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RESUMO

O trabalho apresentado tem como objetivo estimar o valor justo de uma empresa do setor
de varejo, atuante no Brasil, Estados Unidos e Europa, listada na bolsa de valores do Brasil,
B3, por meio do Valuation, especificamente, utilizando o método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Tal método é um dos mais utilizados para o processo decisério de

investimento em uma companhia.

A Arezzo, como empresa escolhida para o estudo de caso, é analisada em termos de sua
estrutura de capital, projecdo de crescimento, estrutura de custos e outros fatores
relevantes para a projecao do fluxo de caixa futuro. Os resultados obtidos sdo comparados

com a avaliagdo de mercado da empresa, para avaliar a alocagdo de capital no ativo.

Este TCC oferece uma contribuicdo para profissionais da drea financeira, investidores e
gestores que buscam compreender e aprimorar os métodos de avaliacdo de empresas, além
de proporcionar insights sobre a aplicacao pratica do FCD no contexto do setor de varejo,

utilizando a Arezzo como exemplo.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa Descontado. Arezzo. Investimentos. Rentabilidade.



ABSTRACT

The completion of this course work addresses the evaluation of fair value through the
Discounted Cash Flow (DCF) method applied to a retail sector company, using Arezzo as a

case study. The main objective of this work is to indicate whether or not to invest in Arezzo.

Arezzo, chosen as the case study company, is analyzed in terms of its capital structure,
growth projection, cost structure, and other relevant factors for the projection of future
cash flow. The results obtained are compared with the market evaluation of the company

to assess capital allocation in the asset.

This thesis contributes to professionals in the financial field, investors, and managers
seeking to understand and improve methods for evaluating companies, providing insights
into the practical application of DCF in the context of the retail sector using Arezzo as an

example.

Keywords: Discounted Cash Flow. Arezzo. Investments. Profitability.
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1. INTRODUGCAO

1.1 APRESENTACAO

A avaliagao de empresas ou avaliagao de investimentos, ou valuation, é a atividade de
estimar o valor de uma empresa, ou de uma divisdo de negdcios. Algumas aplicagdes sdo:
auxiliar a decisdo de compra ou venda de companhias; auxiliar o processo de disputas e
reorganizacgao societaria; servir de balizador em processos de formacao de joint venture, de
fusOes e aquisicdes. De acordo com Damodaran (2012) qualquer ativo, adquirido por um
investidor racional, é adquirido pelos fluxos de caixa esperados apds sua aquisi¢dao. Entdo,
0 preco pago por qualquer ativo, em uma transacao, deve refletir os fluxos de caixa que se

espera dele.

O ativo escolhido para avaliagdo nesse estudo serd Arezzo &Co, visto que a companhia
possui uma grande parte do market share em vendas do setor de varejo de moda nacional,
sendo um player representativo desse segmento no Brasil. Ademais, a companhia é
parametro em relagao a precificacdo de ativos para avaliagdo do momento do setor de
vestudrio como um todo no pais, j& que possui liquidez significativa (média diaria de
R$126.000.000,00 negociados em bolsa) e posicionamento de marca relevante em

territério nacional, como citado anteriormente.
1.2 OBJETIVO DO ESTUDO

O trabalho apresentado tem como objetivo estimar o valor justo de uma empresa do
setor de varejo, atuante no Brasil, Estados Unidos e Europa, listada na bolsa de valores do
Brasil, B3, por meio do Valuation, especificamente, utilizando o método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Tal método é um dos mais utilizados para o processo decisério de

investimento em uma companhia.



1.3 ESTRUTURA

Esse trabalho serd estruturado em 6 capitulos. O capitulo 2 terd como objetivo dar uma
breve explicacdo sobre a empresa Arezzo, contar um pouco da sua histdria e do mercado
em que ela esta posicionada. O capitulo 3 sera dedicado ao referencial tedrico do trabalho,
onde serdo revisadas e sintetizadas as teorias, conceitos e pesquisas relevantes que
informardo e dardo suporte ao estudo. No capitulo 4, se dard a metodologia do estudo,
onde consta todo o processo de aquisicao de dados e métodos utilizados para realizar e

concluir o estudo.

O capitulo 5 e 6 serdo utilizados para realizar o estudo, analisar os resultados e gerar uma

conclusdo para o trabalho.
2. AREZZO

A Arezzo é uma empresa brasileira lider no segmento de calgados, bolsas e acessérios de
moda feminina. Fundada em 1972, na cidade de Belo Horizonte, a empresa comegcou como
uma pequena fabrica de calcados e, ao longo das décadas, expandiu-se para se tornar uma

marca reconhecida nacional e internacionalmente.

A empresa tem como foco principal o design de produtos de alta qualidade, aliado a uma
forte presenca no varejo. Seus produtos sdao conhecidos por seu estilo contemporaneo,
conforto e sofisticacdo, atendendo a um publico amplo, que vai desde consumidores mais

jovens até os mais exigentes.

A Arezzo opera tanto no mercado brasileiro quanto internacional, com lojas prdprias,
franquias e presenca em grandes redes de varejo. Além disso, a empresa possui uma
estratégia de diversificacdo de marcas, com outras marcas sob seu guarda-chuva, como a

Schutz, Anacapri, Fiever, Alme, Alexandre Birman ...
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Ao longo dos anos, a Arezzo tem se destacado nao apenas pela qualidade de seus produtos,
mas também pela sua capacidade de inovacgdo, investindo em tecnologia, design e
marketing para se manter relevante em um mercado altamente competitivo. Sua visao
estratégica e seu compromisso com a exceléncia a consolidam como uma das principais

referéncias no setor de moda e acessérios no Brasil e no mundo.

A Arezzo estd inserida no setor de moda e acessérios, um segmento dindmico e altamente
competitivo que engloba uma variedade de produtos, desde cal¢ados e bolsas até roupas e
acessorios de moda. Este setor é impulsionado pelas tendéncias de moda, mudancas nos
estilos de vida dos consumidores e pela busca por produtos que expressem individualidade

e estilo pessoal.

No Brasil, o setor de moda e acessoérios é especialmente vibrante, refletindo a diversidade
cultural e o estilo de vida do pais. Marcas como Arezzo, além de concorrentes locais e
internacionais, competem por participacdo de mercado, buscando se destacar através da

inovacdo, qualidade do produto, design diferenciado e experiéncia do cliente.

O setor também é influenciado por fatores macroeconémicos, como o crescimento do PIB,
taxas de cambio, inflacdo e poder de compra dos consumidores. Além disso, tendéncias
globais, como sustentabilidade e responsabilidade social, estdo cada vez mais moldando as

estratégias das empresas neste setor.

A Arezzo tem sido uma das empresas lideres neste setor, capitalizando sua reputacdo de
gualidade, estilo e inovagao para atrair consumidores e expandir sua presenga no mercado.
Sua capacidade de adaptacdo as mudancas nas preferéncias dos consumidores e sua
abordagem centrada no cliente a posicionam de forma competitiva neste setor em

constante evolugdo.

Com todo esse contexto, adicionando o fato de que as a¢des da Arezzo sdo negociadas em
bolsa, a indagacdo necessaria a se fazer é: Os precos das acdes negociadas em bolsa pela

Arezzo estdo em um valor justo? O trabalho a seguir ird debater e responder a essa questao.
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3. REFERENCIAL TEORICO CONSOLIDADO

3.1 VALUATION

Valuation, ou avaliagao de empresas, é o processo de determinar o valor econdmico de uma
empresa, ativo ou investimento. Este processo é essencial para uma variedade de
atividades financeiras e de negdcios, incluindo fusdes e aquisicbes, avaliacdo de ativos para
fins contabeis ou tributarios, precificagdo de agcdes em ofertas publicas iniciais (IPOs),

tomada de decisdes de investimento e financiamento, entre outros.

Em sua esséncia, o valuation busca responder a pergunta: "Quanto vale essa empresa ou
ativo?" Existem varias abordagens e métodos para realizar avaliagGes, cada um com suas
premissas, técnicas e modelos especificos. No entanto, o objetivo comum é chegar a um

numero que represente o valor justo ou intrinseco da empresa ou ativo em questao.

O valuation, ou avaliagdo de empresas, tem sido extensivamente estudado e discutido na
literatura financeira ao longo das décadas. Por exemplo, em seu livro cldssico "Principios de
Financas Corporativas", Brealey e Myers (2000) destacam a importancia do valuation como
uma ferramenta fundamental para a tomada de decisdes de investimento e financiamento.
Eles descrevem em detalhes os principios por tras dos modelos de fluxo de caixa descontado

(DCF) e as abordagens relativas, ressaltando sua aplicacdo pratica na avaliacdo de empresas.

Outro trabalho influente é o livro "Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies" de McKinsey & Company (Koller, Goedhart & Wessels, 2005). Este livro oferece
uma abordagem abrangente para o valuation, cobrindo tanto os aspectos tedricos quanto
praticos. Ele destaca aimportancia de uma andlise detalhada dos fundamentos da empresa,
bem como a consideracdo cuidadosa dos fatores macroeconémicos e do ambiente

competitivo.

O processo de valuation, ou avaliacdo de empresas, envolve varias etapas que ajudam a

determinar o valor econbmico de uma empresa, ativo ou investimento. Embora as
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abordagens possam variar dependendo do contexto e dos objetivos especificos, as etapas

comuns incluem:

Coleta de Dados: Esta etapa envolve a coleta de informacdes relevantes sobre a empresa
ou ativo a ser avaliado. Isso inclui dados financeiros histdricos, proje¢des futuras,

informacgdes do setor, andlise da concorréncia, entre outros.

Andlise do Setor e do Mercado: A préxima etapa envolve a analise do setor em que a
empresa opera e das condi¢cdes de mercado relevantes. Isso inclui identificar tendéncias,
fatores macroecondmicos, concorréncia, regulamentagdes e outros aspectos que possam

impactar o desempenho futuro da empresa.

Preparacgdo das Proje¢Ges Financeiras: Com base nas informagdes coletadas e na andlise do
setor, as projecdes financeiras sdo desenvolvidas. Isso inclui estimativas de receitas, custos,
despesas, investimentos de capital e outros itens relevantes ao longo de um horizonte de

tempo especifico.

Escolha do Método de Valuation: Existem varios métodos de valuation disponiveis, como o
método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), métodos de avaliacdo relativa, avaliacao
baseada em ativos, entre outros. A escolha do método dependera do tipo de empresa, a

disponibilidade de dados e as condigdes do mercado.

Aplicacdo do Método Selecionado: Nesta etapa, o método escolhido é aplicado aos dados
e projecdes financeiras da empresa. Isso pode envolver a determinagdo da taxa de desconto
adequada no caso do DCF, a identificacdo de empresas comparaveis para analise relativa,
ou a avaliacdo dos ativos tangiveis e intangiveis no caso de uma avaliacdo baseada em

ativos.

Avaliacdo do Risco: O risco é uma consideracdo importante no valuation. Isso pode envolver
a avaliacdo de fatores como volatilidade do mercado, volatilidade dos fluxos de caixa,
alavancagem financeira, risco regulatério, entre outros. O risco é entdo incorporado ao

modelo de valuation para refletir seu impacto no valor da empresa.
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Analise de Sensibilidade e Cenarios: Para entender melhor a robustez da avaliagdo, é
comum realizar analises de sensibilidade e cenarios. Isso envolve testar como mudangas em
varidveis-chave, como taxa de crescimento, margens operacionais ou custo de capital,

afetam o valor da empresa.

Elaboragdo do Relatdrio de Valuation: Por fim, os resultados do valuation sao compilados
em um relatério formal. Este documento geralmente inclui uma descricdo detalhada do
método utilizado, uma analise dos resultados, discussdao das premissas e sensibilidades, e

conclusdes sobre o valor da empresa.

3.2 DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO — DRE

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) representa uma ferramenta contabil
adotada por todas as empresas, com a finalidade de apresentar os resultados alcangados
durante um periodo especifico. A obrigatoriedade de divulgacdo da DRE é respaldada pela
Lei 6404/76, Art. 176, paragrafo 3, que estipula que, ao término de cada exercicio social, a
governanca deve elaborar demonstragdes financeiras, destacando a demonstragdo do

resultado do exercicio.

Segundo Ross (2013), a DRE mensura o desempenho em um intervalo temporal, geralmente
trimestral ou anual. Nesse contexto, compreender minuciosamente as contas apresentadas

nessa demonstracao contabil torna-se imperativo para realizar projec¢oes realistas.

A projegao da DRE implica na analise dos anos anteriores, identificando variagdes ao longo
dos periodos estudados, culminando no lucro liquido ao final da demonstracao. No entanto,
a avaliacdo considera exclusivamente o lucro operacional antes de taxas e impostos,

refletindo o verdadeiro ganho gerado pela atividade operacional da empresa.

Dado que a avaliacdo é baseada no EBIT (lucro antes de taxas e impostos em inglés), torna-
se dispensavel projetar o resultado financeiro e os impostos a pagar nessa fase da avaliacdo.
Essa abordagem se alinha a busca por uma avaliacdo fundamentada e realista do

desempenho financeiro da empresa.
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3.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Existem diversas evidéncias empiricas sobre a utiliza¢ao de valuation para a avaliar o valor

justo de uma empresa, cito algumas:

e Estudo de caso da UFRJ: Fernando Marinho, Avaliagdo de Empresas — “Valuation”
Estudo de Caso da Emrpesa B2W. UFRJ, 2009.

e Monografia de MBA: Isabelle Lorenzi, Comparacao dos métodos de avaliagdo de
empresas — Valuation. UTFPR, 2018.

e Artigo Sebrae: Valuation: saiba quanto vale sua empresa. Sebrae, 2015

e Artigo InfoMoney: Valuation: como definir o valor de uma empresa?. InfoMoney, 2024.

e Artigo Endeavor Brasil: Valuation: calcule o valor da sua empresa. Endeavor Brasil,
2022.

3.4 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O método de Fluxo de Caixa Descontado é amplamente utilizado por analistas do mercado
financeiro global para avaliar se as empresas estao sendo negociadas abaixo ou acima do
valor intrinseco, além de desempenhar um papel crucial no calculo de valor durante

processos de fusdo e aquisicao.

O método de Fluxo de caixa descontado serd utilizado nesse trabalho, também, por possuir
maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econédmico de uma empresa,
alinhando-se perfeitamente com o objetivo central das finangcas corporativas de

maximizacdo do valor da empresa segundo Assaf Neto (2005).

O calculo do valor do ativo no método de Fluxo de Caixa Descontado é realizado por meio
do somatédrio dos fluxos de caixa futuros, descontados por uma taxa determinada pela
média ponderada do custo da divida e do patriménio liquido, considerando o tempo de

cada fluxo. A férmula utilizada é expressa da seguinte maneira:

FCE,x(1+ g)
FCE, FCE, FCE; —D- g )

V= - =+ + ~+
(1+TD)' (1+4+TD)? (14+7TD)3 (1+TD)*
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3.5 FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA
Conforme indicado por Damodaran (1997), "os fluxos de caixa livres para a empresa sdo a
soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito da empresa, incluindo todos

0s que possuem acdes, bonus e a¢des preferenciais”.

Para calcular o Fluxo de Caixa Livre para Empresa (FCFF - free cash flow to firm, em inglés),
Damodaran (1997) propde utilizar os lucros antes dos juros e impostos (EBIT) como base de
calculo. A obtencdo do fluxo de caixa livre da firma requer ajustes para considerar o
reinvestimento na organizacdo e contemplar o efeito da depreciagdo no resultado

operacional, conforme a seguinte equacao:

FCFF = EBIT (1- imposto de renda) + Depreciacdo — Desembolsos de Capital - A Capital de

Giro Nao-Monetario

3.6 CUSTO DE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

O custo médio ponderado de capital (WACC) representa a média ponderada dos custos de
capital de terceiros e proprio. Outra forma alternativa de calculo de se chegar ao custo de
capital é através do custo de oportunidade do investidor, rentabilidades de titulos do
tesouro, por exemplo. O Célculo do WACC é mais preciso e eficaz quando se possui mais de

uma fonte de capital para a empresa (Capital de terceiros e capital prdprio).

A féormula de calcular o WACC, segundo Copeland et al. (2002), é:
WACC = Ke (E/E+D) + Kd (1-tc) (D/D+E)

Onde,

Ke = Custo do Capital Préprio

E = Valor do Capital Préprio

Kd = Custo do Capital de Terceiros

D = Valor do Capital de Terceiros

Tc = Aliquota de Imposto de Renda

3.6.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO
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Conforme Damodaran, o Custo do Capital Préprio é derivado por meio do CAPM (Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros), conhecido em inglés como Capital Asset Pricing
Model. Este método estabelece uma relacdo entre o retorno de um ativo, seu risco, medido

pelo beta, e um prémio de risco de mercado.

Damodaran (2012) apresenta a seguinte formulagao para o calculo do CAPM:
Ke = rf + (Rm-rf) B + Prémio de risco Pais + Diferencial de inflagdo

Onde,

Ke = Taxa de retorno exigida pelo investidor ou acionista (Custo do Capital
Proprio)

Rf = Taxa de retorno do ativo livro de risco.

Rm = Taxa de retorno da carteira de mercado.

B = Risco do ativo em relac¢do ao risco sistematico da carteira de mercado.
(Rm — Rf) = Prémio de risco do mercado.

DI = Diferencial de inflagao.

3.6.2 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS
O Custo do Capital de Terceiros representa a remuneragao exigida pelos credores que
concedem empréstimos a empresa, ou seja, a taxa na qual as instituicdes de mercado estao

dispostas a fornecer financiamento para a empresa.

O calculo do Custo do Capital de Terceiros pode ser realizado com base em titulos de divida

emitidos pela empresa e suas despesas financeiras.
3.7 CONCLUSAO DO REFERENCIAL TEORICO

Conforme visto nesse capitulo, as praticas de mercado atual consistem na utilizacdo do
método de FCD para determinar o valor da firma. Ademais, as pesquisas realizadas nos

ultimos anos e os artigos publicados recentemente também utilizam esse método. Esse
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procedimento serd adotado na pesquisa a seguir, com o objetivo de calculo do valor justo

de Arezzo.
4. METODOLOGIA
4.1 RESUMO DA METODOLOGIA

Como visto no capitulo 3 desse trabalho, realizaremos o valuation de Arezzo para estimar o
valor justo de suas agGes. Em nosso caso, utilizaremos o método de FCD, que serd realizado
através de estudos de tendéncias anteriores da empresa em termos financeiros e

posteriores projecdes de fluxo de caixa.

O fluxo de caixa resultara em no fluxo de caixa livre que, ao ser descontado a valor presente,

nos trara o valor justo da companhia
4.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E ESTABELECIMENTO DE PREMISSAS

Inicialmente, serdo coletados dados financeiros da companhia e posteriormente esses
dados serdo utilizados na construcdo do fluxo de caixa livre da empresa, com o objetivo de
determinar premissas financeiras que serdo utilizadas na avaliacdo do valor justo. As
premissas financeiras incluem a taxa de desconto: WACC ou Custo médio ponderado de

capital, que utiliza o custo médio do capital de terceiros e custo médio de capital préprio.

Em custo médio de capital de terceiros sera utilizada a taxa de juros que os bancos cobram
sobre empréstimos dados a essa companhia, esse dado sera extraido das demonstracdes
financeiras da companhia. O custo de capital préprio é o retorno minimo que os socios ou
acionistas esperam como remuneracgao, aqui sera utilizado o modelo de CAPM para estimar
esse valor, que é baseado na taxa de juros do pais. O modelo CAPM foi desenvolvido por

Willian Sharpe (1966), Jack Treyno (1962), John Lintner (1965) e Jan Mossim (1966).
4.3 COLETA DE DADOS

Os dados financeiros e operacionais da empresa selecionada devem ser coletados a partir
de suas demonstracdes financeiras publicas e relatdrios anuais, que podem ser extraidos

do portal de Relagdo com Investidores da companhia. Os dados devem incluir informacgdes
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sobre o desempenho financeiro da empresa nos ultimos anos, incluindo receita, lucro

liquido, fluxo de caixa livre, investimentos em ativos fixos e variagdes no capital de giro.

Outros dados que precisam ser coletados para esse tipo de analise sdo dados de inflacdo,
taxa de juros e crescimento do setor nos ultimos anos. Os dois primeiros serdao extraidos do
boletim Focus, o segundo serd retirado do volume de vendas do setor de varejo de

vestuadrio, divulgado na Pesquisa Mensal de Comércio realizada pelo IBGE.

Para o cdlculo da taxa de crescimento da companhia foi realizado uma média ponderada
entre os dados retirados do portal de Research do Banco Itad, considerando as opinides de
analistas especializados na empresa e taxa de crescimento histérica aritmética, que serdo

utilizadas no calculo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa.
4.4 CALCULO DO VALOR JUSTO

Com as premissas financeiras determinadas, o fluxo de caixa livre projetado da empresa
serd descontado para o valor presente através do indicador WACC. Esse valor serd
adicionado ao valor residual, que é a estimativa do valor da empresa apds o periodo de

projecdo. A soma desses dois valores representa o valor justo da empresa.

A Analise dos resultados serdao discutidos apds o cdlculo do Valor Justo. A seguir

adentraremos na apresentacdo dos resultados do estudo e na analise desses resultados.
4.5 FERRAMENTAS UTILIZADAS
A Unica ferramenta utilizada no estudo foi o Microsoft Excel.
5. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS
Todas as informacdes financeiras a partir desse momento serdo na base RS mil.

A avaliacdo da organizacdo foi conduzida por meio da projecdo do demonstrativo de
resultados para o periodo em questdo, seguida pela analise do fluxo de caixa da empresa,
levando em consideracdo premissas histéricas e macroecondmicas. As projecoes foram
calculadas até 2032, incluindo o ano terminal, no qual se presume que a empresa estara em

sua fase de maturidade.
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Indicadores 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Receita Liquida 4.233.726 | 4.998.137 5.497.951| 6.047.746| 6.592.043 | 7.185.327
% Crescimento 18,1% 10,0% 10,0% 9,0% 9,0%
CcMmv -1.950.092 | -2.310.283| -2.414.861| -2.785.592|-3.046.842|-3.579.730
Lucro Bruto 2.283.634 | 2.687.854 3.083.089| 3.262.154| 3.545.201| 3.605.597
% Margem Bruta 53,9% 53,8% 56,1% 53,9% 53,8% 50,2%
Despesas

Operacionais -1.576.217| -1.912.305| -2.131.249| -2.338.721|-2.519.124|-2.682.514
EBIT 707.417 775.549 853.104 938.414 | 1.022.872| 1.114.930
% Margem EBIT 16,7% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%

O calculo do crescimento foi realizado por meio de uma média ponderada entre a média do
crescimento histérico e as projecdes de crescimento fornecidas pelo Research do Banco
Itad. Os pesos atribuidos a média ponderada foram de 20% para o crescimento histérico e
80% para as estimativas do Research. A maior ponderacdo foi atribuida as projecdes dos
analistas, uma vez que eles possuem acesso a informac¢Ges mais privilegiadas e mantém

contato direto com as empresas.

Para o cdlculo do crescimento do Custo da mercadoria vendida (CMV), foi considerado a
projecdao utilizada pelo Research do Itau, que considera a média dos ultimos 3 anos no

calculo da margem bruta da companhia.

Indicadores 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Receita Liquida 4.233.726| 4.998.137 5.497.951| 6.047.746| 6.592.043 | 7.185.327
cmv -1.950.092 | -2.310.283| -2.414.861| -2.785.592 | -3.046.842 | -3.579.730
CMV/RL -46,1% -46,2% -43,9% -46,1% -46,2% -49,8%

Apesar da elevacao da representatividade do CMV sobre a receita liquida, a companhia
segue possuindo uma margem rentdvel e sauddavel. Dado isso, a perpetuacdo da proporgao
CMV/ Receita liquida é extremamente plausivel e de certa forma conservadora, tendo em

vista que ndo considera possiveis otimizacGes em seus custos.

O lucro bruto é calculado pela diferenca entre a receita e o CMV, sendo a margem expressa

percentualmente como a rela¢do do lucro bruto com a receita.
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De maneira analoga ao CMV, a determinacgao das despesas foi efetuada apds uma analise
do histérico de pagamentos nos anos anteriores. Estabeleceu-se uma correlagcao entre as
despesas e a receita, resultando em um valor que se reduz ao longo do tempo, tendo em
vista que a companhia possui um histérico de otimizagdo de sua estrutura e equipe que

proporcionam uma melhor rentabilidade em termos de EBIT.

Ao subtrair o CMV e as despesas da receita, obtém-se o EBIT, que representa o lucro
operacional da empresa. Em outras palavras, é o lucro considerando exclusivamente as

operac¢des comerciais da empresa.

Indicadores 2028e 2029 2030e 2031e 2032e

Receita Liquida 7.760.153 | 8.380.965 8.883.823 9.328.014 9.701.135
% Crescimento 8,0% 8,0% 6,0% 5,0% 4,0%
cmv -3.858.348 | -4.167.016 | -4.417.037 -4.637.889 -4.823.404
Lucro Bruto 3.901.805| 4.213.949 4.466.786 4.690.126 4.877.731
% Margem Bruta 50,3% 50,3% 50,3% 50,3% 50,3%
Despesas Operacionais -2.789.605 | -2.878.507 | -2.938.440 -3.031.759 -3.114.704
EBIT 1.204.124 | 1.300.454 1.378.482 1.447.406 1.505.302
% Margem EBIT 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%

Até 2032, o crescimento da companhia, tanto em termos de Receita Liquida quanto de EBIT,
desacelera, tendo em vista que a maturacdo da operacdo e da companhia sao previstas. Em
2032, ano terminal da previsdo, o crescimento de Arezzo é previsto para ser de 3,7%, em

linha com o que deve ser o crescimento do pais como um todo.

Como mencionado anteriormente, a margem bruta estabiliza-se em 50,28% a partir de

2024, mantendo-se constante até o ano terminal em 2032. (Figura 02).

As despesas calculadas seguem sua melhora, principalmente por melhorias no sistema de

distribuicao e de fornecedores da companhia. A margem EBIT atinge 44,4% no ano final.

FCFF - Free Cash Flow to Firm
Indicadores 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
EBIT 707.417 | 775.549 853.104 938.414 | 1.022.872 1.114.930
Imposto -240.522 | -263.687 | -290.055 | -319.061 | -347.776 -379.076
Aliquota de Imposto 34% 34% 34% 34% 34% 34%
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NOPAT 466.895 | 511.862 | 563.049 619.353 | 675.095 735.854
D&A 71.703 93.129 120.459 141.434 | 152.953 161.691
Variagao de Capital de Giro -301.904 | -143.541 | -157.551 -84.687 | -122.272 -143.470
Capex -233.143 | -268.375 | -273.772 | -197.370 | -192.709 -194.530
FCFF 3.551 193.076 | 252.185 478.731 | 513.067 559.546

Apds a obtencdo dos resultados na projecao do EBIT para os periodos futuros, sao

realizados os ajustes necessdrios para chegar ao fluxo de caixa livre.

Inicialmente, a taxa de imposto de renda utilizada foi de 34%, aliquota definida como
padrdo para as empresas do pais. O Net Operational Profit After Taxes (NOPAT) é
representado pela subtracdo do EBIT e do imposto devido, refletindo o lucro liquido

operacional apds os impostos.

Contudo, para obter o fluxo de caixa livre, sdo necessdrios outros ajustes. Além de avaliar o
histérico da empresa, premissas especificas devem ser consideradas, levando em conta o
conhecimento do avaliador sobre o setor e a empresa. Esses ajustes incluem a adi¢ao da
depreciacdo e amortizacdo, que ndo representam saida de caixa para a empresa, e a
subtracdo da variacao do capex, que sao os investimentos operacionais, e da variagao do

capital de giro operacional, indicando a necessidade operacional da empresa.

Ao examinar as demonstracées financeiras de Arezzo, identificou-se uma tendéncia de
gastos médios de 1% da Receita Liquida com remodelagdo e expansao de suas lojas atuais,
de crescimento de numeros de lojas até 2028, de gastos com sua estrutura de escritérios
variando entra 0,5% e 1% da Receita Liquida e uma linha de “outros gastos com capex” de

cerca de 0,5% da Receita Liquida.

CAPEX
Ano 2022 2023e | 2024e | 2025e | 2026e 2027e
Remodelagdo e expansao 93.373| 81.658 93.194| 60.477 65.920 71.853
Novas Lojas o 17.307 22.966| 32.258 19.330 12.731
Escritdrios 117.434 | 105.362 89.392| 68.093 67.629 66.530
Outros 22.336| 29.048 33.220| 36.541 39.830 43.415
CAPEX 233.143 | 233.375 238.772 | 197.370 192.709 194.530
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Para Cdlculo de depreciagao, foi utilizado uma taxa, considerada a média dos ultimos anos,
para depreciar a média, entre o final do ano e o inicio, do capital imobilizado da companhia
com Propriedades, Plantas e Equipamentos (PPE) . Este, considera o dado do ano anterior

adicionado do CAPEX.

Depreciagao
Ano 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
PPE (inicio do Periodo) 182.176 | 334.140 | 441.202 559.515 615.450 655.207
PPE (Final do Periodo) 334.140 | 441.202 | 464.293 615.450 655.207 688.045
PPE (Média) 258.158 | 387.671 | 452.748 587.482 635.329 671.626
CAPEX 233.143 | 233.375 238.772 197.370 192.709 194.530
Depreciagao -71.703 | -93.129 | -120.459 | -141.434 | -152.953 -161.691

Com isso, a taxa de depreciacdo foi estabelecida como 24,1% até o final de 2032. O PPE do
Final do periodo é calculado como a soma do PPE do inicio do periodo e do CAPEX do

periodo, posteriormente é subtraida a depreciacdo desse PPE.

O ultimo ajuste efetuado diz respeito a variacdo do capital de giro operacional. Para calcular
esse ajuste, foram realizados os seguintes calculos: Inicialmente, é necessario calcular os
ativos de giro, que se resume a soma dos recebiveis e do estoque. Para célculo dos
recebiveis futuros, é estabelecida a quantidade média de dias para recebimento da Receita
da companhia do periodo ja exercido (2022), através da conta Recebiveis/Receita liquida x
365, esse valor é perpetuado para o resto do periodo de andlise e a conta realizada para

chegar ao valor dos recebiveis é a Inversa (Dias de Recebiveis/Receita Liquida x 365).

De forma similar é feito o calculo para o estoque, porém a Receita Liquida é substituida pelo

CMV (por isso o valor negativo de dias de estoque).

Para Calculo do passivo de giro, a conta “Fornecedores” é calculada de forma andloga a

realizada para os recebiveis.

A conta Ativos de Giro — Passivos de Giro resulta na conta Capital de Giro, e sua variacdo de

um ano para o outro significa a variacao de Capital de Giro.
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Variagdo do Capital de Giro

Ano 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Capital de Giro 967.980 |1.111.521 | 1.269.072 | 1.353.758 | 1.476.030 | 1.619.500
Ativos de Giro 1.639.642 | 1.907.242 | 2.173.438 | 2.396.963 | 2.617.073 | 2.960.109
Recebiveis 867.582 |(1.024.226 | 1.169.859 | 1.239.314 | 1.350.852 | 1.472.429
Dias de Recebiveis 75 75 75 75 75 75
Estoque 772.060 | 883.015 |1.003.579 | 1.157.649 | 1.266.220 | 1.487.680
Dias de Estoque -145 -140 -120 -120 -120 -120
Passivos de Giro 671.662 | 795.721 | 904.366 | 1.043.204 | 1.141.043 | 1.340.609
Fornecedores 574.713 | 795.721 | 904.366 | 1.043.204 | 1.141.043 | 1.340.609
Dias Fornecedores -126 -126 -108 -108 -108 -108
Variag¢do do Capital de Giro 0 143.541 | 157.551 84.687 122.272 143.470

Os Fluxos a partir de 2028, calculados da forma descrita anteriormente, se dao da seguinte

forma:
FCFF - Free Cash Flow to Firm
Indicadores 2028e 202%e 2030e 2031e 2032e
EBIT 1.204.124 1.300.454 1.378.482 1.447.406 1.505.302
Imposto -409.402 -442.154 -468.684 -492.118 -511.803
Aliquota de Imposto 34% 34% 34% 34% 34%
NOPAT 794.722 858.300 909.798 955.288 993.499
D&A 168.914 174.666 177.148 177.148 177.148
Varia¢do de Capital de Giro -129.241 -139.899 -113.318 -100.098 -84.082
Capex -196.075 -195.288 -177.148 -177.148 -177.148
FCFF 638.319 697.779 796.479 855.190 909.417
CAPEX
Ano 2028e 2029%e 2030e 2031e 2032e
Remodelacdo e expansao 77.602 83.810 88.838 93.280 97.011
Novas Lojas 7.493 0 0 0 0
Escritdrios 64.093 60.839 55.605 58.386 60.721
Outros 46.888 50.639 32.704 25.482 19.415
CAPEX 196.075 195.288 177.148 177.148 177.148
Depreciagao
Ano 2028e 2029%e 2030e 2031e 2032e
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PPE (inicio do Periodo) 688.045 715.206 735.829 735.829 735.829
PPE (Final do Periodo) 715.206 735.829 735.829 735.829 735.829
PPE (Média) 701.626 725.517 735.829 735.829 735.829
CAPEX 196.075 195.288 177.148 177.148 177.148
Depreciag¢do -168.914 -174.666 -177.148 -177.148 -177.148
Variagdo do Capital de Giro
Ano 2028e 2029 2030e 2031e 2032e

Capital de Giro 1.748.741 1.888.640 | 2.001.959 2.102.057 2.186.139
Ativos de Giro 3.193.693 3.449.188 | 3.656.140 3.838.947 3.992.504
Recebiveis 1.590.223 1.717.441 | 1.820.487 1.911.512 1.987.972
Dias de Recebiveis 75 75 75 75
Estoque 1.603.470 1.731.747 | 1.835.652 1.927.435 2.004.532
Dias de Estoque -120 -120 -120 -120 -120
Passivos de Giro 1.444.952 1.560.548 | 1.654.181 1.736.890 1.806.366
Fornecedores 1.444.952 1.560.548 | 1.654.181 1.736.890 1.806.366
Dias Fornecedores -108 -108 -108 -108 -108
Variagao do Capital de Giro 129.241 139.899 113.318 100.098 84.082

Nota-se que as premissas adotadas para até o ano de 2027 se mantém até o ano terminal

da analise.

Agora, precisamos trazer a valor presente todos os fluxos de caixa futuros da companhia

através de uma taxa de desconto. Para essa taxa, utilizaremos o Custo Médio Ponderado de

capita da companhia (WACC). O WACC é uma média ponderada das taxas de retorno

exigidas pelos acionistas e pelos credores de uma empresa, levando em consideracdo a

proporcao de capital préprio e de divida na estrutura de capital:

Custos de Capital

Indicadores 2022e | 2023e | 2024e | 2025e | 2026e 2027e

Custo Proprio 14,0% 14,0% | 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Rf 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
(Rm-Rf) - Equity Premium 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Risco Pais 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

Custo Da Divida 14,3% 15,1% 9,8% 7,6% 7,3% 7,3%
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Custos de Capital

Indicadores 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Custo Proprio 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Rf 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
(Rm-Rf) - Equity Premium 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Risco Pais 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Custo Da Divida 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%

Inicialmente, foi calculado o custo de capital, onde o custo de capital préprio é a soma da

taxa livre de risco, o equity premium, o beta da empresa, o risco pais e a diferenca de
inflacdo entre a inflagdo do Brasil e dos Estados Unidos.

J4 o custo da Divida é calculado a partir da previsdo realizada para despesas financeiras

sobre a divida bruta da companhia.

Ponderacao do Capital
Indicadores 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Debt 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Equity 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Ponderacdo do Capital

Indicadores 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e

Debt 30% 30% 30% 30% 30%

Equity 70% 70% 70% 70% 70%

Para a ponderacdo do capital, foi utilizado qual a estrutura atual da companhia: Qual o
percentual do PL da companhia sobre o passivo oneroso da companhia.
A partir da ponderacado entre o Custo de Capital Proprio e o Custo de Capital da divida, com

a ponderacdo feita a partir dos pesos dados a divida e ao Equity, chegaremos ao WACC:

Indicador 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
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WACC 14% 14% 13% 12% 12% 12%
Indicador 2028e 202%e 2030e 2031e 2032e
WACC 12% 12% 12% 12% 12%
Assim, o fluxo de caixa livre futuro descontado pelo WACC serd o seguinte:
FCFF - Free Cash Flow to Firm

Indicadores 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
EBIT 707.417 | 775.549 | 853.104 | 938.414 | 1.022.872 1.114.930
Imposto -240.522 | -263.687 | -290.055 | -319.061 | -347.776 -379.076
Aliquota de Imposto 34% 34% 34% 34% 34% 34%
NOPAT 466.895 | 511.862 | 563.049 | 619.353 | 675.095 735.854
D&A 71.703 93.129 120.459 | 141.434 152.953 161.691
Variagcdo de Capital de Giro -301.904 | -143.541 | -157.551 | -84.687 | -122.272 -143.470
Capex -233.143 | -268.375 | -273.772 | -197.370 | -192.709 -194.530
FCFF 3.551 193.076 | 252.185 | 478.731 513.067 559.546
Terminal Value

Periodo 0,5 1,5 2,5
Fator de Desconto 1,1 1,2 1,3
WACC 14,1% 14,3% 12,8% 12,1% 12,0% 12,0%
Present Value of FCFF 452.203 | 432.940 421.622

FCFF - Free Cash Flow to Firm

Indicadores 2028e 202%e 2030e 2031e 2032e
EBIT 1.204.124 1.300.454 1.378.482 1.447.406 1.505.302
Imposto -409.402 -442.154 -468.684 -492.118 -511.803
Aliquota de Imposto 34% 34% 34% 34% 34%
NOPAT 794.722 858.300 909.798 955.288 993.499
D&A 168.914 174.666 177.148 177.148 177.148
Variagdo de Capital de Giro -129.241 -139.899 -113.318 -100.098 -84.082
Capex -196.075 -195.288 -177.148 -177.148 -177.148
FCFF 638.319 697.779 796.479 855.190 909.417
Terminal Value 10.962.121
Periodo 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5
Fator de Desconto 1,5 1,6 1,8 2,0 2,3
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Present Value of FCFF 435.476 426.770 436.719 420.378 400.766
Present Value of Terminal Value 4.830.838
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Como a companhia n3do se acabara apds 2032, é necessario calcular o valor terminal da

companhia, que é o fluxo de caixa livre da companhia tendendo ao infinito.
Esse cdlculo é realizado da seguinte forma:

VT =

CP = taxa de crescimento na perpetuidade.

Para a taxa de crescimento na perpetuidade foi utilizada 3%. Esse Valor terminal, assim

como os outros FCFF, é descontado pelo WACC.

A partir da soma dos valores presentes do FCFF se chega ao valor da companhia, esse valor
dividido, subtraido da divida liquida da empresa e dividido pela quantidade de a¢des que a

companhia possui sendo negociadas no mercado, resultara no valor justo da acao.

Valor da Companhia 8.257.712
Divida Liquida 97.391
Valor da Agdo 8.160.320
Valor Justo 74
Preco Atual das Agdes 60,0
Upside % 23%
Quantidade de A¢bes 110.989

Sendo assim, o Valuation, através do FCD, realizado no estudo indica que as a¢des de Arezzo
estdao sendo negociadas abaixo do seu prego justo em 23%, indicando que a compra de suas
acdes no atual momento seria vantajosa para um investidor no longo prazo. Vale salientar

gue o presente trabalho ndo visa recomendar a compra do ativo especifico.
6. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo central a avaliacdo da empresa Arezzo, adotando a
metodologia de Valuation, com foco especifico no método de Fluxo de Caixa Descontado

(FCD). A andlise envolveu projecdes detalhadas para os fluxos de caixa futuros da empresa,
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os quais foram trazidos para o valor presente por meio de uma taxa de desconto, sendo

utilizada a abordagem do custo médio ponderado de capital (WACC).

As projecOes realizadas foram predominantemente quantitativas, baseadas em médias
aritméticas dos resultados financeiros dos anos anteriores. Para incorporar uma
perspectiva de longo prazo, a perpetuidade foi calculada considerando um crescimento real

projetado de 3%, alinhado ao PIB estimado pelo Banco Central do Brasil.

O resultado da aplicacdo do método de FCD revelou um valor justo para a empresa de RS
13,616 milhdes. Ao ajustar esse valor pela divida liquida e dividir pelo nimero de acdes em

circulacdo na data do estudo, obteve-se um valor justo por acdo de RS 74.

Importante ressaltar que este trabalho se destina a propdsitos académicos, nao
constituindo uma recomendacdo de investimento. Adicionalmente, é fundamental

considerar que o resultado obtido é baseado em proje¢des adotadas para um Unico cendrio.

No contexto de sugestdes para estudos futuros, recomenda-se a exploracdo de técnicas
mais avancadas na projecdo dos fluxos de caixa, superando a simples utilizacdo da média
aritmética e projecdes de analistas. Além disso, uma abordagem qualitativa, incorporando
0 cendrio macroecondmico, especialmente o impacto das taxas de juros nos fluxos de caixa,
pode enriquecer a andlise, sobretudo para setores como o varejo que sdo sensiveis a

variagoes nas taxas de juros.
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