Fluxo de Caixa Livre do Projeto no periodo n;
CMPC : Custo Médio Ponderado do Capital;

n : Periodo do fluxo de caixa;

FCLP, : Fluxo de caixa do projeto na perpetuidade;

g : Taxa de crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade;

t : nimero de periodos da projecao.
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4.4.3 Modelagem das Incertezas do Projeto atraves da Simulacdo de Monte
Carlo

Grey (1995), mostra que realizando-se milhares de simulacbes através de
softwares apropriados, cria-se uma distribuicdo de frequéncia dos resultados obtidos
para as variaveis de saida do modelo. A esquematica que suporta a Simulacdo de Monte

Carlo, segundo Grey (1995), é mostrada na Figura 4.1, a seguir:

Figura 4.1: Esquematica da Simulagdo de Monte Carlo

Descrigéo das
Incertezas de
Valores e
Ewventos

Determinagdo
das Relagdes
entre Valores e
Eventos

Analise

Definido pelo analista

Suportado pelo Sofiware

Mecanismo para

Acumulaci N
Geragdo de cumulagéo Apresentagio de
Ni Dos > Relatorio
UMmEros Resultados

Aleatorios

Fonte: Grey (1995)

Como os fatores de mercado sdo incertos, obtém-se uma distribuicdo
probabilistica dos valores que o VPL pode assumir quando submetido a diferentes
valores possiveis de receita por m2, custos operacionais e despesas operacionais.

O comportamento de cada um dos fatores incertos pode ser descrito através de
funcdo, matematica ou computacional, que reflita ou se aproxime da sua real situacao.

Assim, tem-se:

r=F.(t) (4.15)
c=F.(0) (4.16)
d = Fy(t) (4.17)

Onde r, c e d sdo a receita liquida por m?, o custo operacional e a despesa
operacional, projetados para um determinado periodo t, que serdo combinados para
fornecer o VPL do projeto, através da Simulac¢éo de Monte Carlo (SMC),

Com o auxilio da planilha eletrénica Microsoft Excel sdo gerados numeros

aleatdrios para as variaveis de entrada que descrevem a receita liquida por m2, o custo
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operacional e a despesa operacional. Esse processo € repetido 10 mil vezes, conforme
recomendacéo da literatura da SMC.

4.4.4 Obtencédo da Volatilidade do Projeto

A medida de incerteza a ser utilizada é a volatilidade do Valor Presente Liquido
(VPL) do projeto, que é obtida através dos resultados da SMC.

A Simulagdo de Monte Carlo fornece uma gama de valores para o VPL, a partir

de tais valores obtém-se a volatilidade do projeto, conforme segue:

y = 2VPL (4.18)
HvpL

Onde,

V: é a volatilidade do projeto;

oVPL.: é o desvio padrdo dos valores do VPL obtidos na SMC;
UVPL: é a média dos valores do VPL obtidos na simulacéo.

4.4.5 Célculo dos fatores de subida e descida do VPL e montagem da Arvore
de Eventos

Apds deduzir a Volatilidade do projeto deve-se montar a arvore de eventos, para
tanto, é necessario conhecer: o valor do ASSR (ativo subjacente sujeito a risco); a
volatilidade do ASSR; a vida da op¢do em anos; 0 nimero de passos por ano e a taxa
anual livre de risco.

No estudo de caso, o valor do ASSR é o VPL do projeto obtido pela
metodologia do fluxo de caixa descontado; a volatilidade do ASSR é fornecida pela
SMC, conforme equacdo 4.18; a vida da opcdo em anos terad a duracdo de seis anos que
é o periodo de implantacédo do projeto; o nUmero de passos por ano sera um, anualmente
a geréncia podera avaliar o desenvolvimento do projeto e a taxa anual livre de risco
utilizada é a T-Bond americana de 30 anos.

Nesta etapa, serd desenvolvido o modelo binomial de COX, ROSS E
RUBINSTEIN (1979), através da arvore binomial, calcula-se o valor que o ASSR
podera assumir durante o tempo do projeto, através de movimentos ascendentes (U —
upper) e descendentes (d — downward). Desta forma sdo utilizadas as equagdes do
modelo binomial:

u=e”™ (4.19)
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d=e" =1 (4.20)

p=(e"-d)(u-d) (4.21)

Onde:

u = taxa continua de crescimento do preco do ativo-objeto;

d = taxa continua de reducéo do preco do ativo-objeto:

At = intervalo de tempo (nUmero de passos por ano);

p = desvio padrdo da taxa de variacdo do VPL (volatlilidade);

p = probabilidade do preco do ativo-objeto ascender;

et = taxa de juros livre de risco ajustada ao periodo.

As Figura 4.2 e 4.3 demonstram a montagem da arvore de eventos, onde serdo
calculados os provaveis valores do VPL.

VPL X u

VPL

VPL xd

Figura 4.2 — Arvore binomial de um Unico passo.

Fonte: Adaptado de Hull (2005)

Expandindo a &rvore para mais periodos, tem-se:

VPL x u?
VPL X u
VPL VPLxuxd
VPL x d
VPL x d?

Figura 4.3 — Arvore binomial de trés passos.

Fonte: Adaptado de Hull(2005)
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4.4.6 Incorporacdo da Flexibilidade Gerencial de Abandonar (vender) o
Projeto e construgdo da Arvore de Eventos

O valor da opcéo de abandonar sempre serd comparado com o valor esperado do
VPL do projeto ao longo dos periodos. Responder-se-a a pergunta: € melhor vender o
projeto a preco de mercado para investidores ou seguir com o projeto?

Esta é a regra de decisdo. A Figura 4.4, demonstra os valores da op¢do que séo
calculados de tras pra frente, nas extremidades direitas da arvore, com base nas

informacdes sobre seus provaveis valores futuros, e, as probabilidades de ocorrerem.

Su

SO
1-p
Sd

Figura 4.4 — Arvore Binomial de 01 passo: valores futuros do ativo e respectivas probabilidades
de ocorréncia.
Fonte: Adaptado de Hull (2006)

Onde,

SO = valor da acdo na data t;

Su = valor da opcdo na datat +1 se seu preco subir;

Sd = valor da opcdo na datat +1 se seu preco cair;

p = probabilidade do preco da acdo subir em um periodo;

1-p = probabilidade do preco da a¢do cair em um periodo.

A andlise de cada n6 de decisdo decidira se a op¢do sera ou ndo exercida. Tal
analise deve ser realizada n6 a n6 da arvore de decisdo. O valor do projeto para cada n6
de decisdo pode ser representado por:

Valor do Projeto = Max (St, X) (4.22)

Onde,

St = valor do projeto na data t;

X = valor que a empresa pode vender o projeto na data t;

Se X for maior que St, a op¢éo terd sido exercida, alterando o valor do ASSR, no
periodo anterior. Segundo Sousa Neto, Oliveira & Bergamini Junior (2008), a analise de

cada no (a partir da segunda camada), deve ser feita através da analise do portfolio
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replicado. Tal passo faz-se necessario, uma vez que se alguma opcdo foi exercida no
final da &rvore, o valor do ASSR se altera no galho anterior.
Primeiramente, parte-se da situacdo em que existe apenas um periodo para o

vencimento da opcao.

Fu= Max {Su,X}

So
1-p
Fd = Max {Sd, X}

[
»

Figura 4.5 - Valor da opg¢éo ao final de 01 passo e suas respectivas probabilidades
de ocorréncia.
Fonte: Adaptado de Hull (2006)

Se a opcdo for exercida no altimo periodo, o valor do N6 SO sera alterado. Para
calcular esta mudanca que a flexibilidade introduz, constroi-se uma carteira com m
acOes e um montante B de dinheiro emprestado a taxa livre de risco r. O valor desta

carteira, conhecida como portfdlio replicado, seré:
m.u.So + r.B
m.So+B

1-p

m.d.So + r.B

»
»

Figura 4.6 — Construgdo de arvore de carteira livre de risco
Fonte: Adaptado de Leite Filho (2009)

Segundo Leite Filho (2009), para que o valor dessa carteira (carteira hedge) e o
valor da op¢do de compra sejam iguais no vencimento, é preciso fazer com que as
seguintes equacdes sejam verdade:

muSy+(1+r).B=S, (4.23)
m.d.So+(1+1).B=Sq4 (4.24)

Com duas equacdes e duas incdgnitas, resolve-se o sistema obtendo-se:
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_ Su—5Sd 425
m= o (42

u.Sd —d.Su
(4.26)

B =
(u—d).(1+r)
N6SO=m.S0+B (4.27)

Na arvore binomial, o valor obtido do N6 SO, vai substituir o valor SO obtido da
arvore de eventos. O valor do N6 SO se diferencia do valor de SO quando ha exercicio
da opcao, pois 0 N6 SO capta a flexibilidade gerencial de se exercer as opgdes existentes
nos galhos posteriores.

Por fim, basta repetir o processo desenvolvido para o N6 SO, para cada passo da
arvore binomial, do fim para o comeco, a fim de se chegar ao valor do projeto com
flexibilidade.

4.4.7 Célculo do VPLexpandido

Sem a flexibilidade gerencial de abandonar o projeto, o VPL, subestima o valor
do projeto para a empresa Matriz. Utilizando a teoria das op¢Oes reais sera incluido o
valor presente sem flexibilidade (\VVPLtradicional), mais o valor da opcao (flexibilidade),
na avaliacdo do projeto. Assim sendo, tem-se que o VPLexpandido € o valor do projeto
para a empresa considerando-se o valor da flexibilidade gerencial, conforme equacéo
4.28 abaixo:

VPLexpandido = VPLtradicional + Valorflexibilidade gerencial (4-28)

4.5 Software Utilizado e Fontes de Dados

O software utilizado no trabalho foi a planilha eletrénica Microsoft Office Excel
2007, da Microsoft.

Os dados das empresas foram retirados do site de relacdo com investidores das
companhias; as cotacGes de mercado foram retiradas do site da bolsa de valores de Séo
Paulo; ja os dados para o célculo do modelo CAPM foram retirados do site do Professor
Aswath Damodaran.

4.6 Sintese da Metodologia

A sequir, sera apresentado breve resumo da metodologia a ser desenvolvida nos

proximos dois capitulos de resultados. Optou-se por dividir os resultados dos estudos de

47



Capitulo 4 Metodologia

caso, em dois capitulos diferentes desta dissertacdo, por serem analises desenvolvidas
de maneira independente.

4.6.1 Caso 1: Estudo de Caso Setorial

O Estudo de Caso Setorial vai utilizar as tradicionais técnicas de avaliacdo de
empresas, para avaliar o valor das seis principais varejistas de moda com capital aberto,
do Brasil.

Utilizar-se-4, primeiramente, da avaliacdo por multiplos para avaliar quais
empresas sdo comparativamente mais subavaliadas no setor, sob os mdaltiplos:

e Valor de Mercado / Lucro

e Valor da Firma/ LAJIDA

e Valor de Mercado / Valor Patrimonial

e Valor da Firma / Receita Operacional Liquida

Em seguida, sera feita uma avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
onde se desconta o valor dos Fluxos de Caixa Livre da Empresa (FCLE), por uma taxa
de desconto (WACC) que reflita o grau de risco deste fluxo. Tal avaliacéo sera feita para
as seis empresas estudadas.

Ao final, do estudo de caso, sera comparada a avaliagdo por fluxo de caixa
descontado, com a precificacdo de mercado, atraves do calculo do Upside da acgéo.

4.6.2 Caso 2: Estudo de Caso Hipotético

O Estudo de Caso Hipotético, utiliza a tradicional técnica de avaliagdo por Fluxo
de Caixa Descontado, para avaliar se um projeto de criagdo de uma Nova marca
Varejista de vestuario, pela Guararapes, cria valor para a empresa.

Em seguida, serd desenvolvido todo o arcabouco para avaliar possiveis
flexibilidades gerenciais durante o projeto, através da Teoria das Opgdes Reais, sendo
avaliado, neste estudo de caso, a Opcao Real de se abandonar o projeto (vendendo-0) no seu
periodo de implantacao (seis anos).

Para tanto, deve-se realizar uma aplicacdo da Simulacdo de Monte Carlo, a fim de
calcular a volatilidade do valor do projeto. Posteriormente, aplica-se 0 modelo binomial de
Opgoes Reais, de onde emerge uma Arvore de Eventos, na qual, & medida que as opgdes

forem exercidas, se altera o valor do VVPL do projeto no presente.
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5. RESULTADOS: ESTUDO DE CASO SETORIAL
Neste capitulo, serd desenvolvido um Estudo de Caso Setorial, aplicando as

métricas de avaliacdo de empresas nas maiores empresas de varejo de moda, listadas na
bolsa de valores, do Brasil.

Primeiramente se realizara uma breve introducdo sobre as empresas estudadas,
para em seguida serem aplicados os métodos de Avaliacdo por Multiplos, abordados no
capitulo anterior. Por fim, sera realizada a avaliacdo das empresas selecionadas, pelo
Método do Fluxo de Caixa Descontado. Todos os valores monetarios, na apresentacao
dos resultados deste capitulo, serdo expressos em milhares de reais.

5.1 Empresas Estudadas

Com base no “Ranking IBEVAR 120 Maiores empresas do Varejo Brasileiro”
de 2013, foi escolhido o grupo de empresas que serdo estudadas. O critério de selecdo
foi o de escolher as empresas do setor de varejo de moda de capital aberto, presentes no
Ranking IBEVAR. Nesta secdo sera apresentado breve historico e descri¢do das
atividades, das empresas que fazem parte do grupo de estudo.

Renner, Guararapes, Marisa, Hering, Arezzo e Restoque sdo as maiores redes
varejistas de moda do Brasil, com capital aberto e a¢des negociadas em bolsa de
valores. Empresas negociadas em bolsa de valores tém alto grau de transparéncia, pois o
pequeno acionista tem direito a ter acesso as informacdes relevantes da companhia, o
que torna os dados financeiros e contabeis, necessarios para a analise que sera feita, de
facil acesso.

5.1.1 Renner

Segundo o site das Lojas Renner, a estratégia da companhia ¢ “oferecer moda de
qualidade a preco competitivo, diferenciando-se ao proporcionar pecas combinadas em
conjuntos coordenados de roupas e acessorios, conforme os diversos estilos de vida”.

A histéria da empresa comeca em 1912, quando é criada a A.J. Renner —
Industria, uma pequena tecelagem no Rio Grande do Sul e, no final da década de 1920,
a empresa era a maior industria de fiacdo e tecelagem do Rio Grande do Sul.

O primeiro ponto de venda para a comercializacdo de artigos téxteis foi
inaugurado somente no ano de 1922, com o nome de Lojas Renner. A partir de 1940,
com a comercializagcdo de um mix mais amplo de produtos, a Renner se tornou uma loja

de departamentos. Em 1965, devido ao seu crescimento e evolugédo, o grupo A. J.
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Renner optou por tornar independentes as diferentes empresas que o formavam, ocasido
em que foi entdo constituida a empresa Lojas Renner S.A. Com a abertura do capital da
empresa na Bolsa de Valores em 1967, a rede ganhou félego financeiro para crescer
dentro do estado do Rio Grande do Sul. A empresa introduziu de forma pioneira, em
1979, o cartdo Renner, que possibilitava o pagamento parcelado das compras.

Apo6s décadas de bom desempenho, A Renner passou por uma profunda
reestruturacdo no inicio dos anos 1990, passando a operar no formato de loja de
departamentos especializada em moda.

Em 1991, quando teve inicio o processo de reestruturacdo, a Companhia contava
com oito lojas e, até novembro de 1998, ja havia inaugurado 13 novas lojas, totalizando
21 unidades. Em dezembro de 1998, a J. C. Penney Brazil, Inc. subsidiaria de uma das
maiores redes de lojas de departamento dos EUA, adquiriu o controle acionario da
Companhia, fato este que foi determinante para o processo de expansdo que se iniciaria
a partir deste momento.

Em junho de 2005, ocasido em que a Companhia ja atuava com 64 pontos de
venda, a JC Penney, optou pela venda do controle da Companhia através de oferta
publica de acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A empresa Lojas Renner entrou
entdo no Novo Mercado da Bovespa como a primeira Companhia no pais a ter seu
capital pulverizado e aproximadamente 100% das ac¢Ges em circulacéo.

No ano de 2006, a Renner inicia seu projeto de expansdo geografica por todo o
Brasil, comecando a atuar na regido Nordeste. De 2005 até o final do 3° trimestre de
2013, a quantidade de lojas Renner saltou de 66 para 200, totalizando area de vendas de
380,7 mil metros quadrados, o que coloca as Lojas Renner como a segunda maior rede
de loja de departamento de vestuario no Brasil.

Em 2011, a Lojas Renner comprou a marca varejista Camicado, que possuia até
entdo 27 unidades, por R$ 165 milhGes. A Camicado é uma empresa de varejo de
utilidades domésticas, e é considerada uma das maiores vendedoras de panelas, copos,
faqueiros, toalhas e de uma infinidade de produtos para casa no Brasil. A ideia dos
novos proprietarios é que a rede tenha 125 lojas até 2020, atualmente (fim do 3°
trimestre de 2013), a Camicado conta com 42 lojas e area de vendas de 21,5 mil metros
quadrados.

Também em 2011, a Renner criou uma marca varejista com foco na moda
jovem, chamada BlueSteel. Posteriormente a Renner decidiu fazer uma repaginacdo e

abandonou a marca BlueSteel e passou a adotar Youcom. A rede Youcom conta,
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atualmente, com nove lojas, e a expectativa é de forte expansdo, com a varejista
Youcom alcangando a marca de 300 unidades em 2021.

A seguir, a Demonstracdo de Resultados (DRE) dos ultimos quatro anos, da
Renner. Como o resultado do 4° trimestre de 2013 ainda ndo foi divulgado, os dados de
tal trimestre serdo projetados tomando como base as demonstragfes historicas da
companhia, por esse motivo usa-se a nomenclatura 2013e (2013 esperado), para indicar

o resultado do ano de 2013.

Quadro 5.1: Demonstracdo de Resultados da Renner (2010-2013e);
Dados em milhares de reais.

DRE Histérica (Renner) 2010 2011 2012 2013e
Receita Liquida 2.751.338  3.238.543  3.862.508 4.415.690
Custos operacionais (1.209.459) (1.396.129) (1.634.246) (1.912.347)
Lucro Bruto 1.541.879 1.842.414  2.228.262  2.503.343
Margem Bruta (% da ROL) 56,0% 56,9% 57,7% 56,7%
Despesas Operacionais (sem Depreciagado) (1.061.605) (1.272.144) (1.536.063) (1.780.721)
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (853.466)  (1.026.223) (1.223.485) (1.410.636)
Outras Despesas Operacionais (208.139)  (245.921)  (312.578)  (370.085)
EBITDA (LAJIDA) 480.274 570.270 692.199 722.622
Margem Ebtida (% da ROL) 17,5% 17,6% 17,9% 16,4%
Depreciacdo e amortizagdo (75.800) (97.637) (132.949) (156.292)
EBIT (LAJIR) 404.474 472.633 559.250 566.330
% da receita liquida 14,7% 14,6% 14,5% 12,8%
Resultado Financeiro 27.297 2.760 (50.430) (70.000)
EBT (LAIR) 431.771 475.393 508.820 496.330
% da receita liquida 15,7% 14,7% 13,2% 11,2%
IR/CSLL (123.743) (138.486) (153.419) (148.899)
Resultado Liquido 308.028 336.907 355.401 347.431

Fonte: Site de Relagéo co Investidores da Empresa - Elaboracéo Propria

5.1.2 Guararapes

Segundo informac@es obtidas no site da empresa, a histéria da Guararapes teve
inicio quando Nevaldo Rocha fundou em 1947 a loja de roupas “O Capital”. Em 1956,
ele e seu irmado fundaram a Guararapes, na cidade de Recife (PE), que, logo depois, teve
sua matriz transferida para a capital do Rio Grande do Norte, Natal, cidade na qual foi
inaugurada a sua primeira fabrica, com 2.500m? de &rea construida e até hoje existente.

A abertura do capital da empresa ocorreu no ano de 1976 e, ja no ano de 1979, a
Guararapes adquiriu as Lojas Riachuelo e Wolens, e, neste mesmo ano, foi inaugurada a

Guararapes Téxtil em Natal (RN), com 40.000m?2 de area construida.
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Atualmente, a Guararapes é o maior grupo empresarial de moda do Brasil e
controlador da rede varejista Lojas Riachuelo, com 212 unidades espalhadas por todo o
territério nacional, com forte proposta de expansdo em praticamente todos os estados do
pais, além de possuir 39.249 colaboradores e o maior parque fabril da América Latina.

O grupo Guararapes ainda € proprietario do Shopping Midway Mall, em Natal
(RN), da Midway Financeira, que € a maior operadora de cartbes de marca propria
(private label), e da Transportadora Casa Verde, que € a empresa responsavel pela
logistica da empresa, levando os produtos com rapidez a todas as lojas no pais.

A seguir, a Demonstracdo de Resultados (DRE) dos ultimos quatro anos, da
Guararapes. Como o resultado do 4° trimestre de 2013 ainda ndo foi divulgado, os
dados de tal trimestre serdo projetados tomando como base as demonstragdes histéricas
da companhia, por esse motivo usa-se a nomenclatura 2013e (2013 esperado), para

indicar o resultado do ano de 2013.

Quadro 5.2: Demonstracdo de Resultados da Guararapes (2010-2013e); Dados em milhares de reais.

DRE Histdrica (Guararapes) 2010 2011 2012 2013e
Receita Liquida 2.607.984 3.046.024 3.545.995 4.094.164
Custos operacionais (1.115.401) (1.298.184) (1.474.969) (1.668.051)
Lucro Bruto 1.492.583 1.747.840 2.071.026 2.426.113
Margem Bruta (% da ROL) 57,2% 57,4% 58,4% 59,3%
Despesas Operacionais (sem Depreciagio) (948.741) (1.144.767) (1.416.900) (1.647.458)
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (954.521) (1.158.661) (1.418.122) (1.641.420)
Outras Despesas Operacionais 5.780 13.894 1.222 (6.038)
EBITDA (LAJIDA) 543.842 603.073 654.126 778.655
Margem Ebtida (% da ROL) 20,9% 19,8% 18,4% 19,0%
Depreciacdo e amortizagdo (88.798) (123.659) (149.622) (165.232)
EBIT (LAJIR) 455.044 479.414 504.504 613.423
% da receita liquida 17,4% 15,7% 14,2% 15,0%
Resultado Financeiro (1.876) (13.038) (20.449) (31.736)
EBT (LAIR) 453.168 466.376 484.055 581.687
% da receita liquida 17,4% 15,3% 13,7% 14,2%
IR/CSLL (115.373) (102.524) (118.504) (141.065)
Resultado Liquido 337.795 363.852 365.551 440.622

Fonte: Site de Relagéo co Investidores da Empresa - Elaboracéo Propria

5.1.3 Marisa

A Marisa S.A foi fundada no ano de 1948 por Bernardo Goldfarb, sob o nome de
Maria Bolsas. Em 1949, foi adotada a nomenclatura Marisa para todas as suas lojas,
com foco no publico feminino, especialmente da classe C. Ao longo dos anos, a Marisa

passou por um processo de grande expansao.

52



Capitulo 5 Resultados: Estudo de Caso Setorial

No ano de 2007, a Marisa abriu capital na Bovespa, com uma oferta publica de
aproximadamente R$ 800.000.000,00 (oitocentos milhGes de reais). A companhia
terminou o terceiro trimestre de 2013 com 407 lojas.

A seguir, a Demonstracdo de Resultados (DRE) dos ultimos quatro anos, da
Marisa. Como o resultado do 4° trimestre de 2013 ainda néo foi divulgado, os dados de
tal trimestre serdo projetados tomando como base as demonstracfes historicas da

companbhia, por esse motivo usasse a nomeclatura 2013e (2013 esperado), para indicar o

resultado do ano de 2013.

Quadro 5.3: Demonstragéo de Resultados da Marisa (2010-2013e);

Dados em milhares de reais.

DRE Historica (Marisa) 2010 2011 2012 2013e
Receita Liquida 2.075.683  2.450.315 2.877.388  3.045.794
Custos operacionais (1.039.491) (1.252.790) (1.467.733) (1.587.233)
Lucro Bruto 1.036.192 1.197.525 1.409.655 1.458.561
Margem Bruta (% da ROL) 49,9% 48,9% 49,0% 47,9%
Despesas Operacionais (sem Deprecia¢io) (652.739) (804.908) (910.839) (1.016.396)
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (656.285) (833.680) (918.472) (1.015.287)
Outras Despesas Operacionais 3.546 28.772 7.633 (1.109)
EBITDA (LAJIDA) 383.453 392.617 498.816 442.165
Margem Ebtida (% da ROL) 18,5% 16,0% 17,3% 14,5%
Depreciacdo e amortizagdo (97.500) (115.400) (143.400) (170.000)
EBIT (LAJIR) 285.953 277.217 355.416 272.165
% da receita liquida 13,8% 11,3% 12,4% 8,9%
Resultado Financeiro (20.261) (52.290) (65.121) (99.847)
EBT (LAIR) 265.692 224.927 290.295 172.318
% da receita liquida 12,8% 9,2% 10,1% 5,7%
IR/CSLL (57.021) (47.434) (60.381) (42.907)
Resultado Liquido 208.671 177.493 229.914 129.411

Fonte: Site de Relagéo co Investidores da Empresa - Elaboracéo Propria

5.1.4 Hering

Conforme informacdes obtidas no site da empresa, os irmdos Hermann e Bruno

Hering fundaram, em 1880, no Municipio de Blumenau, a Inddstria Téxtil Companhia

Hering, que na época tinha por objeto a producédo de roupas de malha de algodao.

Em 1966, a Companhia abriu seu capital, e em 1999 a empresa foi incorporada

pela Hering Téxtil S.A, e, na mesma data, a companhia mudou de nome para “Cia.

Hering”.
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Em 1993, a Hering entrou para o mercado de Franchising, foi aberta a primeira

loja da Marca “PUC” de vestuério infantil e, em 1999 a Hering adquiriu a marca

“Dzarm”, voltada ao publico jovem.

Assim, atualmente, a Hering conta com as seguintes marcas varejistas:

1.
2.
3.
4.

Hering, com 551 lojas, sendo 51 proprias;
PUC, com 79 lojas, sendo 7 proprias;
Hering Kids, com 52 lojas, sendo 10 préprias;

Dzarm, 1 loja propria.

Além disso, a Cia. Hering conta com 17 lojas no exterior e uma loja de vendas

online.

A seguir, a Demonstracdo de Resultados (DRE) dos ultimos quatro anos, da

Hering. Como o resultado do 4° trimestre de 2013 ainda néo foi divulgado, os dados de

tal trimestre serdo projetados tomando como base as demonstracBes historicas da

companhia, por esse motivo usa-se a nomenclatura 2013e (2013 esperado), para indicar

o resultado do ano de 2013.

Quadro 5.4: Demonstracdo de Resultados da Hering (2010-2013e); Dados em milhares de reais.

DRE Histoérica (Hering) 2010 2011 2012 2013e ‘
Receita Liquida 1.013.486 1.353.233 1.491.316 1.676.486
Custos operacionais (511.554) (697.381) (812.137) (911.359)
Lucro Bruto 501.932 655.852 679.179 765.127
Margem Bruta (% da ROL) 49,5% 48,5% 45,5% 45,6%
Despesas Operacionais (sem Deprecia¢ao) (225.432) (261.388) (271.783) (326.698)
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (215.155) (265.113) (303.355) (333.052)
Outras Despesas Operacionais (10.277) 3.725 31.572 6.354
EBITDA (LAJIDA) 276.500 394.464 407.396 438.429
Margem Ebtida (% da ROL) 27,3% 29,1% 27,3% 26,2%
Depreciacdo e amortizagdo (23.131) (29.346) (34.266) (35.052)
EBIT (LAJIR) 253.369 365.118 373.130 403.377
% da receita liquida 25,0% 27,0% 25,0% 24,1%
Resultado Financeiro 10.098 29.696 37.339 28.519
EBT (LAIR) 263.467 394.814 410.469 431.896
% da receita liquida 26,0% 29,2% 27,5% 25,8%
IR/CSLL (51.454) (97.540) (99.455) (107.974)
Resultado Liquido 212.013 297.274 311.014 323.922

Fonte: Site de Relagéo co Investidores da Empresa - Elaboragéo Propria

5.1.5 Arezzo
A Arezzo&Co surgiu em 1972, na cidade de Belo Horizonte, Minas Gerais. A

marca nasceu do desejo que a Familia Birman possuia em construir uma moda ligada a

moda europeia.
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Alexandre Birman, atual presidente do grupo e filho do fundador da marca
arezzo, Anderson Birman, resolveu criar sua marca de sapatos aos 19 anos, denominada
Schutz. As marcas Arezzo e Schutz foram concorrentes até o ano de 2007, ano em que 0
fundo de investimentos Tarpon comprou 25% das ac¢Oes da Arezzo&Co, a fim de abrir o
seu capital.

Findo o 3° trimestre de 2013 a Arezzo&CO conta com 344 lojas Arezzo (sendo
16 proprias e o restante franquias), 62 lojas Schutz (sendo 27 proprias), 12 lojas
Anacapri (sendo 2 proprias) e 2 lojas proprias Alexandre Birman.

Em 2011, a Arezzo&Co se tornou uma Companhia aberta com suas agOes
negociadas sob o ticket ARZZ3 e listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa.

A seguir, a Demonstracdo de Resultados (DRE) dos ultimos quatro anos, da
Arezzo. Como o resultado do 4° trimestre de 2013 ainda ndo foi divulgado, os dados de
tal trimestre serdo projetados tomando como base as demonstracBes historicas da
companhia, por esse motivo usa-se a nomenclatura 2013e (2013 esperado), para indicar
0 resultado do ano de 2013.

Quadro 5.5: Demonstracdo de Resultados da Arezzo (2010-2013e); Dados em milhares de reais.

DRE Histdrica (Arezzo) 2010 2011 2012 2013e
Receita Liquida 571.525 678.907 860.335 985.349
Custos operacionais (339.884) (397.483) (484.530) (546.779)
Lucro Bruto 231.641 281.424 375.805 438.570
Margem Bruta (% da ROL) 45,0% 45,0% 45,0%
Despesas Operacionais (sem Depreciagio) (136.151) (163.695) (240.042) (268.600)
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (142.276) (169.421) (242.852)  (280.128)
Outras Despesas Operacionais 6.125 5.726 2.810 11.528
EBITDA (LAJIDA) 95.490 117.729 135.763 169.970
Margem Ebtida (% da ROL) 16,7% 17,3% 15,8% 17,2%
Depreciagdo e amortizagdo (2.670) (4.058) (7.558) (10.377)
EBIT (LAJIR) 92.820 113.671 128.205 159.593
% da receita liquida 16,2% 16,7% 14,9% 16,2%
Resultado Financeiro (3.531) 11.781 5.299 5.887
EBT (LAIR) 89.289 125.452 133.504 165.480
% da receita liquida 15,6% 18,5% 15,5% 16,8%
IR/CSLL (19.849) (33.839) (36.630) (45.670)
Resultado Liquido 69.440 91.613 96.874 119.810

Fonte: Site de Relagédo co Investidores da Empresa - Elaboracéo Propria

5.1.6 Restoque
Em 1982, a Restoque Comercio de Roupas Ltda. foi fundada por Waltraut Irene

Plebst Guida e Rahyja Calixto Afrange, duas renomadas profissionais do mercado de
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moda brasileiro. Em 1988, foi criada a marca Le Lis Blanc, com o objetivo de
desenvolver um negocio de moda feminina direcionadO ao publico de alto padrdo
aquisitivo.

A Restoque Comercio e Confecgdes de Roupas S.A. é uma das principais
empresas varejistas do setor de vestudrio, acessorios de moda e cosméticos de alto
padrdo no Brasil. Atualmente, a Companhia tem vérias marcas varejistas, tais quais: Le
Lis Blanc, 102 lojas (publico feminino classico, com alto poder aquisitivo); Le Lis Casa
(decoracdo); Le Lis Noir, 6 lojas e 30 pontos de venda dentro das lojas Le Lis Blanc
(publico masculino); Le Lis Beauté (cosméticos); B6.B6, com 44 lojas (publico jovem
feminino, com alto poder aquisitivo); John John, 47 lojas (publico jovem, jeans); Rosa
Ché& (moda praia).

A seguir, a Demonstracdo de Resultados (DRE) dos ultimos quatro anos, da
Restoque. Como o resultado do 4° trimestre de 2013 ainda nao foi divulgado, os dados
de tal trimestre serdo projetados tomando como base as demonstragdes histéricas da
companhia, por esse motivo usasse a nomeclatura 2013e (2013 esperado), para indicar o

resultado do ano de 2013.

Quadro 5.6: Demonstracdo de Resultados da Restoque (2010-2013e); Dados em milhares de
reais.

DRE Historica (Restoque) 2010 2011 2012 2013e
Receita Liquida 351.091 471.100 635.914 719.071
Custos operacionais (119.955) (144.311) (196.555) (245.546)
Lucro Bruto 231.136 326.789 439.359 473.525
Margem Bruta (% da ROL) 65,8% 69,4% 69,1% 65,9%
Despesas Operacionais (sem Deprecia¢ao) (157.114) (226.323) (341.317) (325.330)
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (156.999) (213.509) (343.755) (325.690)
Outras Despesas Operacionais (115) (12.814) 2.438 360
EBITDA (LAJIDA) 74.022 100.466 98.042 148.195
Margem Ebtida (% da ROL) 21,1% 21,3% 15,4% 20,6%
Depreciacdo e amortizagdo (13.172) (9.587) (34.239) (64.513)
EBIT (LAJIR) 60.850 90.879 63.803 83.682
% da receita liquida 17,3% 19,3% 10,0% 11,6%
Resultado Financeiro (4.856) (36.131) (49.046) (83.341)
EBT (LAIR) 55.994 54.748 14.757 341
% da receita liquida 15,9% 11,6% 2,3% 0,0%
IR/CSLL (18.939) (17.293) (3.112) (102)
Resultado Liquido 37.055 37.455 11.645 239

Fonte: Site de Relagéo co Investidores da Empresa - Elaboragéo Propria
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5.2 Avaliagcdo por Mdltiplos

A avaliagdo relativa, ou avaliagdo por multiplos, € muito utilizada no mercado
financeiro, sendo um dos mais importantes balizadores dos precos dos ativos.
Conforme o Quadro 5.7, os dados utilizados para a avaliacdo relativa foram extraidos do

site de relagcdo com investidores das companbhias.

Quadro 5.7: Base de Dados para a Avaliagdo por Multiplos (R$ em milhGes de reais)

\ Renner Guararapes Marisa Hering Arezzo Restoque

Valor de Mercado (30/12/2013) 7.575,2 5.959,2 3.450,9 4.921,9 2.637,0 1.033,0
Divida Liquida (30/09/2013) 264,1 289,7 597,8 -205,7 -90,7 393,1
Valor da Firma 7.839,3 6.248,9 4.048,8 4.716,2 2.546,2 1.426,1
Lucro Liquido (4° trimestre de
2012 até 3° trimestre de 2013)
EBITDA (4° trimestre de 2012 até
3° trimestre de 2013)

Valor Patrimonial (30/09/2013)  1.315,5  2.739,3 1.101,7 867,4 491,0 166,0
Receita Liquida (4° trimestre de

2012 até 3° trimestre de 2013)
Fonte: Site de Relagdo com Investidores das Empresas - Elaboragéo Propria.

338,9 383,5 175,4 317,55 109,5 -7,1

738,7 721,1 477,4 4343 159,7 134,6

4.208,4  3.869,7 3.024,6 1.634,3 958,2 706,4

5.2.1 Mdltiplo Valor de Mercado/ Lucro

O primeiro multiplo a ser analisado € o mais popular do mercado, o mdltiplo
Valor de Mercado/Lucro ou simplesmente P/L. O P/L mede quantos anos de lucro anual
atual da empresa sdo necessarios para que a companhia lucre o equivalente ao seu valor
de mercado. Quanto menor o multiplo, mais barata estard a companhia analisada, se tal
indicador estiver abaixo do valor das empresas comparaveis, pode-se dizer que a
empresa esta subavaliada em relacdo aos pares de mercado, sob a ética do Preco/Lucro.

Neste caso, as empresas mais subavaliadas foram a Guararapes e a Hering,
ambas negociando a 15,5 vezes o lucro dos ultimos doze meses, abaixo da mediana do
maultiplo que foi de 17,6. Ja a Restogue, por ter apresentado prejuizo operacional, no

acumulado dos ultimos doze meses, foi a pior empresa avaliada pelo critério P/L.
Quadro 5.8: Multiplo P/L

| Empresa Miiltiplo |
Renner 22,4
Guararapes 15,5
Marisa 19,7
Hering 15,5
Arezzo 24,1
Restoque -145,5

| Mediana 17,6

Fonte: Elaboracéo Propria
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5.2.2 Multiplo Valor da Firma/ Lajida

Muito utilizado em negociacbes de Fusdo & Aquisi¢do, o multiplo Valor da
Firma/LAJIDA (enterprise value/ebtida — ev/ebtida) é de grande importancia pois
fornece um indicador de valuation, tomando como base a atividade operacional da
empresa. O multiplo VF/LAJIDA tem a vantagem de corrigir possiveis distor¢des ndo
captadas pelo P/L, como por exemplo, empresas altamente endividadas podem ter uma
robusta atividade operacional, mas o servi¢o da divida corréi toda a geracdo de caixa
operacional. Neste caso, o multiplo P/L provavelmente apontard que a empresa esta
sobreavaliada, 0 que nao € necessariamente verdade.

Quanto menor o multiploVF/LAJIDA, mais barata estara a companhia analisada, se
tal indicador estiver abaixo do valor das empresas comparaveis, pode-se dizer que a
empresa esta subavaliada em relacdo aos pares de mercado, sob a ética do Valor da Firma/
LAJIDA.

No Quadro 5.9 abaixo, sdo apresentados os resultados para o multiplo
VF/LAJIDA. Percebe-se que os resultados estdo mais préximos da mediana, com trés
empresas (Renner, Hering e Restoque) negociando nesta faixa. Por este critério a
empresa mais sobrevalorizada foi a Arezzo, com multiplo de valor da firma igual a 15,9
vezes 0 ebtida, e as empresas mais subavaliadas foram Guararapes, negociando 8,7

vezes o0 multiplo, e a Marisa, negociando a 8,5 vezes VF/LAJIDA.

Quadro 5.9: VF/LAJIDA

‘ Empresa Multiplo ‘
Renner 10,6
Guararapes 8,7
Marisa 8,5
Hering 10,9
Arezzo 15,9
Restoque 10,6

‘ Mediana 10,6 ‘

Fonte: Elaboracéo Prdpria

5.1.3 Mdltiplo Valor de Mercado/ Valor Patrimonial

O mudltiplo Valor de Mercado/Valor Patrimonial (P/\VVP) é a razéo usada para
comparar o valor de mercado de uma empresa com o seu valor contabil. Quanto menor
o multiplo, mais barata estard a companhia analisada, se tal indicador estiver abaixo do
valor das empresas comparaveis, pode-se dizer que a empresa esta subavaliada em

relacdo aos pares de mercado, sob a otica do P/VP.

58



Capitulo 5 Resultados: Estudo de Caso Setorial

Analisando o Quadro 5.10, percebe-se que Guararapes € a empresa mais
subavaliada em relacdo aos pares, sob a dtica do P/VP, com mdltiplo igual a 2,2;
enquanto que Restoque é a empresa mais sobreavaliada, sob tal ética, com multiplo
P/VP igual a 6,2.

Quadro 5.10: Mdltiplo P/\VVP

‘ Empresa Multiplo
Renner 5,8
Guararapes 2,2
Marisa 3,1
Hering 5,7
Arezzo 54
Restoque 6,2

| Mediana 5,5 |

Fonte: Elaboracéo Propria

5.1.4 Multiplo Valor da Firma/ Receita Operacional Liquida

O mdltiplo Valor da Firma/Receita Operacional Liquida (VF/ROL) mede
guantas vezes a receita operacional liquida vale a empresa. Quanto menor o multiplo,
mais barata estard a companhia analisada; se tal indicador estiver abaixo do valor das
empresas comparaveis, pode-se dizer que a empresa esta subavaliada em relacdo aos
pares de mercado, sob a 6tica do VF/ROL.

Tanto lucros como o valor patrimonial sdo medidas de contabilidade e s&o
determinados por regras e principios da contabilidade. Um método alternativo que é
pouco afetado pelas escolhas contabeis € utilizar o multiplo que faz uso da Receita
Operacional Liquida.

Conforme Quadro 5.11, as empresas mais subavaliadas pela métrica VF/ROL
sdo Marisa, cujo valor da firma vale 1,3 vezes a ROL, e Guararapes, cujo valor da firma

vale 1,6 vezes a ROL.

Quadro 5.11: Mdltiplo VF/ROL

| Empresa Multiplo ‘
Renner 1,9
Guararapes 1,6
Marisa 1,3
Hering 2,9
Arezzo 2,7
Restoque 2,0
Mediana 1,9

Fonte: Elaboracéo Propria

59



Capitulo 5 Resultados: Estudo de Caso Setorial

5.3 Avaliagéo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Na avaliagdo por fluxo de caixa descontado, procura-se estimar o valor
intrinseco de um ativo com base em seus fluxos de caixa projetados. Segundo
Damodaran (2010), valor intrinseco é o valor que seria atribuido a empresa por um
analista que dispusesse de todas as informacdes, e que ndo apenas estimasse com
absoluta precisdo os fluxos de caixa esperados, mas também atribuisse a eles a taxa de
desconto adequada.

5.3.1 O Calculo do Custo Medio Ponderado de Capital das Empresas

A analise por Fluxo de Caixa Descontado requer a utilizacdo de uma taxa de
desconto que sirva para transformar os fluxos de caixa futuros em valor presente, tal
taxa é o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC ou WACC). O Quadro 5.12, resume

os resultados do calculo do WACC para as varejistas de moda estudadas:

Quadro 5.12: Célculo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) das Empresas Varejistas de Moda

Calculo WACC Renner Guararapes Marisa Hering Arezzo Restoque
Beta Setorial 0,8237 0,8237 0,8237 0,8237 0,8237 0,8237
Beta Alavancado 0,9395 0,9595 1,1593 0,8237 10,8237 2,1300
Taxa Livre de Risco (T-Bond) 3,92% 3,92% 3,92% 3,92% 3,92% 3,92%
Prémio de Risco 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Risco Pais 2,85% 2,85% 2,85% 2,85% 2,85% 2,85%
Ce 11,47% 11,57% 12,57% 10,89% 10,89% 17,42%
Custo da Divida 12,5% 12,5% 12,1% 12,6% 12,5% 12,6%
Aliquota de Imposto 30,0% 24,9% 249% 30,0% 27,5% 30,0%
Cd 8,75% 9,39% 9,09% 8,82% 9,06% 8,82%
% de Capital Proprio 83,3% 82,0% 64,8% 100,0% 100,0% 30,6%
% de Capital de Terceiros 16,7% 18,0% 35,2% 0,0% 0,0% 69,4%
WACC 11,01% 11,18% 11,34% 10,89% 10,89% 11,45%

Fonte: Elaboragdo Prépria. Dados do site: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

5.3.2 Premissas das Demonstragdes de Resultados (DRE) e dos Fluxo de
Caixa Projetados

Para projetar o fluxo de caixa futuro da empresa, deve-se partir da demonstracao
de resultados do exercicio (DRE) projetada da empresa. A DRE tem como objetivo
principal apresentar de forma vertical resumida o resultado apurado da companhia em
relagcdo ao conjunto de operagdes realizadas num determinado periodo, normalmente, de
doze meses.

Com base nos dados contabeis histdricos e das expectativas de expansdo do

mercado para as empresas de varejo de moda, tragou-se um conjunto de premissas que
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balizardo a construcdo dos fluxos de caixa projetados das companhias analisadas, a
seguir, quadros que resumem tais premissas:

Quadro 5.13: Premissas da Demonstracdo de Resultados e do Fluxo de Caixa da Renner

Premissas DRE e Fluxo de Caixa 2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento da Receita Liquida 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Margem Bruta 56,5% 56,5% 56,5% 57,0% 58,0%
Margem Ebtida 17,2% 16,2% 16,8% 17,1% 18,3%
Capital de Giro (% ROL) 22,0% 21,9% 21,9% 22,0% 22,0%
Taxa de Depreciacdao Média (% do Imobilizado) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Investimento (em milhares de reais) 440.929 465.186 490.909 518.197 547.153

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 5.14: Premissas da Demonstracdo de Resultados e do Fluxo de Caixa da Guararapes

Premissas DRE e Fluxo de Caixa 2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento da Receita Liquida 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Margem Bruta 58,0% 58,5% 59,0% 59,5% 60,0%
Margem Ebtida 16,3% 17,3% 17,7% 19,1% 20,4%
Capital de Giro (% ROL) 22,0% 22,0% 22,0% 22,1% 22,2%
Taxa de Depreciacdao Média (% do Imobilizado) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Investimento (em milhares de reais) 379.966 398.634 418.357 439.201 461.239

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 5.15: Premissas da Demonstracdo de Resultados e do Fluxo de Caixa da Marisa

Premissas DRE e Fluxo de Caixa 2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento da Receita Liquida 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Margem Bruta 49,0% 49,5% 50,0% 50,0% 50,0%
Margem Ebtida 15,7% 15,9% 17,1% 17,7% 18,7%
Capital de Giro (% ROL) 22,0% 22,0% 22,1% 22,1% 22,1%
Taxa de Depreciacdo Média (% do Imobilizado) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investimento (em milhares de reais) 314.325 345.758 380.333 399.350 419.317

Fonte: Elaboragio Propria.

Quadro 5.16: Premissas da Demonstracdo de Resultados e do Fluxo de Caixa da Hering

Premissas DRE e Fluxo de Caixa 2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento da Receita Liquida 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Margem Bruta 45,5% 45,8% 46,0% 46,5% 47,0%
Margem Ebtida 26,3% 26,1% 25,8% 26,4% 26,9%
Capital de Giro (% ROL) 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,6%
Taxa de Depreciacdo Média (% do Imobilizado) 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Investimento (em milhares de reais) 94.622 104.084 114.493 125.942 138.536

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 5.17: Premissas da Demonstracdo de Resultados e do Fluxo de Caixa da Arezzo
Premissas DRE e Fluxo de Caixa 2014 2015 2016 2017 2018

Crescimento da Receita Liquida 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Margem Bruta 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0%
Margem Ebtida 17,6% 18,2% 18,3% 18,3% 18,8%
Capital de Giro (% ROL) 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 22,0%
Taxa de Depreciacdo Média (% do Imobilizado) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Investimento (em milhares de reais) 48.618 51.049 53.602 56.282 59.096

Fonte: Elaboragdo Propria.

Quadro 5.18: Premissas da Demonstracdo de Resultados e do Fluxo de Caixa da

Restoque

Premissas DRE e Fluxo de Caixa 2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento da Receita Liquida 25,0% 20,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Margem Bruta 66,0% 67,0% 67,5% 68,0% 68,0%
Margem Ebtida 17,1% 18,6% 20,2% 20,8% 21,8%
Capital de Giro (% ROL) 18,0% 18,0% 18,1% 18,1% 18,2%
Taxa de Depreciacdao Média (% do Imobilizado) 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Investimento (em milhares de reais) 100.000 110.000 121.000 133.100 146.410

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

O setor de varejo de moda passa por um momento de consolidacao, por isso, as
empresas varejistas de moda vém passando por forte expanséo das receitas nos ultimos
anos, por esse motivo, foi projetado um crescimento médio de 15% ao ano para todas as
companhias estudadas, com excecdo da Restoque, que aumentou demasiadamente o
namero de lojas no Gltimo ano, e é provavel que em 2014 e 2015 tenha um crescimento
mais acentuado das receitas.

A margem bruta, também conhecida como lucro bruto, é dada pela diferenca
entre a receita operacional liquida e o custo do produto vendido, dividido pela receita
operacional liquida; sendo uma medida direta de quanto a empresa estd a ganhar como
resultado imediato da sua atividade. Para a projecdo da margem bruta, foi considerado o
nivel histérico deste indicador de cada companhia. A melhoria da margem bruta ao
decorrer dos anos decorre da maior maturidade que sera alcancada pelas lojas que estdo
entrando e entrardo em operagao nos proximos anos.

Ja a margem ebitda, trata-se da divisdo do ebitda (lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo) pela receita operacional liquida. Para projecéo da
margem ebitda predominou o nivel histérico que a companhia vinha alcangando, e a
melhoria na eficiéncia operacional que é captada por um gradativo aumento na margem

ebitda, no decorrer dos anos.
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O célculo do capital giro é dado pela diferenga entre o ativo circulante e o
passivo circulante. A necessidade de investimento em capital de giro anual é dada por
um percentual da variacdo na receita operacional liquida; a projecédo de tal percentual é
baseada no historico do prazo médio das contas a receber e a pagar, na receita liquida e
nos custos, despesas e impostos gastos pela empresa.

A taxa de depreciacdo considerada foi obtida pela média da taxa de depreciacdo
de cada companhia, sendo considerado um percentual constante, incidente sobre o
intangivel e imobilizado liquido.

Por fim, os niveis de investimento (capex) foram elaborados conforme projecoes
das proprias companhias, ou quando ndo havia tais projecdes, através de extrapolacdo
do nivel de investimento dos ultimos anos.

5.3.3 Projecdo das Demonstracdes de Resultados (DRES)

Com base nas demonstracGes histdricas, e nas premissas adotadas na secéo 5.3.2,
foi projetada a Demonstracdo de Resultados das empresas analisadas para o periodo
2014-2018, conforme os Quadros abaixo. O periodo de cinco anos para a projecao foi
escolhido por ser considerado um horizonte de tempo, no qual sera possivel estimar os
resultados futuros das empresas com razoavel precisdo; e também por ser um horizonte
de tempo suficiente para que as empresas varejistas de moda estabilizem o nivel de

expansdo das atividades.
Quadro 5.19: DRE Projetada Renner (2014-

2018)

DRE Projetada (Renner) 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 5.078.043 5.839.750 6.715.713 7.723.069 8.881.530
Custos operacionais (2.208.949) (2.540.291) (2.921.335) (3.320.920) (3.730.243)
Lucro Bruto 2.869.095 3.299.459 3.794.378 4.402.150 5.151.287
Margem Bruta (% da ROL) 56,5% 56,5% 56,5% 57,0% 58,0%

Despesas Operacionais (sem Depreciacdo) (1.996.695) (2.353.959) (2.667.411) (3.081.121) (3.528.122)
Despesas com Vendas, Gerais e

Administrativas (1.624.974) (1.897.919) (2.149.028) (2.448.213) (2.797.682)
Outras Despesas Operacionais (371.721)  (456.040) (518.383) (632.908)  (730.440)
EBITDA (LAJIDA) 872.400 945.500 1.126.966 1.321.028 1.623.166
Margem Ebtida (% da ROL) 17,2% 16,2% 16,8% 17,1% 18,3%
Depreciagdo e amortizagdo (229.012)  (264.001) (309.664) (357.961) (409.060)
EBIT (LAJIR) 643.388 681.499 817.302 963.067 1.214.105
% da receita liquida 12,7% 11,7% 12,2% 12,5% 13,7%
Resultado Financeiro (58.547) (51.196) (49.791) (44.787) (41.178)
EBT (LAIR) 584.841 630.303 767.511 918.280 1.172.927
% da receita liquida 11,5% 10,8% 11,4% 11,9% 13,2%
IR/CSLL (175.452)  (189.091) (230.253) (275.484) (351.878)
Resultado Liquido 409.389 441.212 537.258 642.796 821.049

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Quadro 5.20: DRE Projetada Guararapes (2014-2018)

2014

2015

2016

2017

2018

DRE Projetada (Guararapes)

Receita Liquida
Custos operacionais

4.708.289

(1.977.481) (2.247.031) (2.552.952) (2.900.091) (3.293.931)

5.414.532

6.226.712

7.160.718

8.234.826

Lucro Bruto 2.730.807 3.167.501 3.673.760 4.260.627 4.940.896
Margem Bruta (% da ROL) 58,0% 58,5% 59,0% 59,5% 60,0%

Despesas Operacionais (sem
Depreciagdo)

Despesas com Vendas, Gerais e
Administrativas

(1.962.399) (2.232.749) (2.573.128) (2.895.472) (3.258.057)

(1.530.671) (1.741.544) (2.007.040) (2.258.468) (2.541.285)

Outras Despesas Operacionais (431.728) (491.205) (566.088) (637.004) (716.773)
EBITDA (LAJIDA) 768.408 934.752 1.100.631 1.365.155 1.682.839
Margem Ebtida (% da ROL) 16,3% 17,3% 17,7% 19,1% 20,4%
Depreciagao e amortizagdo (179.872)  (203.790) (228.892)  (255.244) (282.918)
EBIT (LAJIR) 588.536 730.962 871.740 1.109.911 1.399.920
% da receita liquida 12,5% 13,5% 14,0% 15,5% 17,0%
Resultado Financeiro (28.314)  (35.626)  (39.799)  (40.888)  (41.006)
EBT (LAIR) 560.222 695.336 831.941 1.069.023 1.358.914
% da receita liquida 11,9% 12,8% 13,4% 14,9% 16,5%
IR/CSLL (136.134) (168.967) (202.162) (259.773) (330.216)
Resultado Liquido 424.088 526.369 629.779 809.250 1.028.698
Fonte: Elaboracdo Prépria

Quadro 5.21: DRE Projetada Marisa (2014-2018)

DRE Projetada (Marisa) 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 3.502.663 4.028.063 4.632.272 5.327.113 6.126.180
Custos operacionais (1.786.358) (2.034.172) (2.316.136) (2.663.556) (3.063.090)
Lucro Bruto 1.716.305 1.993.891 2.316.136 2.663.556 3.063.090
Margem Bruta (% da ROL) 49,0% 49,5% 50,0% 50,0% 50,0%

Despesas Operacionais (sem
Depreciagdo)
Despesas com Vendas, Gerais e

(1.166.517) (1.351.733) (1.523.159) (1.720.628) (1.917.085)

Administrativas (1.120.852) (1.288.980) (1.459.166) (1.651.405) (1.837.854)
Outras Despesas Operacionais (45.665) (62.753) (63.994) (69.223) (79.231)
EBITDA (LAJIDA) 549.788 642.158 792.977 942.928 1.146.005
Margem Ebtida (% da ROL) 15,7% 15,9% 17,1% 17,7% 18,7%
Depreciagdo e amortizagdo (164.495)  (199.071) (237.104) (277.039) (318.971)
EBIT (LAJIR) 385.293 443.087 555.873 665.889 827.034
% da receita liquida 11,0% 11,0% 12,0% 12,5% 13,5%
Resultado Financeiro (93.222) (92.728) (89.957) (86.399) (79.671)
EBT (LAIR) 292.071 350.359 465.916 579.490 747.364
% da receita liquida 83% 8,7% 10,1% 10,9% 12,2%
IR/CSLL (72.726) (87.239) (116.013) (144.293) (186.094)
Resultado Liquido 219.345 263.119 349.903 435.197 561.270

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Quadro 5.22: DRE Projetada Hering (2014-2018)

DRE Projetada (Hering) 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 1.927.959 2.217.153 2.549.726 2.932.185 3.372.012
Custos operacionais (1.050.738) (1.201.697) (1.376.852) (1.568.719) (1.787.166)
Lucro Bruto 877.221 1.015.456 1.172.874 1.363.466 1.584.846
Margem Bruta (% da ROL) 45,5% 45,8% 46,0% 46,5% 47,0%

Despesas Operacionais (sem Deprecia¢do) (370.987) (436.501) (513.922) (590.664) (679.422)
Despesas com Vendas, Gerais e

Administrativas (385.592) (454.516) (535.442) (615.759) (708.123)
Outras Despesas Operacionais 14.605 18.015 21.521 25.094 28.700
EBITDA (LAJIDA) 506.234 578.955 658.952 772.801 905.423
Margem Ebtida (% da ROL) 26,3% 26,1% 25,8% 26,4% 26,9%
Depreciagdo e amortizagdo (47.380) (55.707) (64.866) (74.941) (86.024)
EBIT (LAJIR) 458.854 523.248 594.086 697.860 819.399
% da receita liquida 23,8% 23,6% 23,3% 23,8% 24,3%
Resultado Financeiro 23.388 23.279 22.220 21.162 19.046
EBT (LAIR) 482.242 546.527 616.307 719.022 838.445
% da receita liquida 25,0% 24,6% 24,2% 24,5% 24,9%
IR/CSLL (120.561) (136.632) (154.077) (179.756) (209.611)
Resultado Liquido 361.682 409.895 462.230 539.267 628.834

Fonte: Elaborag¢do Prépria

Quadro 5.23: DRE Projetada Arezzo (2014-2018)

DRE Projetada (Arezzo) 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 1.133.151 1.303.124 1.498.593 1.723.382 1.981.889
Custos operacionais (623.233) (716.718) (824.226) (947.860) (1.090.039)
Lucro Bruto 509.918 586.406 674.367 775.522 891.850
Margem Bruta (% da ROL) 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0%
Despesas Operacionais (sem

Depreciagdo) (310.480) (349.343) (400.858) (459.755) (518.991)
Despesas com Vendas, Gerais e

Administrativas (242.174) (272.488) (312.669) (358.609) (404.813)
Outras Despesas Operacionais (68.306) (76.856)  (88.189) (101.146) (114.178)
EBITDA (LAJIDA) 199.439 237.063 273.508 315.767 372.859
Margem Ebtida (% da ROL) 17,6% 18,2% 18,3% 18,3% 18,8%
Depreciagdo e amortizagdo (12.469)  (15.532)  (18.748) (14.175) (16.119)
EBIT (LAJIR) 186.970 221.531 254.761 301.592 356.740
% da receita liquida 16,5% 17,0% 17,0% 17,5% 18,0%
Resultado Financeiro 7.000 8.000 10.000 10.000 10.000
EBT (LAIR) 193.970 229.531 264.761 311.592 366.740
% da receita liquida 17,1% 17,6% 17,7% 18,1% 18,5%
IR/CSLL (53.892)  (63.671) (73.359) (86.238)  (101.403)
Resultado Liquido 140.078 165.860 191.402 225.354 265.336

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Quadro 5.24: DRE Projetada Restoque (2014-2018)

DRE Projetada (Restoque) 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 898.839 1.078.607 1.240.397 1.426.457 1.640.426
Custos operacionais (305.605) (355.940) (403.129) (456.466) (524.936)
Lucro Bruto 593.234 722.666 837.268 969.991 1.115.489
Margem Bruta (% da ROL) 66,0% 65,0% 65,0% 64,0% 64,0%
Despesas Operacionais (sem

Depreciagdo) (439.261) (522.291) (586.568) (673.465) (757.625)
Despesas com Vendas, Gerais e

Administrativas (408.972) (485.373) (545.775) (627.641) (705.383)
Outras Despesas Operacionais (30.290)  (36.918)  (40.793)  (45.824)  (52.242)
EBITDA (LAJIDA) 153.972  200.376  250.701 296.526 357.864
Margem Ebtida (% da ROL) 17,1% 18,6% 20,2% 20,8% 21,8%
Depreciagdo e amortizagao (55.100)  (65.550) (77.045) (89.690) (103.598)
EBIT (LAJIR) 98.872 134.826 173.656 206.836 254.266
% da receita liquida 11,0% 12,5% 14,0% 14,5% 15,5%
Resultado Financeiro (64.540) (60.849) (54.827) (50.825) (51.863)
EBT (LAIR) 34.332 73.977 118.829 156.011  202.403
% da receita liquida 3,8% 6,9% 9,6% 10,9% 12,3%
IR/CSLL (10.300)  (15.721) (22.625) (29.686)  (41.036)
Resultado Liquido 24.033 58.255 96.205 126.325 161.367

Fonte: Elaboracdo Prépria

5.3.4 Projecéo dos Fluxos de Caixa Livre das Empesas (FCLE) e do Fluxo
de Caixa Descontado (FCD)

Com os dados coletados e projetados ha subsidios para a montagem do Fluxo de
Caixa Livre das Empresas estudadas. Foram projetados os FCLE para o periodo de
2014-2018 que fazem parte do intervalo da projecéo, projetado detalhadamente. Em
seguida, projetou-se o fluxo de caixa da Perpetuidade (PERP), que consiste no fluxo de
caixa do ano seguinte ao do término da projecdo detalhada, na proxima secdo sera
calculado o valor presente da perpetuidade.

Utiliza-se o fator de desconto, que leva em conta 0 WACC e 0 nimero de meses
acumulados, para trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente, a fim de determinar
o valor de tais fluxos futuros nos dias de hoje. Abaixo, tém-se os Quadros resumos da

montagem do FCLE, e o calculo do FCD do periodo da projecao explicita.
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Quadro 5.25: Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Renner)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidade

(=) EBIT (LAJIR) 643.388 681.499  817.302 963.067  1.214.105 1.274.810
(-) IR/CS (193.016) (204.450) (245.191) (288.920) (364.232) (382.443)
(+) Depreciagdo 229.012  264.001 309.664 357.961 409.060 437.695
(+/-) Variagdo Capital de giro (119.631) (163.644) (194.184) (222.269) (260.158) (273.166)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 559.752 577.406 687.591 809.840 998.776 1.056.896
(-) Investimentos (CapEx) (440.929) (465.186) (490.909) (518.197) (547.153) (577.892)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 118.823  112.220 196.682 291.643 451.623 479.004
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Meses do periodo 12 12 12 12 12

Meses Acumulados 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0

Fator de desconto 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 107.035 91.059 143.762 192.024 267.859

Fonte: Elaboracéo Propria
Quadro 5.26: Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Guararapes)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidade

(=) EBIT 588.536 730.962 871.740 1.109.911 1.399.920 1.469.916
(-) IR/CS (146.545) (182.009) (217.063) (276.368) (348.580) (366.009)
(+) Depreciagdo 179.872 203.790 228.892 255.244 282.918 311.991
(+/-) Variacdo Capital de giro (127.433) (158.260) (180.261) (211.827) (244.376) (256.595)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 494.430 594.483 703.307 876.960 1.089.883 1.159.304
(-) Investimentos (CapEx) (379.966) (398.634) (418.357) (439.201) (461.239) (484.546)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 114.464 195.849 284.950 437.758 628.644 674.758
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%

Meses do periodo 12 12 12 12 12

Meses Acumulados 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0

Fator de desconto 0,90 0,81 0,73 0,65 0,59

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 102.958 158.455 207.370 286.552 370.140

Fonte: Elaboracéo Propria
Quadro 5.27: Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Marisa)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidade

(=) EBIT 385.293  443.087  555.873 665.889 827.034 868.386
(-) IR/CS (95.938) (110.329) (138.412) (165.806) (205.932) (216.228)
(+) Depreciagdo 164.495 199.071  237.104 277.039 318.971 234.210
(+/-) Variagdo Capital de giro (101.572) (115.946) (136.047) (154.898) (179.912) (188.908)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 352.278 415.883 518.517 622.224 760.161 697.460
(-) Investimentos (CapEx) (314.325) (345.758) (380.333) (399.350) (419.317) (440.283)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 37.953 70.125 138.184  222.874 340.844 257.177
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%

Meses do periodo 12 12 12 12 12

Meses Acumulados 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0

Fator de desconto 0,90 0,81 0,72 0,65 0,58

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 34.088 56.572 100.126 145.049 199.239

Fonte: Elaboragdo Propria
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Quadro 5.28: Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Hering)

Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidade
(=) EBIT 458.854  523.248  594.086 697.860 819.399 860.369
(-) IR/CS (137.656) (156.974) (178.226) (209.358) (245.820)  (258.111)
(+) Depreciagdo 47.380 55.707 64.866 74.941 86.024 98.024
(+/-) Variacdo Capital de giro (57.521) (64.970) (74.499)  (87.026)  (100.195)  (105.204)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 311.057 357.011 406.228  476.417 559.409 595.078
() Investimentos (CapEx) (94.622) (104.084) (114.493) (125.942) (138.536)  (150.000)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 216.435 252,927 291.735 350.475 420.873 445.078
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Meses do periodo 12 12 12 12 12

Meses Acumulados 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0

Fator de desconto 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 195.217 205.768 214.074 231.966 251.252

Fonte: Elaboracéo Propria
Quadro 5.29: Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Arezzo)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidade

(=) EBIT 186.970 221.531 254.761 301.592 356.740 374.577
(-) IR/CS (51.417) (60.921) (70.059)  (82.938) (98.103) (103.009)
(+) Depreciagdo 12.469 15.532 18.748 14.175 16.119 19.842
(+/-) Variacdo Capital de giro (20.190) (37.731) (42.952) (49.279) (57.350) (60.217)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 127.832 138.410 160.497 183.549 217.406 231.193
(-) Investimentos (CapEx) (48.618) (51.049) (53.602) (56.282) (59.096) (62.051)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 79.213 87.361 106.895 127.267 158.310 169.142
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Meses do periodo 12 12 12 12 12

Meses Acumulados 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0

Fator de desconto 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 71.435 71.047 84.173 94.422

Fonte: Elaboracéo Propria
Quadro 5.30: Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Restoque)

Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidade
(=) EBIT 98.872 134.826 173.656 206.836 254.266 266.979
(-) IR/CS (29.662)  (40.448) (52.097) (62.051) (76.280) (80.094)
(+) Depreciagdo 55.100 65.550 77.045 89.690 103.598 117.848
(+/-) Variacdo Capital de giro (29.623)  (32.837) (30.038) (33.899) (39.613) (41.594)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 94.688 127.091 168.566 200.576 241.971 263.140
(-) Investimentos (CapEx) (100.000) (110.000) (121.000) (133.100) (146.410) (150.000)
Fluxo de caixa Livre da Empresa (FCLE) (5.312) 17.091 47.566 67.476 95.561 113.140
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%

Meses do periodo 12 12 12 12 12

Meses Acumulados 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0

Fator de desconto 0,90 0,81 0,72 0,65 0,58

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (4.766) 13.759 34.357 43.729

Fonte: Elaboragdo Propria
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5.3.5 Calculo da Perpetuidade

O proximo passo, para determinar o valor da empresa, € o calculo do valor da
Perpetuidade. Por se tratar de varejo, foi considerado que o crescimento da perpetuidade
sera de 7%, em virtude das vendas das varejistas crescerem em linha com a taxa do
crescimento da economia com reposi¢éo da inflagdo. A seguir, no Quadro 5.31, resumo
do calculo do Valor Presente da Perpetuidade:

Quadro 5.31: Calculo da Perpetuidade

Crescimento na perpetuidade 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
WACC 11,0% 11,2% 11,3% 10,9% 10,9% 11,5%
FCLEp 479.004 674.758 257.177 445.078 169.142  113.140
Perpetuidade 11.936.273 16.161.256 5.931.028 11.505.188 4.349.809 2.540.451
Fator de Desconto 59,3% 58,9% 58,5% 59,7% 59,6% 58,1%
Valor Presente da Perpetuidade 7.079.448 9.515.603 3.466.965 6.868.357 2.594.404 1.477.207

Fonte: Elaboragdo Propria

5.3.6 Calculo do Valor da Empresa

Por fim, soma-se o Valor presente dos fluxos de caixa do periodo projetado
detalhadamente (2014-2018), com o valor presente da perpetuidade, a fim de se obter o
Valor da Firma. Como foi adotada a abordagem do FCLE, que desconsidera os efeitos
da divida no calculo do valor da companhia, é preciso subtrair a divida liquida do valor
da firma, para se chegar ao Valor da Empresa. O Quadros 5.32 resume 0s resultados
obtidos:

Quadro 5.32: Valor da Empresa
Tabela de resultados (RS

Renner Guararapes Marisa Hering Arezzo Restoque

milhares)

Valor presente dos
fluxos de caixa
Valor presente da
perpetuidade

801.739  1.125.475 535.075 1.098.278 399.473 142.645

7.079.448 9.515.603 3.466.965 6.868.357 2.594.404 1.477.207

Valor da Firma 7.881.187 10.641.078 4.002.041 7.966.635 2.993.878 1.619.853
Divida Liquida (264.199) (289.675) (597.600) 207.262  90.738  (376.064)
Valor da Empresa 7.616.988 10.351.403 3.404.441 8.173.897 3.084.616 1.243.789

Fonte: Elaboragdo Propria

5.3.7 Célculo do Potencial de Valorizagdo (Upside) da A¢do

O calculo do potencial de valorizagdo da acdo compara o valor obtido na secdo
5.3.6 dividido pelo nimero de a¢des da companhia, com a precificacdo de mercado da
acao da empresa (na data do ultimo pregdo de 2013). A seguir, no Quadro 5.33, séo

resumidos os resultados encontrados:
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Quadro 5.33: Potencial de Valoriza¢do da Ac¢do (FCD versus Precificacdo de Mercado)

Tabela de Resultados Renner  Guararapes Marisa Hering Arezzo Restoque
N° de Agbes 124.184.000 62.400.000 185.533.000 164.611.000 88.637.000 172.171.000
Valor da Empresa por
acao pelo FCD

Valor de Mercado da
Acdo (30/12/2013)
Potencial de
Valorizagdo (Upside)

RS 61,34 RS 165,89 RS 18,35 RS 49,66 RS 34,80 RS 7,22
RS 61,00 RS 95,50 RS 18,60 RS 29,90 RS 29,75 RS 6,00

0,6% 73,7% -1,3% 66,1% 17,0% 20,4%

Fonte: Elaboragdo Propria

Pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, com as premissas
desenvolvidas, as empresas com maior potencial de valorizacao, em relacdo as cotagdes
de fechamento de mercado do ano de 2013, foram Guararapes e a Hering, com
potenciais de valorizacdo de 73,7% e 66,1%, respectivamente. J& as empresas com
menor potencial de valorizagdo foram Renner, com potencial de valoriza¢do da acédo de
0,6%, e Marisa que o modelo prevé uma desvalorizacao de 1,3%.

5.3.8 Sensibilidade do Potencial de Valorizacdo ao Valor do Crescimento da
Perpetuidade

No seu livro, Teoria Geral do Emprego do Juros e da Moeda, Keynes (1936) diz:
“Nossa base de conhecimento para estimar o retorno, daqui a dez anos, de uma ferrovia,
de uma mina de cobre, de uma tecelagem, de uma patente de medicamento, de um
transatlantico ou de um novo prédio na cidade de Londres € pouca ou as vezes
nenhuma".

O fato é que para avaliar um ativo de vida infinita, como uma empresa,
precisam-se estimar os fluxos de caixa até a eternidade, para facilitar tal calculo, adota-
se a estratégia de utilizagdo da Perpetuidade.

O que Keynes quis afirmar é que o crescimento do fluxo de caixa, no periodo da
Perpetuidade, € de baixa visibilidade sendo dificil de precisar. Neste trabalho, a
estimativa padrdo adotada, é que as empresas varejistas téxteis terdo o fluxo de caixa
crescendo a uma taxa de 7%, 0 que seria a estimativa de crescimento acompanhando o
PIB mais inflacdo de longo prazo.

Porém, provavelmente havera empresas com fluxo de caixa livre na
Perpetuidade crescendo bem abaixo desses 7%, e outras crescendo acima. Em um
mercado, de alta concorréncia, onde todas as empresas adotam praticas de gestdo e
estratégias parecidas, € dificil ter a visibilidade de quais empresas crescerdo mais e

quais crescerdo menos, no periodo da Perpetuidade.
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Como a maior parte do Valor das Empresas estudadas foi oriundo da
Perpetuidadade, decidiu-se fazer uma analise de sensibilidade do Potencial de
Valorizacdo das companhias, quando se varia a taxa de crescimento da perpetuidade.

Os valores para a taxa de crescimento da perpetuidade analisados foram de 5%,

6% e 7%, e os resultados encontram-se resumidos no Quadro 5.34:

Quadro 5.34: Comparativo do Upside da Ag¢do para
diferentes taxas de crescimento da perpetuidade

Crescimento da

0, 0,
Perpetuidade 2% 6%

Upside Upside

Renner -30,5% -18,1% 0,6%

Guararapes 22,0% 42,8% 73,7%
Marisa -33,1% -20,2% -1,3%
Hering 18,5% 37,4% 66,1%
Arezzo -16,4% -3,1% 17,0%
Restoque -23,9% -5,8% 20,4%
Média -20,2% -4,5% 18,7%

Fonte: Elaboracéo Propria

Percebe-se grande variabilidade dos resultados de Potencial de Valorizagdo das
acOes em cada cenario. No mais pessimista cenario de crescimento da Perpetuidade
(apenas 5%) somente Guararapes e Hering, apresentaram potencial de retorno positivo,
enquanto a meédia do potencial de valorizagdo, das seis companhias analisadas foi de
desvalorizagdo de -20,2%. Resultado oposto do cenério mais otimista, no qual a
Perpetuidade tem crescimento de 7%; em tal cenario a media do potencial de

valorizacdo das empresas € de 18,7%.
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6. RESULTADOS: ESTUDO DE CASO HIPOTETICO
Neste Capitulo, serdo apresentados os resultados para o Estudo de Caso

Hipotético desenvolvido. O objetivo desta analise é estender o arcabougo de Avaliacdo
de Empresas, mostrado no Capitulo 5, aplicando-o para avaliar uma decisao estratégica
dentro de uma companhia do setor analisado.

Para tanto, criou-se a hipdtese de que a Guararapes ira criar uma nova marca
varejista, com foco em atender as classes A e B, ou seja, um nicho de mercado diferente
do atendido atualmente pela empresa, que através da varejista Riachuelo, atende
principalmente as Classes C e D.

Os dados foram obtidos através de situacBes hipotéticas, baseados no
comportamento real do mercado varejista de vestuario, o intuito deste capitulo é analisar
se 0 projeto em questdo pode criar valor para a empresa matriz, de sorte que a empresa
matriz passe a ser mais valiosa colocando o projeto em prética.

Para isso, foi desenvolvido o método do fluxo de caixa descontado para avaliar
o valor do projeto de criacdo da Nova Varejista. Posteriormente, utilizou-se da Teoria
das Opcbes Reais para avaliar o valor da flexibilidade gerencial de se abandonar

(vender) o projeto durante a sua implantacgéo.

6.1 Construcao da Nova Marca Varejista de Moda

Em todo projeto de investimento, para se calcular o valor do projeto (o valor
presente liquido), necessita-se da projecdo dos dados contabeis e econébmicos, de modo
que se possa fazer uma avaliagdo econdmico-financeira. Tais dados séo oriundos do

Quadro de premissas abaixo.

Quadro 6.1: Premissas da DRE e do Fluxo de Caixa da Nova Varejista

Premissas DRE e Fluxo de Caixa Ano 0 Ano 1

Receita Liquida por metro quadrado - 20.000 21.000 22.050 23.153 24.310
Numero de Lojas - 20 30 40 50 60
Area de Vendas (em metros quadrados) - 5.000 7.500 10.000 12.500 15.000
Margem Bruta (% ROL) - 63,0% 63,4% 63,7% 64,1% 64,5%
Margem Ebtida (% ROL) - 18,0% 18,8% 19,6% 20,4% 21,2%
Capital de Giro (% ROL) - 22,3% 22,0% 21,9% 21,9% 22,0%
Taxa de Depreciagdo (% do Imobilizado) - 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Investimento (em milhares de reais) 55.000 31.500 33.075 34.729 36.465 6.381

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

O projeto é dividido em dois periodos: o primeiro de implantagdo, que consiste

em um ano de atividade pré-operacional (Ano 0), mais 0s cinco primeiros anos de
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atividade operacional, e o periodo de Perpetuidade onde o Projeto se estabiliza, e é
projetado o fluxo de caixa da perpetuidade.

O projeto de criacdo e expansdo da Nova Varejista considerou a abertura de 20
lojas no primeiro ano, ¢ mais 10 lojas por ano, durante o periodo de “implantagdo” da
rede varejista que sera de 5 anos, totalizando 60 lojas ao final da implantacdo do
projeto. Por ser uma loja voltada para o publico das Classes A e B, assim como as
marcas da Restoque, considerou-se a area média de vendas das lojas da Restoque que é
de 250 metros quadrados, para calcular a area média de vendas por loja da Nova
Varejista.

Considerou-se que a abertura de novas lojas, demandara um investimento de 2,5
milhGes de reais por loja inaugurada (corrigidos por inflagcdo anual de 5% ao ano com o
passar dos anos). Na projecdo do fluxo de caixa, o investimento para a abertura de
novas lojas é integralmente provisionado no ano anterior ao da abertura.

Além do investimento em novas lojas, ha a necessidade de investimento em
Centro de Distribuicdo e Tecnologia da Informacdo; tais investimentos foram
considerados como sendo do grupo Guararapes, ja que a Nova Varejista pode utilizar
toda a estrutura do grupo sem sobrecarrega-lo, pois a Nova Varejista atuara, mesmo
apos a implantagdo completa do projeto, com uma baixa escala em relagdo a Riachuelo
(ndo ultrapassard 3% da quantidade de pecas vendidas pela Riachuelo), ndo
sobrecarregando a estrutura existente.

Pode-se assim dizer que esta diluicdo dos investimentos por todo 0 grupo € uma
das principais sinergias presentes na abertura de uma Nova rede Varejista, por uma
empresa ja consolidada no setor.

No mais, no que tange os investimentos, considerou-se a necessidade de realizar
outros investimentos especificos para a Nova Varejista, no montante de 5 milhdes por
ano (corrigidos por inflacgho de 5% ao ano). Na perpetuidade, considerou-se a
necessidade de remodelagens e reformas nas lojas existentes, sendo
remodeladas/reformadas 25% das lojas por ano, e o investimento de tais reformas, na
ordem de 1 milhdo de reais por loja.

Para a receita liquida operacional (ROL), utilizou-se a area de vendas
multiplicada pela receita liquida média por metro quadrado. Em pesquisa de mercado,
constatou-se que uma boa estimativa de receita liquida anual por metro quadrado, de

uma varejista com marca forte e atuando com foco nas classes A e B, é de 20 mil reais
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por metro quadrado, portanto este serd o valor projetado para a Nova Varejista, a partir
do primeiro ano de atuacéo.

No que tange o capital de giro, a taxa média de depreciacdo, a margem bruta e a
margem ebitda, eles foram calculados como percentual da receita operacional liquida,
levando-se em consideracdo a média de tais valores para empresas semelhantes. Quanto
a margem bruta e a margem ebitda, considerou-se que elas irdo melhorando ano a ano.

Considerou-se que o nivel de custo do produto vendido em relagdo a ROL e o
nivel das despesas operacionais em relacdo a ROL, melhorara 1% ao ano durante o
periodo de implantacdo do projeto. Tal fato acarretard ganho do inicio até o fim do
periodo de implantacdo do projeto, de 1,5% de margem bruta e de 3,2% de margem
ebitda. Ao final, do periodo de implantacdo considera-se que a empresa ird estabilizar
suas margens, pois ja vai ter incorporado as eficiéncias operacionais necessarias.

Em posse de tais premissas, & possivel elaborar as Demonstracfes dos

Resultados dos Exercicios (DREs) do projeto, conforme Quadro 6.2:

Quadro 6.2: DREs Nova Varejista

DRE Nova Varejista (RS milhares) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita Liquida 100.000 157.500 220.500 289.406 364.652
Custos operacionais (37.000) (57.692) (79.961) (103.900) (129.605)
Lucro Bruto 63.000 99.808 140.539 185.506 235.047
% da receita liquida 63,0% 63,4% 63,7% 64,1% 64,5%
Despesas Operacionais (45.000) (70.166) (97.250) (126.365) (157.627)
Despesas com Vendas (31.500) (49.116) (68.075) (88.455) (110.339)
Despesas Gerais e Administrativas (13.500) (21.050) (29.175) (37.909) (47.288)
EBITDA 18.000 29.642  43.288 59.142 77.420
% da receita liquida 18,0% 18,8% 19,6% 20,4% 21,2%
Depreciagdo e amortizagdo (6.055) (8.370) (10.801) (13.354) (13.801)
EBIT 11.945 21.271  32.487 45.788 63.619
% da receita liquida 11,9% 13,5% 14,7% 15,8% 17,4%
Resultado Financeiro - - - - -
EBT / NOPAT 11.945 21.271  32.487 45.788 63.619
% da receita liquida 11,9% 13,5% 14,7% 15,8% 17,4%
IR/CSLL (2.974) (5.297)  (8.089)  (11.401) (15.841)
Resultado Liquido 8.971 15.975 24.398 34.387 47.778

Fonte: Elaboragdo Propria
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6.2 Avaliacédo Tradicional: Avaliacdo do Valor do Projeto por Fluxo de
Caixa Descontado

O valor que o projeto ira adicionar a Guararapes serd calculado atraves da
projecéo dos fluxos de caixa futuros. Quando tais fluxos forem descontados e trazidos a
valor presente, pelo custo médio ponderado do capital, sera obtido o valor presente
liquido (VPL) do projeto.

A abordagem desenvolvida para o calculo do VPL é a mesma desenvolvida no
Capitulo 5 para o célculo do valor da empresa. Foi adotada uma nomenclatura diferente
(VPL versus Valor da Empresa), apenas pelo fato da Nova Varejista ndo ser uma
empresa como um todo, e sim parte de uma, 0 que torna a nomenclatura Valor da
Empresa equivocada, por isso é preferivel utilizar VPL, para se referir ao valor do
projeto.

Em seguida, deve-se projetar o fluxo de caixa até o Gltimo ano antes da
Perpetuidade, no caso até o fim do periodo denominado de implantacdo do projeto,

conforme Quadro 6.3:

Quadro 6.3: Fluxo de Caixa Livre e Fluxo de Caixa Descontado para o Periodo de Implantagdo do Projeto

Fluxo de Caixa Livre e Fluxo de Ano 2 Ano 3

Caixa Descontado (RS milhares)

(=) EBIT - 11.945 21.271 32.487 45.788 63.619
(-) IR e CSLL - (2.974) (5.297) (8.089) (11.401) (15.841)
(+) Depreciagdo - 6.055 8.370 10.801 13.354 13.801
(+/-) Variagdo Capital de giro - (22.085) (12.756)  (14.029) (15.401) (16.829)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) - (7.060) 11.589 21.169 32.340 44.749
(-) Investimentos (Capex) (55.000) (31.500) (33.075)  (34.729) (36.465) (6.381)
Fluxo de Caixa Livre do Projeto (55.000) (38.560) (21.486) (13.559) (4.125) 38.368
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Meses do periodo - 12 12 12 12 12
Meses Acumulados - 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0
Fator de desconto 1,00 0,90 0,81 0,73 0,65 0,59

Fluxo de caixa descontado (55.000) (34.684) (17.383) (9.868) (2.700)

Fonte: Elaboragdo Propria

Assim como, no capitulo 5, a abordagem escolhida para o célculo do fluxo de
caixa descontado, foi a do FCLE que considera a forma como o projeto é financiado
(capital de terceiros ou proprio) irrelevante para o céalculo do valor do projeto.

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto, dado pelo somatério do fluxo de caixa
operacional com o fluxo de caixa de investimento, € trazido a valor presente pelo custo

médio ponderado do capital. No caso, foi adotado o WACC, da empresa Matriz
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(Guararapes) para se descontar os valores futuros e assim obter o fluxo de caixa
descontado do periodo da implantacéo do projeto.

Ja o célculo da Perpetuidade levou em consideragdo um crescimento da
Perpetuidade menor do que o considerado para as varejistas, inclusive Guararapes, no
capitulo 5. Esse menor crescimento da Perpetuidade deriva dos Investimentos do
Projeto ndo contemplarem mais expansdo do numero de lojas para o periodo da
Perpetuidade, ao contrario das projecdes feitas para Guararapes e as outras varejistas no
Capitulo 5. Entéo, o valor presente da Perpetuidade fica como mostrado no Quadro 6.4:

Quadro 6.4: Calculo da Perpetuidade do Projeto

Calculo Perpetuidade (R$ milhares) Valor

Crescimento na perpetuidade 5,0%
WACC 11,2%
FCLEp 26.115
Perpetuidade 422.907
Fator de Desconto 58,9%
Valor Presente da Perpetuidade 249.004

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Por fim, soma-se o valor presente da Perpetuidade com o valor dos fluxos de
caixa descontados do periodo da implantacdo. Conforme Quadro 6.5, tem-se que o
Valor do Projeto é de R$ 151.959.000,00.

Quadro 6.5 Valor Presente Liquido do Projeto
Valor presente dos fluxos de caixa (implantacao) (97.045)
Valor presente da perpetuidade 249.004
Valor (VPL) do Projeto 151.959

Fonte: Elaboragdo Propria

Como regra de decisdo, se o VPL for positivo, o projeto esta criando valor para a
empresa e aumentando o Valor da Empresa Guararapes. Se o VPL fosse negativo, 0
projeto estaria diminuindo o Valor da Empresa, ou seja, destruindo parte do valor da
companhia. Portanto, como deciséo de investimento, deve-se optar por colocar o projeto
em pratica caso o0 VPL seja positivo. Como no caso, o VPL do Projeto é de
aproximadamente 152 milhdes de reais, a empresa deve considerar adota-lo, pois estaria

criando valor para a companhia.
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6.3 Estimacao da Volatilidade do Projeto através da Simulacéo de
Monte Carlo

Através da Simulacdo Monte Carlo, serd possivel mensurar a volatilidade do
VPL do projeto através do desvio padrdo dos seus valores e do valor esperado do VPL.
Segundo a literatura estudada, a partir de 10 mil cenarios simulados, ja se obtém um
resultado confiavel. O Valor esperado para o VPL do projeto e o seu desvio-padrdo
foram calculados a partir da regra E-V de Markowitz.

Quando se trabalha com Simulagdo de Monte Carlo, considera-se que algumas
variaveis podem sofrer alteracdes ao longo do tempo, assim como o VPL (variavel de
saida) devera mudar.

Neste caso seis variaveis de entrada serdo simuladas: Receita Liquida por metro
quadrado, e 0 seu crescimento por ano subsequente; o Custo do Produto Vendido em
relacdo a ROL e a sua melhoria operacional por ano subsequente; e a Despesas
Operacionais em relacdo a ROL e a sua melhoria operacional por ano subsequente.

O Primeiro passo € definir as fun¢bes densidade de probabilidade para cada uma
das variaveis a serem geradas de forma aleatéria. Decidiu-se escolher a distribuicdo de
probabilidade triangular para as variaveis de entrada analisadas. Tal distribuicdo de
probabilidade foi escolhida porque se acredita que esta seja a que melhor modela o
possivel comportamento probabilistico das variaveis de entrada. Tal distribuicdo de
probabilidade impde que as varidveis de entrada respeitem um limite inferior e um
limite superior para a sua oscilacdo e tenham um maior numero de observacoes

proximas do valor mais provavel.

Quadro 6.6: Parametros da SMC - Receita Liquida por metro quadrado

PARAMETROS DA SMC - Receita por m? Minimo  Maximo Mais
Provavel

Desempenho no 1° ano 16.000 25.000 20.000

Crescimento nos anos subsequentes -10,00% 15,00% 5,00%

Fonte: Elaboragdo Propria

Espera-se que o desempenho das vendas por metro quadrado no primeiro ano
tenha o valor mais provavel de 20 mil reais por metro quadrado, com o limite minimo
de 16 mil reais, e maximo de 25 mil reais. Ja o crescimento da receita liquida por metro
quadrado, nos anos subsequentes, tém como valor mais provavel o crescimento de 5%,
com limite minimo uma retragdo de 10%, e com limite maximo um crescimento de
15%.
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Nos Graficos 6.1 e 6.2 abaixo, observa-se o histograma distribuicdo de
frequéncias da Receita Liquida por metro quadrado no 1° ano de operacles, e do
crescimento da Receita Liquida por metro quadrado nos anos subsequentes.

250

200

150

100

50

16.056
16.323
16.591
16.859
17.127
17.395
17.663
17.930
18.198
18.466
18.734
19.002
19.269
19.537
19.805
20.073
20.341
20.609
20.876
21.144
21.412
21.680
21.948
22.216
22.483
22.751
23.019
23.287
23.555
23.822
24.090
24.358
24.626
24.894

Gréfico 6.1: Histograma de Frequéncias da Variavel de Entrada — Receita Liquida por
metro quadrado no 1° ano de operagdo (valores versus frequéncia).

Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 6.2: Histograma de Frequéncias da Variavel de Entrada —Crescimento da ROL
nos anos subsequentes (valores versus frequéncia).

Fonte: Elaboracéo Propria

Outra varidvel de entrada da SMC ¢ o nivel do custo do produto vendido em
relacdo a receita operacional liquida. Cujo limite de variacdo ficou entre: 35% e 38%,
com o valor mais provavel de 37%, conforme Quadro 6.7 abaixo.

Quadro 6.7: Parametros da SMC - Custo do Produto Vendido (CPV)

PARAMETROS DA SMC - CPV/ROL Minimo Maximo Mais Provavel
CPV (em relagdo a ROL) no Ano 1 35,0% 38,0% 37,0%
Melhoria % por Ano no Nivel do CPV 0,00% 2,00% 1,00%

Fonte: Elaboragéo Propria
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O histograma de frequéncia para o custo do produto vendido pela receita

operacional liquida (CPV/ROL) é mostrado no Grafico 6.3 abaixo:

250

200 -

150

100

50 -

Grafico 6.3: Histograma Distribuigdo de Frequéncias da Variavel de Entrada —Custo
do Produto Vendido em relacdo a ROL, no Ano 1 (valores versus frequéncia).

Fonte: Elaboracéo Prépria

Também foi estimada como variavel de entrada para o nivel do CPV em relagéo
a ROL nos anos subsequentes, uma melhoria operacional oriunda de maior maturagédo
das lojas e maior nivel de eficiéncia operacional. Esta melhoria é utilizada para calcular
0 CPV/ROL do ano seguinte, conforme equacdo 6.1 abaixo:

CPV/ROL.,, = (CPV/ROL,) * (1 —x) (6.1)

Onde:

CPV /ROL;,, = Nivel de CPV no ano t+1;

CPV/ROL; = Nivel do CPV no ano't;

X = Melhoria percentual no nivel do CPV/ROL.

Tal melhoria anual varia em um intervalo entre 0% e 2%, com valor mais
provavel de 1%. O histograma de frequéncia para a melhoria percentual no nivel do
CPV/ROL é mostrado no Gréfico 6.4 abaixo:
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Gréfico 6.4: Histograma Distribuicdo de Frequéncias da Variavel de Entrada —
Melhoria percentual do Custo do Produto VVendido em relagdo a ROL (valores vs. frequéncia).

Fonte: Elaboragéo Prépria
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Por fim, outra variavel de entrada da SMC é o nivel de despesas operacionais
(excluida a depreciacdo) em relagdo a receita operacional liquida, cujo limite de
variacdo ficou entre: 40% e 48%, com o valor mais provavel de 45%, conforme Quadro

6.8 abaixo.

Quadro 6.8: Parametros da SMC - Despesas Operacionais (sem Deprecia¢do)

PARAMETROS DA SMC - Despesas/ROL Minimo Maximo i
Provavel

Despesas Operacionais (em relagdo a ROL) no Ano 1 40,0%  48,0% 45,0%

Melhoria percentual por ano nas Despesas Operacionais 0,00% 2,00% 1,00%

Fonte: Elaboracéo Propria

O histograma de frequéncia para a despesa operacional pela receita operacional

liquida segue a distribuicdo triangular, conforme € mostrado na Grafico 6.5 abaixo:
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Grafico 6.5: Histograma de Frequéncias da Varidvel de Entrada — Despesas
Operacionais em relagdo a ROL, no Ano 1 (valores versus frequéncia).

Fonte: Elaboracéo Prépria

Também foi estimada, como variavel de entrada para o nivel de despesas
operacionais em relagdo a ROL nos anos subsequentes, uma melhoria operacional
oriunda de maior maturacdo das lojas e maior nivel de eficiéncia operacional. Esta
melhoria é utilizada para calcular a relagdo Despesas/ROL do ano seguinte, conforme
equacdo 6.2 abaixo:

Despesas/ROL;,, = (Despesas/ROL;) * (1 —x) (6.2)

Onde:

Desepsas/ROL;,, = Nivel de despesas em relacdo a ROL no ano t+1;

Despesas/ROL; = Nivel de despesas em relacdo a ROL no ano t;

x = Melhoria percentual no nivel das Despesas/ROL.
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Tal melhoria anual varia em um intervalo entre 0% e 2%, com valor mais
provavel de 1%. O histograma de frequéncia para a melhoria percentual no nivel das
Despesas/ROL é mostrado na Gréfico 6.6 abaixo:
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Gréfico 6.6: Histograma de Frequéncias da Varidvel de Entrada —Melhoria percentual
no nivel de Despesas Operacionais em relacdo a ROL (valores versus frequéncia).

Fonte: Elaboracéo Prépria

Geradas as 10.000 iteragcBes e definidas as varidveis de saida, roda-se as
simulacfes, onde se obtém o histograma de frequéncia do VPL como também a
estatistica da simulacdo realizada. Para o célculo do VVPL foi realizado o mesmo modelo
de fluxo de caixa descontado da se¢do 6.2, s6 que agora tal procedimento foi realizado
10 mil vezes.

Conforme ilustrado no Quadro 6.9, o VPL médio obtido através do modelo de
avaliacdo estocastico utilizando Simulacdo Monte Carlo foi de R$ 174.960.000,00;
acima do encontrado com o modelo tradicional de R$ 151.959.000,00. O Desvio Padréo
encontrado foi de R$ 83.547.000,00.

Quadro 6.9: Estatisticas do VPL obtido na SMC

Estatistica Valores

Numero de Simulagbes 10.000
Média 174.960
Desvio padrao 83.547
Curtose 0,08092
Assimetria 0,39975
Intervalo 571.130
Minimo -71.940
Maximo 499.190

Fonte: Elaboragdo Propria
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O histograma de frequéncia para 0 VPL probabilistico do projeto é mostrado na

Gréfico 6.7 abaixo. Percebe-se que a distribuicdo de resultados do VPL se aproxima do

formato de sino, comum a distribui¢cdo normal.

350 +

300 A

250

200 ~

150 -

100 -

50 +

0

-71.940 H
-49.094
-26.249
-3.404
19.441
42.286
65.132
87.977
110.822
133.667
156.512
179.357
202.203
225.048

247.893

270.738
293.583
316.429

339.274
362.119
384.964
407.809

430.654
453.500

476.345

Mais

Gréfico 6.7: Histograma de Frequéncias da Variavel de Saida — VPL do Projeto

Fonte: Elaboracéo Prépria

Por fim, para obter a Volatilidade do Projeto, divide-se o Valor Esperado do

VPL pelo desvio-padrao, um resumo dos resultados desta secdo estd no Quadro 6.10, a

sequir:

Quadro 6.10: Célculo da Volatilidade do Projeto

Resultados da SMC Valores

VPL Probabilistico (R$ milhares) 174.960
Desvio-Padréo VPL Probabilistico 83.547
Volatilidade VPL 47,8%

Fonte: Elaboragdo Propria

6.4 Aplicacao da Teoria das Opc¢Oes Reais — Opcéo de Abandonar

Nesta parte do trabalho aplicou-se a metodologia das OpcGes Reais para avaliar

o valor que ha na opcdo de vender o projeto durante a fase de implantacdo. Ao criar uma

Nova Varejista, a empresa Matriz estd trabalhando no fortalecimento de uma nova

marca, conferindo-lhe capilaridade. Caso as operagdes ndo correspondam as

expectativas, a empresa Matriz pode vender a sua participacdo na Nova Varejista, ou

abrindo o capital da Nova Varejista, ou vendendo para um concorrente, ou para um

novo player internacional que queira entrar no Brasil.
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Foi o0 que aconteceu, por exemplo, com a Lojas Renner. Em dezembro de 1998,
a J.C. Penney (uma das maiores lojas de departamento dos Estados Unidos) adquiriu o
controle acionério da companhia, pagando US$139 milhdes. Sete anos depois, 0 nimero
de lojas havia saltado de 21 para 62 e o faturamento, de R$ 250 milhdes para R$ 1,3
bilhdo, porém a J.C. Penney optou por concentrar as atividades no mercado americano e
vendeu sua participacdo na Renner por US$ 230 milhGes (R$ 542 milhdes de reais).
Imagina-se, portanto, que quando a J.C. Penney decidiu vir para o Brasil, avaliou que
existia a opcdo de abandonar o projeto através da venda, e, certamente tal opcao tinha
substancial valor na decisdo de investimento.

Segundo Copeland, Koller & Murrin (2002), a opgéo de abandonar é equivalente
a uma opg¢do americana de venda. Caso ocorra um resultado ruim apds algum tempo, o
investidor pode abandonar o projeto e reaver o valor investido,ou parte dele, ao valor de
mercado. Logo, o projeto que tem a possibilidade de abandono é mais valioso do que o
mesmo projeto sem tal possibilidade.

6.4.1 Construcdo da Arvore Binomial

A opcdo de abandonar foi calculada com o auxilio da planilha eletrdnica Excel,
da Microsoft. A arvore binomial foi montada com 06 periodos, com cada periodo
representando um ano do periodo de implantacdo do projeto, nos quais foram calculados
o0s provaveis valores do VPL do projeto sujeito aos fatores de subida e descida, u e d,

respectivamente. Os valores finais e o inicial do VPL estdo dispostos na Figura 6.1.

//////////v Sy=1.654.437
u

04
So-151.959 periodos

\
Sd=13.957

Figura 6.1: Arvore Binomial do VPL em 06 periodos.
Fonte: Adaptado de Leite (2009).
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Onde:
u=e%%=16121 (6.3)

1
d= e 0,6203 (6.4)

A seguir, Quadro 6.11, apresenta os valores da arvore binomial.

Quadro 6.11: Arvore Binomial

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
151.959 244969 394.908 636.621 1.026.279 1.654.437
94.263 151.959 244.969 394.908 636.621
58.473 94.263 151.959 244.969
36.272 58.473 94.263
22.500 36.272
13.957

Fonte: Elaboragdo Prépria
Os valores de subida estdo representados na mesma linha a direita do seu valor

base, e os valores de descida estdo representados logo a direita e uma linha abaixo do
seu valor base.

6.4.2 A Opgcéo de Abandonar e a Construgédo da Arvore de Decisdo

A opcdo de abandonar € calculada considerando a op¢édo de vender o projeto nos
diferentes estagios de implantacdo. A empresa é detentora da opcdo de vender o projeto
a um preco determinado, caso o VPL obtido na arvore binomial, em tal data, seja menor
do que o valor de venda.

Caso o valor de venda ndo atinja os valores da arvore binomial em nenhum
momento, a opc¢do perde totalmente o valor, e vale zero (0). Ao introduzir a regra de
decisdo sobre a venda do projeto, a arvore binomial se transforma numa arvore de
decisdo, também chamada de arvore de eventos.

Para calcular o possivel valor de venda, escolheu-se o multiplo do EV/EBITDA
(Valor da Firma dividido pelo LAJIDA), conforme visto no capitulo 5. A mediana do
maltiplo EV/EBITDA (VF/LAJIDA), para as empresas varejistas de moda de capital
aberto, é de que o valor da firma é igual a 10,6 vezes o EBITDA anual. Sera dado um
desconto de 50% no valor de tal multiplo, e o valor a ser considerado para calculo é que
o0 Valor da Firma valha 5,3 vezes o EBITDA anual, projetado no caso base, mostrado na
DRE do Quadro 6.2.

Conforme visto, o Valor da Firma é o somatorio da divida liquida com o Valor
da Empresa (no caso, Valor do Projeto). A proxy utilizada para a divida liquida real da

empresa, é dado pelo valor dos fluxos de caixa livre acumulados na projecao tradicional
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da se¢do 6.2. A seguir, 0 Quadro 6.12, resume 0s possiveis valores de venda do projeto,
em cada ano.

Quadro 6.12: Possivel Valor de Venda do Projeto

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
EBITDA Potencial Anual 18.000 29.642 43.288 59.142  77.420
(5,3x) EBITDA 95.400 157.100 229.427 313.450 410.324
Divida Liquida -93.560 -115.046  -128.605 -132.730 -94.363
Valor de Venda 1.840 42.054 100.822 180.720 315.962

Fonte: Elaboragdo Prépria

Para calcular o valor da opcéo, é utilizada a abordagem do portfolio replicado.
Para tal é necessario utilizar uma taxa de juros r, que sera a taxa de juros livre de risco, a
qual o titulo livre de risco (B) ira render. Utilizou-se a taxa Selic, do final do ano de
2013, que estava em 10% ao ano, como a taxa de juros livre de risco. O calculo da
opcdo de abandonar o projeto é feito de maneira regressiva, de tras para frente,

conforme ilustrado na Figura 6.2:

/ Fu6
p B 1.654.437;
= Max( 315.962 )
= 1.654.437
04
F, = 269.785 periodos F g6
_ 13.957;
= Max (315.962)
) = 315.962
-p

A

Figura 6.2 — Calculo regressivo do valor da opgao, através do Modelo Binomial.
Fonte: Adaptado Leite (2009)

6.4.3 Célculo do Valor da Opcéo de Abandonar o Projeto
A opc¢do de abandonar o projeto, analisada sob a Otica das Opcles Reais,
adiciona ao VPLtradicional o valor de 117,826 milhdes de reais. O célculo do

VPLexpandido é realizado da seguinte forma:

VPLexpandido = VPLtradicional + Valorflexibilidade gerencial (65)

VPLeypandido = 151.959 + 117.826
VPLeypandido = 269.785
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7. CONCLUSOES

Avaliar empresas é uma tarefa que demanda além de conhecimentos técnicos,
sensibilidade e pesquisa. Pois muitos dos nimeros que alimentam as equacdes das
projecdes da companhia dependem da visdo (sensibilidade) do avaliador, e quem avalia
uma empresa precisa conhecé-la bastante para chegar a uma boa avaliacdo, 0 que
demanda muita pesquisa.

O Estudo de Caso Setorial, serviu para analisar o valor das principais
companhias de varejo de vestuario e calgados do Brasil, na analise setorial utilizou-se a
avaliacéo por multiplos e por fluxo de caixa descontado.

A abordagem por multiplos, parte do pressuposto de que ativos semelhantes
devem ter precos semelhantes, por conseguinte, o valor de uma empresa pode ser
estimado em funcgdo dos maltiplos de outras empresas comparaveis.

Na avaliacdo por maltiplos, a Guararapes esteve sempre entre as duas empresas
mais subavaliadas do setor, em todas as quatro métricas utilizadas. Guararapes
apresentou multiplos sempre abaixo da mediana, 0 que indica que a empresa €
negociada no mercado, com desconto em relacdo aos seus pares setoriais.

Segundo Damodaran (2010) qualquer ativo, racionalmente adquirido, é
adquirido pelos fluxos de caixa esperados em decorréncia de sua posse. Logo, 0 preco
pago por qualquer ativo, em uma transacdo, deve refletir os fluxos de caixa que se
espera sejam por ele gerados.

Dadas as premissas utilizadas na elaboracdo do método do Fluxo de Caixa
Descontado, no Capitulo 5, os resultados mostraram que as empresas mais mal
precificadas (subavaliadas) do mercado foram Hering e Guararapes, e as mais
sobreavaliadas foram Renner e Marisa.

Porém, a maior parte do valor estimado das empresas estd no periodo além da
projecao detalhada do fluxo de caixa, no periodo da Perpetuidade. Tal periodo apresenta
fluxos de caixa mais incertos, pois representam um futuro distante. Para contrabalancear
tal fato, realizou-se uma analise de sensibilidade com a taxa de crescimento do fluxo de
caixa na Perpetuidade, variando entre 5-7%. Verificou-se grande variagdo no valor
intrinseco das empresas, com a variagdo na taxa de crescimento da Perpetuidade.

A aplicacdo do Estudo de Caso Hipotético, chegou a conclusdo de que €

altamente recomendavel para a Guararapes criar uma nova rede varejista, com foco nas
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classes A e B. Os resultados mostraram que a Nova Varejista, adicionaria a Guararapes
151,9 milhdes de reais em valor de mercado. Considerada a Opgéo Real, de vender o
projeto, ao decorrer dos seis anos de implantagéo, tal opcdo tem substancial valor, e
acrescenta 117,8 milhdes de reais, ao VPL do projeto.

Portanto o projeto da Nova rede Varejista de vestuario € uma opc¢éo estratégica
valida, pois cria valor para a empresa, e a flexibilidade gerencial de abandonar o projeto
acrescenta substancial valor, a estimativa do VPL e deve ser considerada na hora de se
avaliar a viabilidade do projeto.

A Teoria de Opcbes Reais permite que se valore ndo somente a opgdo de
abandonar um projeto, mas também de expandir ou contrair a escala de producdo,
alterar matérias-primas ou produtos de um projeto e realizar investimentos
subsequentes. Recomenda-se, entdo, que este trabalho seja expandido através da
consideracdo das demais opcdes reais na avaliacdo de outras opcdes estratégicas, de
varejistas téxteis.

No que tange ao método do fluxo de caixa descontado e da avaliacdo relativa,
questdes de governanca corporativa podem explicar o fato de que certas companhias
(com pior nivel de governanga) sejam negociadas com desconto em relacéo aos pares de
mercado. Recomenda-se, entdo, que trabalhos futuro tentem relacionar mdaltiplos
descontados em relacéo aos pares, aliado a maior potencial de valorizagdo encontrado
para a companhia pelo método do fluxo de caixa (também em relacdo aos pares), com

questdes de governanca corporativa.
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