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RESUMO

Este trabalho consiste na descrigdo e avaliagio de um modelo de negdcios para uma de
lojas de 6culos solares no Brasil. Apesar de ser um modelo de negécios de sucesso e
razoavelmente comum no exterior, é ainda explorado no Brasil.

Para demonstrar a viabilidade deste modelo, este trabalho contempia: (i) uma anilise
setortal do mercado 6tico no Brasil, (ii) uma descri¢io bastante resumida dos modelos de
negdcios similares e de sucesso existentes (iii) Uma descricio detalhada do modelo de
negdcios proposto, (iv) uma andlise qualitativa deste modelo e, por fim, (v) uma andlise
quantitativa, ou seja, a avaliacdo econdmico-financeira do projeto.

Com a elaboragao deste trabalho, espera-se fornecer uma base para novos investimentos

no setor otico.

Palavras-chave: Setor 6tico, 6culos solares, Modelo de Negécios, Avaliagio econdmico-

financeira






ABSTRACT

This assignment consists on a description and valuation of a business plan for a chain of
sunglass stores in Brazil. Despite being successful and relatively common in other
countries it is still incipient in Brazil.

In order to prove the feasibility of this model, this project contains: (i} An overview of
the optical industry in Brazil, (ii) a short description on similar and successful business
models, (iii) a detailed description of the proposed business plan, (iv) a qualitative analysis
of this model and, last but not least, (v) an economic and financial analysis of the project.

The development of this project aims to provide a guide to new investments in the

optical industry in Brazil.

Keywords: Optical Industry, Sunglasses, Business Plan, Valuation
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1. INTRODUCAO

O mercado de produtos Oticos desperta atualmente um interesse crescente por parte de
grandes grupos nacionais e internacionais. Este interesse ¢ motivado pelo grande
crescimento do setor, que, segundo dados do IBGE, foi o segundo setor da economia
brasileira que mais cresceu em 2008 e que, ainda segundo o IBGE, apresentou crescimento

de 6% durante o primeiro quadrimestre de 2009.

Segundo dados da ABIOTICA, o mercado de produtos Gticos movimentou em 2006
aproximadamente R$ 8,83 bilhdes, sendo que os 6culos solares — segmento deste setor em
que se insere © negécio cujo plano € delineado neste trabalho — movimentou
aproximadamente R$ 2,26 bilhdes. Esta dimensio de mercado, combinada ao grande
crescimento dos ultimos anos e a fatores que podem impulsionar altas taxas de
crescimento pelos proximos anos justificaram o desenvolvimento deste trabalho, que
servird de base ou guia para o desenvolvimento de uma cadeia de Gticas voltadas apenas
para a venda de 6culos de sol — um modelo de sucesso e bastante copiado no exterior que,

no entanto, ainda € pouco comum no Brasil.
Este trabalho organiza-se da seguinte maneira:

" O primeiro capitulo consiste de uma introdugio ao trabalho. Sendo assim, demonstra a
forma como estd dividido o trabalho, descreve o estdgio realizado pelo autor que
possibiliton a realiza¢do do trabalho de formatura, faz uma caracterizagio da empresa
onde este estigio foi realizado ¢ estabelece a relagio entre o curso de Engenharia de

Produgao e o trabalho de formatura desenvolvido.

O Capitulo 2 fornece a Revisio Bibliografica, ou seja, lista e explica os conceitos
utilizados para o desenvolvimento deste plano de negdcios. Desta forma, apresenta
conceitos sobre contabilidade, sobre custo de capital, sobre a avaliagdo econdmica de
projetos, como o Fluxo de Caixa Descontado, a Taxa Interna de Retorno e o periodo de

payback e, também, sobre perpetuidade.
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O terceiro capitulo consiste em uma analise setorial do mercado 6ptico. Assim, baseado
em pesquisas e relatérios de consultorias, sdo descritos o tamanho do mercado brasileiro, o
niimero de participantes, a distribui¢do regional dos participantes, os volumes de produtos
negociados e sdo dadas as perspectivas para esse setor baseadas nas opinides dos
participantes, colhidas por meio de pesquisas. Neste capitulo, ¢ feita ainda uma andlise
resumida dos principais modelos de negécios que tem pontos de similaridade com o

modelo de negécios descrito neste trabatho, sejam eles brasileiros ou estrangeiros.

O Capitulo 4 faz uma descricho do modelo de negdcios a ser desenvolvido.
Conseglientemente, encontram-se neste capitulo dados sobre a segmentag¢io de mercado ¢
o publico-alvo do negécio e a estratégia de instalacdo e expansao do negdcio. Desta forma,
este capitulo fornece uma andlise muito mais qualitativa do que quantitativa a respetto do

modelo de negdcios, sem, no entanto, ser de menor importancia.

O quinto capitulo concentra-se na andlise quantitativa do negdcio, ou seja, na avaliacio
econdmico-financeira do mesmo. Assim, € neste capitulo em que se encontram projetados
os balangos patrimoniais da futura empresa, os demonstrativos de resultados dos
exercicios futuros e os demonstrativos de fluxos de caixa. A partir destas informagoes
contabeis sfo feitas as andlises a respeito do valor e da rentabilidade do negécio.
Consegiientemente, estdo presentes neste capitulo andlises de fluxo de caixa descontado, ,

tempo de retorno do investimento, entre outras.

O sexto capitulo apresenta as conclusdes deste trabalho. Logo, leva em conta todas as
andlises qualitativas e quantitativas feitas em capitulos anteriores a respeito do mercado e
do negdéeio para chegar a uma opinifo final a respeito da viabilidade de se criar no Brasil

uma rede de lojas focadas apenas em dculos solares.

Apds a conclusio encontram-se os apéndices e anexos a este trabalho, tabelas e dados que

foram utilizadas e listadas ao longo do mesmo.
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1.1 Descricao do estagio

O estagio que possibiliton o desenvolvimento deste trabalho foi realizado na Arbela
Investimentos, empresa de investimentos do grupo Amaro Participagbes, que controla as

Oticas Carol.

As atividades desenvolvidas durante o estigio eram de andlises de investimento. Desta
forma, o autor desenvolvia estudos que envolviam andlises qualitativas e quantitativas a
respeito de empresas de capital aberto ou fechado a fim de verificar a viabilidade ¢ a

atratividade de investimentos nas mesmas.

Eram realizadas também andlises de monitoramento de investimentos realizados. E neste
segmento em que se encontra o controle do investimento realizado nas Oticas Carol e
investimentos relacionados ao setor 6tico, origem do interesse no desenvolvimento de uma

cadeia de lojas de 6culos solares, descrito neste trabalho.

1.2 Engenharia de Produgfio e o Trabalho de Formatura

Os conceitos aprendidos durante os cinco anos cursados na Escola Politécnica da

Universidade de Sdo Paulo foram fundamentais para o desenvolvimento deste trabalho.

As matérias que mais se relacionam ao desenvolvimento deste trabalho foram aquelas
relacionadas a economia e andlises financeiras. Assim, matérias como Contabilidade e
Custos, Engenharia Econdmica e Finangas e Economia de Empresas forneceram
ferramentas fundamentais ao desenvolvimento deste trabalho. Foi também muito
importante para o desenvolvimento deste trabalho a disciplina de Andlise Estratégica da
Produgdo, em cujas aulas aprendeu-se muito a respeitc do desenvolvimento de planos de

negdcios ¢ andlises setoriais.

E importante ressaltar também que agregaram muito ao desenvolvimento deste trabalho os
conceitos aprendidos durante o periodo de intercimbio realizado pelo autor por meio do

programa de Aproveitamento de Créditos que a Escola Politécnica da USP mantém com o
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Politecnico di Milano. Neste programa, as disciplinas de Estratégia ¢ Finangas

Corporativas foram as que mais se relacionaram com o tema deste trabalho.

1.3 Descricdo da Organizacao

Este trabalho de formatura foi desenvolvido nas Oticas Carol, empresa controlada pelo
grupo Amaro ParticipacOes — empresa em que o autor € estagidrio — e voltada para a

consolida¢ido do mercado 6tico no Brasil.

As Oticas Carol foram fundadas em 1997, na cidade de Sorocaba pela familia Santana. Ao
fim de 1997, a empresa contava com duas lojas préprias e quando concluiu a abertura de
sete lojas préprias estrategicamente posicionadas em cidades importantes do estado de Séo
Paulo, deu inicio ao seu programa de franquias. O resultado foi uma rdpida expansio,

passando de 7 lojas proprias para 114 lojas ao fim de 2005.

Em Dezembro de 2005, 50% do capital das Oticas Carol foi adquirido pela Tecnol, a
maior fabricante de produtos 6ticos (armacgdes) do Brasil e fabricante das armagdes de
marcas proprias, licenciadas para a Carol. Com essa aquisigdo, acelerou-se o crescimento

do mimero de lojas ¢ a consolidacgdo do setor 6tico no estado de Sdo Paulo

Em maio de 2008, o grupo privado de investimentos Amaro Participacdes adquiriu 65%
do capital das Oticas Carol, correspondendo 2 fatia de 50% adquirida previamente pela
TECNOL somada a uma fatia de 15% da empresa que era de posse dos fundadores das

Oticas Carol, a familia Santana.
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Amaro Participacoes
LTDA

Fabrica de Marcas
LTDA

Familia Santana

Figura 1.1- Estrutura Societaria das Oticas Carol (Fonte: Oticas Carol)

Com essa aquisi¢io, o grupo Amaro Participacdes tem como objetivo participar da
consolidagdo e profissionalizagdo do setor Otico no Brasil, que é marcado pela

fragmentacdo, informalidade e sonegagao de impostos.

Sendo assim, essa mudanca no controle da empresa deu continuidade ao processo de
expansio, mas trouxe como marco mudangas nos principios de governanga corporativa: A
empresa passou a ser uma S.A., com a totalidade do capital composto por agdes com poder
de voto (acdes ON), ha uma empresa independente contratada para auditoria anual
(TERCO Grant Thornton) e as decisbes passaram a ser tomadas em um conselho

composto por 3 membros.,

Durante todos seus anos de existéncia ¢ mudangas de controle, a Carol conseguir uma
elevada taxa de crescimento, passando de 2 lojas ao fim de 1997 para 244 lojas ao fim de
2008. Com isso, a empresa obteve a lideranca em participagdo de mercado no setor 6tico

brasileiro.
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~ No.DeLojas Participacio de mercado
Oticas Carol 244 1,05%
Chilli Beans 175 0,75%
Oticas Diniz 150 0,64%
Fotoptica 88 0,38%
Oticas do Povo 72 0,31%
Otica Sdo José 30 0,13%
Casa dos Relojoeiros 26 0,11%
Ponto de Visao 22 0,09%
Centro Otica 21 0,09%
New Otica 18 0,08%
Restante 22.428 96,37%
Total 23.274 100,00 %

Tabela 1.1 — Nimero de lojas e participaciio de mercado das 10 principais éticas

brasileiras (Fonte: Oticas Carol)

Este impressionante crescimento e a ambiciosa meta de crescimento da empresa podem
ser vistos na Figura 1.2 abaixo. Os anos seguidos pela letra “e” ao fim representam as
estimativas dos niimeros de loja. E importante ressaltar que a meta de crescimento prevé

600 lojas entre lojas préprias e franqueadas ao fim de 2013.

568 600
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Figura 1.2 — Niimero de Lojas das Oticas Carol (Fonte: Oticas Carol)



24
CAPITULO | — INTRODUCAQ

As receitas da empresa totalizam aproximadamente 181 milhdes de Reais e provém da
revenda de produtos Oticos (Oculos com receitudrio, lentes e 6éculos de sol) e da taxa de

franquias, cobrada sobre o faturamento do franqueados.

Na revenda de produtos 6ticos, a receita € distribuida conforme demonstra a Figura 1.3:

Oculos - solar

20,1%
Oculos -
receitudrio
47.0%
Lentes
32.9%

Figura 1.3 - Distribuiciio da receita de revenda de produtos 6ticos (Fonte: Oticas

Carol)

Até a conclusio deste trabalho, as Oticas Carol contavam com 112 funciondrios,
distribuidos em sete departamentos: Operagdes, Gente & Gestéo, Marketing, Tecnologia
da Informacao (T.1.), Centro de Servigos Compartilhados (CSC) , Laboratério e Expansdo
de Relacionamento. A seguir, a Figura 1.4 mostra o organograma da empresa, elaborado,

Sr. Roberto Hobeika:
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo s@o apresentados os conceitos tedricos em que se baseiam as afirmagdes

deste trabalho.

2.1 Conceitos Basicos de Contabilidade

A base para as andlises financeiras realizadas serio os demonstrativos financeiros da
empresa que se pretende criar. Os demonstrativos financeiros utilizados serdo: (1) O
Balango Patrimonial, (i1) o Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) e (iii) o
Demonstrativo dos Fluxos de Caixa. Segundo BRIGHAM, GAPENSKI E
EHRHARDT(2008) estas demonstra¢des em conjunto fornecem uma “fotografia™ contébil

das operacdes da empresa e de sua posicio financeira.

2.1.1 O Balango Patrimonial

STICKNEY, WEIL(2001) definem que o Balango Patrimonial apresenta uma
demonstragdo dos financiamentos e investimentos de uma empresa em um determinado
instante. Assim, nesse demonstrativo financeiro, estdo listados os ativos, os passivos e o

patrimonio liquido da empresa.

Ainda segundo estes autores, os ativos de uma empresa correspondem 408 recursos
econdmicos com capacidade ou potencial para lhes fornecer beneficios futuros, enquanto
0s passivos sdo os direitos que os credores da empresa t8m sobre seus ativos, ou seja, sao
as obrigaces da empresa perante seus credores, 0s recursos que a empresa utiliza para
financiar suas atividades. Ji o patrimdnio liquido corresponde aos direitos que os
proprietérios da empresa t&m sobre os ativos da mesma, direito este residual, uma vez que
representa o direito ao ativo da empresa excedente ao que é necessdrio para atender aos
direitos dos credores. Desta forma, estas tés classificacdes (ativo, passivo e patrimdnio

liquido) guardam entre si a seguinte relagéo:
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Ativo = Passivo + Patrimoénio Liquido

Equacdo 2.1 - Relacdio entre Ativo, Passivo e Patriménio Liquido

Em um Balanco Patrimonial, os itens do ativo e passivo encontram-se subclassificados de
acordo com o prazo em que vencem. Assim, direitos a receber no curto prazo ou
obrigacdes que vencem dentro do préximo exercicio encontram-se listados antes de
direitos a receber em prazos mais longos ou obrigacdes que devem ser pagas em periodos
mais distantes do préximo exercicio. A Figura 2.1, elaborada pelo autor e baseada em
STICKNEY, WEIL(2001) demonstra um Balango Patrimonial, listando ativo, passivo ¢

patrimonio liquido de uma empresa.

CIRCULANTE CIRCULANTE

Direitos realizdvels dentro de um ciclo eperacional. Ex; Obrigagdes que a empresa espera liguidar durante seu ciclo operacional. Ex:
Caixa/ Estoques/Clientes Fornecedores/Empregados/Impostos a pagai/ Empiéstimos de curto prazo
REALIZAVEL A LONGO PRAZO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Direitos a receber apos o términe do exercicio seguinte Obrigagdes que vencem em prazo superior & um ane da data do balango. Ex:
PERMANENTE Empréstimos de Longo Prazo/Imposto de Renda Diferido

Investimentos
Imobitizados Capital Social

Diferido Reservas de Reavaliagio

Lucres ou Prejuizos acumulados

Figura 2.1 — Balanco Patrimenial (Elaborado pelo autor)

2.1.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

Segundo GITMAN (2004), a demonstrac¢io do resultado do exercicio fornece uma sintese

financeira dos resultados operacionais de uma empresa durante um certo periodo.

BRIGHAM, GAPENSKI E EHRHARDT(2001) destacam que € justamente essa a
diferenga entre o Balanco Patrimonial e a Demonstragio do Resultado do exercicio:
Enquanto o primeiro fornece uma “fotografia” da empresa num dado momento, o segundo

relata suas operacgdes durante um periodo de tempo.
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O DRE apresenta o resultado das operac¢des de um certo periodo por meio da confrontagdo

entre as receitas e despesas que ocorrem no periodo, conforme a Figura 2.2 demonstra:

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS DO EXERCICIO

Receita Bruta de vendas e servicos
(-) Devolugoes

(-) Abatimentos

(-) Impostos

(=)Receita Liquida de Vendas e Servicos
(-) Custo dos produtos vendidos (CPV)
(=) Lucro Bruto

(-} Despesas de vendas

(-) Despesas gerais e administrativas
(-) Despesas de depreciagéo

(-) Outras despesas operacionais

(+) Outras receitas operacionais

(=) Resultado Operacional

(-) Despesas financeiras

{+) Receitas Financeiras

(-) Outras despesas ndo-operacionais
(+) Outras receitas ndo-operacionais
(=) Resultado do Exercicio antes de Imposto de Renda e Contribuicio Social
(-) Imposto de Renda

(-) Contribuigio Social

(=) Lucro ou prejuizo liquido

Figura 2.2 — Demonstracio de Resultado do Exercicio (Elaborado pelo autor)

2.1.3 Demonstracio de Fluxo de Caixa

A demonstragdo do fluxo de caixa resume os movimentos de entrada e saida do de caixa
durante o perfodo, clasificando esses fluxos de caixa em (i) operacionais, (i) de
investimento e (iii) de financiamento (GITMAN, 2004). Assim, ela fornece uma descrigéo
das atividades que realmente impactaram o caixa da empresa, ao invés de ser apenas uma
indicacfio contdbil do resultado obtido pela mesma durante um certo periodo, como é o

caso do lucro liquido.
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STICKNEY, WEIL(2001) ressaltam que por explicitar as atividades operacionais, de
investimento e financiamento num periodo, ela ajuda a explicar as diferencas existentes

entre o balango patrimonial em dois instantes diferentes no tempo.

Os mesmos autores evidenciam a relacdo entre a demonstragao do fluxo de caixa e a
demonstragao do resultado do exercicio, dizendo que enquanto a primeira demonstra como
as operacdes afetaram o caixa da empresa num periodo, a segunda demonstra como as

mesmas operagdes afetaram receitas e despesas.

2.2 Fluxo de Caixa Livre para a empresa

Segundo BRIGHAM, GAPENSKI, EHRHARDT (2008), o valor das operagdes a empresa

€ determinado pela seqii€ncia de todos os fluxos de caixa livres esperados no futuro.

Segundo os mesmos autores, o fluxo de caixa para a empresa corresponde ao lucro
operacional para a empresa apds impostos, somado aos encargos que nio impactam o
caixa, como depreciacdo e amortizacio, menos os investimentos necessdrios para manter a
empresa, ou seja, os investimentos em capital de giro, manuten¢do e expansdo. Daqui para
a frente, neste trabalho, os investimentos em manutencio e expansdo serdo denotados pelo
jargido Capex {Capital Expenditures), ou seja, investimentos de capital. Assim, temos a

Equacio 2.2:

Fluxo de Caixa Livre = EBIT*(1-t) + D&A - ACG - Capex

Equacao 2.2 — Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
Onde:

EBIT — Earnings before interest and taxes — Lucro operacional ou lucro antes de juros e

impostos
t — Aliquota de impostos

D&A - Depreciagdo € Amortizagdo
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ACG — Variagdo de Capital de Giro

Capex - Capital Expenditures — Investimentos de capital em manutenco e expansao

2.3 Custo de Capital de uma empresa

Segundo GITMAN (2004), o custo de capital é pode ser entendido como a taxa de retorno
que uma empresa deve conseguir nos projetos em que investe a fim de manter o valor de
mercado de suas acdes ou como a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital no

mercado, para que ela consiga captar fundos.

Uma empresa pode utilizar capital préprio ou de terceiros para financiar seus projetos,

sendo que a empresa decide sobre a combina¢do de ambos, chamada de estrutura de

capital da empresa.

Cada uma dessas fontes de capital (capital préprio ou capital de terceiros) apresenta um
custo, e o custo de capital da empresa corresponde a uma ponderagio das formas de

capital utilizadas pela empresa.

2.3.1 Custo de capital de terceiros

BRIGHAM, GAPENSKI E EHRHARDT (2008) afirmam que o primeiro passo para a
determinagio do custo de capital de terceiros € determinar a taxa de retorno que 0s

detentores da divida requerem, denominado k.

Esse retorno requerido pelos detentores da divida é afetado principalmente por dois

fatores:

® Nivel das taxas de juros do mercado: Quanto maior as taxas de juros de titulos no

mercado, mais alta serd a taxa requerida por detentores da divida da empresa.

¢ Risco de inadimpléncia da empresa: O risco de inadimpléncia da empresa, medido

por agéncias de rating, influencia diretamente a taxa requerida por investidores,
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uma vez que quanto maior o risco de ndo pagamento das obrigagOes, mais 0s

investidores esperam receber por esse risco.

Os mesmos autores ressaltam que o retorno k, requerido pelos detentores da divida ndo é
igual ao custo da divida da empresa, uma vez que os pagamentos de juros reduzem o
resultado da empresa e, portanto, sao dedutiveis do imposto de renda. Assim, o custo do
capital de tercetros para a empresa € inferior ao retorno esperado por detentores da divida,

conforme mostra a Equacio 2.3:

Custo do capital de terceiros apos impostos = k; *(1-t)

Equacio 2.3 - Custo do capital de terceiros apés impostos

Onde:

t — Aliquota de impostos a que a empresa estd sujeita

2.3.2  Custo do capital proprio

1 ~

Segundo GITMAN (2002), o custo de capital préprio ¢ a taxa de retorno a qual os
investidores descontam os dividendos que esperam receber da empresa para avaliar suas
a¢des. BRIGHAM, GAPENSKI E EHRHARDT (2001) afirmam que esse custo k; € o
retorno que os acionistas podem esperar comprando a agfio de uma empresa similar &
empresa avaliada. Os mesmos autores afirmam que se a empresa ndo pode oferecer um
retorno minimo k; sobre os lucros retidos, entdo ela deve distribuir os dividendos aos

acionistas e deixé-los investir o dinheiro em ativos que rendam k;.

Neste trabalho, para a avaliagio de k; serd utilizado o método mais comumente
empregado, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), ou modelo de formacio de precgos

de ativos.
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s Capital Asset Pricing Model (CAPM):

Segundo GIUDICI (2008), Sharpe (1964) — Prémio Nobel de Economia em 1990 —
demonstrou que o rendimento em equilibrio de um titulo aciondrio deve ser ignal a taxa de
retorno de um titulo livre de risco somada a um prémio de risco, que é proporcional a
contribui¢do marginal de risco que este titulo agrega a uma carteira de titulos. Para tanto,
assumiu as hipoteses de que os investidores sdo racionais e tem expectativas homogéneas
e de que o mercado € caracterizado por uma eficiéncia forte, ou seja, os precos dos titulos
no mercado respeitam todas as informacgdes, sejam elas publicas ou nfo, o que €
equivalente a dizer que todos os investidores dispdem das mesmas informacdes, ao mesmo

custo e que ndo hi informagdes privilegiadas.

Assim, o prémio de risco 4r exigido pelo mercado para os titulos de uma empresa
depende da capacidade deste titulo de aumentar ou reduzir o risco marginal de um
portfélio de mercado. Indo mais além, GIUDICI (2008) afirma que este prémio de risco
ndo é proporcional a todo o risco, mas apenas 2 parte sistemdtica ou n#o elimindvel do
risco. Esta parte do risco, chamada de risco nao diversificavel, corresponde a parte do
risco que ndio se pode eliminar por meio da diversificacio dos titulos que compdem uma

carteira de titulos.

Levando em consideracfio os conceitos supracitados, temos a Equacio 2.4 para o modelo

do CAPM:
ki=r, + .k, — rr)

Equacio 2.4 — Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Onde:
k; = rendimento exigido pelo Mercado para o titulo i (custo de capital proprio)
ry = taxa de retorno do titulo livre de risco

km = rendimento do portfolio de mercado M
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i = pardmetro Beta do titulo i

O pardmetro Beta do titulo 1 pode ser definido pela Equacao 2.5:

Pin O
ﬁ_ - i ]
i O_M

Equacio 2.5 — Parametro Beta de um titulo i
Onde:
pim = correlacdo entre os retornos do titulo i e os retornos do portfélio de mercado M
o; = risco associado ao titulo i (desvio-padrdo dos retornos do titulo i)

om = risco associado ao portfolio de mercado M (desvio-padrdo dos retornos do portfélio

M)

<

Conforme mencionado acima, o prémic de mercado € proporcional ao risco ndo
diversificivel do tftulo i. Este risco n3o diversificivel corresponde, na verdade, ao

numerador do parametro Beta do titulo i. Assim, tem-se a Equacio 2.6:
Ty = Pt 1O

Equacio 2.6 : Fracao nio-diversificavel do risco de um titulo i

Onde:
gxpiv = risco ndo diversificdvel
pim = correlacdo entre os retornos do ativo i e do portfdlio de mercado M

o; = risco do ativo i (desvio padrdo dos retornos do ativo i)
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Segundo GITMAN(2004), o Beta obtido pela férmula descrita acima corresponde ao Beta
alavancado da empresa, ou seja, o Beta que leva em conta a estrutura de capital da
empresa. Assim, para obter o Beta de uma empresa que ndo leva em conta a estrutura da

empresa, € necessario desalavanca-lo, conforme a Equacao 2.7:

f,=— B
(+1a-0*n)
E
Equacio 2.7 - Desalavancagem do Beta

Onde:
Bu = Beta desalavancado
B; = Beta Alavancado
t = aliquota de impostos da empresa
D = Divida Liguida da empresa

E = Valor de mercado da empresa

Na avaliacfio de empresas ndo cotadas em Bolsas, ou seja, empresas de capital fechado, a
estimativa do Beta nfo pode ser feita por meio da aplicacdo acima descrita, que requer
uma série histérica dos retornos do titulo (ac@o) da empresa e do portfélio de mercado.
Assim, neste trabalho, para estimar o Beta DAMODARAN (2002) e COPELAND,
KOLLER, MURRIN (2000), sugerem trés possiveis abordagens:

- Utilizacdo de empresas compardveis: Consiste no calculo do Beta desalavancado do
setor em que a empresa atua a partir do Beta desalavancado das empresas que o compoem.
Esta técnica se justifica pelo fato de as empresas do mesmo setor serem compardveis em
termos de risco de negéceio € alavancagem operacional. A partir do Beta desalavancado do

setor, obtém-se 0 Befa alavancado da empresa, utilizando as férmulas listadas acima.
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- Utilizacdo de Betas contdbeis: Nesta técnica, ao invés de retornos do ativo, s@o
utilizados lucros peridédicos da empresa(mais precisamente o EBIT) que sdo comparados a

lucros agregados do setor em que a empresa atua ou do portfélio, a fim de obter o Beta

- Utilizacdo de fatores fundamentais (regressdo miiltipla): Dados do DRE e do Balango

Patrimonial da empresa sao utilizados como varidveis em regressdes para prever Befas.

Neste trabalho sera utilizada a técnica dos betas compardveis para a estimativa do beta da

empresa cujo Business Plan serd avaliado.

COPELAND, KOLLER, MURRIN(2000) afirmam que a principal diferenca na avaliagdo
de empresas em mercados desenvolvidos e empresas em paises emergentes estd no maior
risco associado as empresas de paises emergentes. Assim, para mercados emergentes &
necessdrio adicionar mais uma parcela no cdlculo do CAPM, conforme demonstra a

Equacao 2.8:
ki=r +pB,{k,—r,)+R,

Equaciao 2.8 — CAPM para mercados emergentes
Onde:
Rp — Risco pais (Prémio de Risco adicional)

2.3.3 Custo médio de Capital Ponderado ( WACC - Weighted Average Cost of
Capital)

BRIGHAM, GAPENSKI, EHRHARDT(2008) afirmam que o WACC € o custo médio

ponderado do capital novo levantado pela empresa, ou custo marginal . Assim, seu cdlculo

€ bastante simples e leva em conta o custo de cada forma de capital levantado pela

empresa € sua propor¢ao em relacdo ao capital total da empresa. A Equacio 2.9

demonstra o célculo do custo médio ponderado de capital de uma empresa:
WACC =w, *k,. +w,*k,

Equagio 2.9 - WACC



36
CAPITULO 2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Onde:
wg = Proporgdo do capital préprio sobre o capital total da empresa ( w, = D );
+
kg = Custo do capital proprio
D

)

wp = Proporgdo do capital de terceiros sobre o capital total da empresa (w,, = BLA
+

Kp = Custo do capital de terceiros

2.4 O Método do Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow -DCF)

Neste trabalho para a avaliagao econdmico-financeira da empresa cujo Business Plan se
estd analisando, serd utilizada a técnica do Fluxos de Caixa Descontado (Discounted Cash
Flow - DCF). Segundo DAMODARAN (2002), este método € amplamente utilizado e € a

base para outros métodos de avaliagio de empresas.

Ainda segundo o mesmo autor, existemn outro dois métodos de avaliagdo de empresas além
do método de Fluxo de Caixa Descontado O primeiro € o método da avaliagdo por
multiplos, em que pregos ativos semelhantes sdo comparados por meio da relagdo entre
esses precos e informacgdes a respeito dos resultados das operagfes da empresa, como o
Luco liquido, o EBITDA(Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation) ou outros. Ja
o segundo, conhecido como Contigent Claim Valuation, consiste em utilizar a teoria de

opcOes financeiras para avaliar a empresa.

Segundo o método em que focaremos neste trabalho, o método do Fluxo de Caixa
Descontado, o valor de uma empresa corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa

que se espera que a empresa gerard.

Assim, segundo DAMODARAN (2002), o valor de qualquer ativo ¢ funcdo de trés
varidveis: (i) A geracdo de fluxos de caixa, (i1) o instante no tempo em que esses fluxos
acontecem e (iii) o nivel de incerteza associado ao fluxos de caixa. O método do fluxo de

caixa descontado leva em conta estes trés fatores ao considerar que o valor de uma
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empresa corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa que se espera que a empresa
gere, utilizando a taxa de desconto (que, na verdade, é funcéo do risco da empresa) para

trazer esses fluxos a valor presente.

Neste trabalho, serd avaliado o valor total da empresa ¢ ndo apenas o valor para o
acionista. Desta forma, a andlise serd feita por meio dos fluxos de caixa livres para a
empresa e contemplard o capital total da empresa, ou seja, o capital préprio e o capital de

terceiros.

O valor da empresa, é entdo obtido ao se descontar os fluxos de caixa livres para a
empresa, cujo calculo foi descrito na Equacao 2.2, ao custo médio de capital ponderado
da empresa, 0 WACC, descrito pela Equaciao 2.9. Assim, tém-se a Equacao 2.10, que

descreve o Valor da empresa:

. FCFF,
Valorda Empresa = Z#
o (1+WACCY

Equacio 2.10 — Valor da Empresa por meio do Fluxo de Caixa Descontado
Onde:

FCFF; = Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow to the Firm)

No entanto, ndo se pode prever todos os fluxos de caixa até o infinito. Assim, GIUDICI
(2002) afirma que a solucio € prever os fluxos até um ano n e, caso os fluxos ainda sejam
crescentes, assumir uma taxa de crescimento constante g e descobrir o valor da
perpetuidade. O mesmo autor demonstra que para se o valor da perpetuidade consiste de
uma série geométrica. Assim, seu valor pode ser obtido pela convergéncia da série

geométrica:

p .. FCFE *(1+ g)
(WACC —g)

Equacio 2.11 - Valor da Perpetuidade
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Onde:
VP = Valor da Perpetuidade
FCFF, = Fluxo de caixa livre para a empresa no instante n

g = taxa de crescimento dos fluxos de caixa

E importante ressaltar que o valor da perpetuidade conforme descrito na Equacio 2.11
estard expresso como valor presente no instante n. Para se obter o valor da empresa, é
necessario trazé-lo ao valor presente do instante 0 ¢ somda-lo ao valor presente dos fluxos
de caixa obtidos anteriormente. Assim, considerando a perpetuidade, temos a Equacio

2.12, que determina o valor da empresa:

Valorda Empresa = Z FCFF, -+ vp
= (1+WACC)Y (1+WACCY

Equacio 2.12 — Valor da Empresa considerando a perpetuidade

Onde:

VP = Valor da Perpetuidade

2.5 O Periodo de Payback

Segundo BRIGHAM, GAPENSKI, EHRHARDT (2008} o periodo de payback consiste no

nimero de anos necessarios para recuperar o investimento original.

Para definir exatamente o periodo de payback, os autores citados anteriormente definem o

seguinte procedimento

Custo ndo recuperado no inicio do ano

Payback, = Ano antes da recuperacdo total + -
Fluxo de caixa durante o ano

Equacio 2.13 — Periodo de Payback
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Os mesmos autores afirmam ainda que muitas empresas utilizam uma variagdo do periodo
de payback na avaliacio de seus projetos, o Periodo de Payback descontado, em que o0s
fluxos de caixa esperados sdo descontados pelo custo de capital do projeto. Assim, o
periodo de payback descontad € definido como o nimero de anos necessdrio para

recuperar o investimento dos fluxos de caixa descontados.

BRIGHAM, GAPENSKI E EHRHARDT (2008} destacam ainda que o empecilho dos
métodos de payback e do payback descontado estd no fato de que esses métodos ignoram
os fluxos que sdo pagos ou recebidos apés o periodo de payback. Assim, esses métodos
ndo sdo exatamente métodos de avaliacio da rentabilidade de um projeto, mas sim da
seguranca ou liquidez de um projeto. Isso € equivalente a dizer que um projeto com
periodo de payback inferior a outro, ndo necessariamente ¢ mais rentdvel, mas € um
projeto com maior liquidez, uma vez que mantém os fundos aplicados no projeto por

menos tempo que o projeto concorrente.
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3. ANALISE SETORIAL

Este capitulo consiste na descricdo do setor de varejo dtico brasileiro. Devido ao fato de
ser um setor muito pulverizado e com poucos grandes grupos, hd uma grande dificuldade
no levantamento de informacdes confidveis sobre o mesmo. O que se encontra sido
opinides de pessoas atuantes no setor, que muitas vezes sio divergentes ou contaminadas

pela visdo pessoal da pessoa a respeito do setor.

A fim de transmitir uma visdo imparcial sobre o setor, com fatos e nlimeros, este capitulo
foi baseado em uma pesquisa realizada pelo instituto de pesquisa THE GALLUP
ORGANIZATION DO BRASIL para a ABIOTICA, a Associaciio Brasileira de Produtos e

Equipamentos Oticos, em Junho de 2007.

Apos a descrigio sobre o setor de varejo ¢tico no Brasil, hd uma descrigdo de modelos de
negdcios semelhantes ao que se deseja criar — redes de Oticas voltadas apenas para dculos
solares. Assim, sdo descritos brevemente os casos da Sunglass Hut e da Sunglass Island no
exterior ¢ 0 modelo da Chilli Beans — 0o modelo de negécios no mercado brasileiro que
possui 0 maior nimero de pontos de semelhanca com 0 modelo de negécio descrito neste

relatorio.
3.1 Niimero de lojas

O varejo de produtos éticos € um setor extremamente pulverizado, marcado pela presenga
de muitas pequenas Sticas e poucas grandes redes, como € o caso das Oticas Carol, da

Chilli Beans, das Oticas Diniz e da Fotética.

Como constatacio deste fato, basta apontar que os dez maiores grupos de dticas no Brasil
somam um total de 846 lojas, ou 3,63% do total de éticas existentes. O grifico de Pareto

evidenciado pela Figura 3.1 demonstra este fato
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Figura 3.1 — Grafico de Pareto - Niimero de Lojas e porcentagem acumulada (Fonte:

Oticas Carol)

Além das oticas, ha também uma série de estabelecimentos como farmécias, grandes lojas
de departamento ou lojas de acessorios que vendem produtos Sticos, sem no entanto
dedicarem-se exclusivamente a este tipo de produto. Segundo dados da ABIQTICA(2007),
existem 4.784 estabelecimentos que atuam desta forma no varejo Otico. Assim, dos
atuantes no varejo 6tico, aproximadamente 83% siio Oticas e 17% sio outros tipos de

estabelecimento que também vendem &culos, conforme mostrado na Figura 3.2:

Outras Lojas
4.784
17 %

Figura 3.2 - Participacao de Oticas e Outras Lojas

Conforme mencionado anteriormente, o setor € marcado por uma grande dispersdo no
comando das lojas, sendo que a maior parte dos atuantes sdo donos de uma tinica loja ou

pequenos empresdrios que possuem mais de uma loja na mesma cidade. Este grupo
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responde por 74% das 6ticas existentes no pais, sendo que os 26% restantes sao Oticas de
redes regionais ou nacionais. Dentro desta fatia de 26%, a maior rede responde por apenas
1,05% do total de lojas e as 10 maiores redes possuem em conjunto apenas 3,63% das

6ticas do pais, como ja foi demonstrado.

Rede regional ou
nacional
26%

Mais de uma
loja na mesma
cidade
13%

Figura 3.3 - Perfil das empresas atuantes no setor
3.2 Distribuicao Regional das Lojas

A distribui¢do regional das dticas no pais também é bastante dispare. As regides Sudeste e
Nordeste apresentam um grande nimero de lojas, respondendo por 48% e 28% do total de
lojas, respectivamente. Em seguida, a regidio Sul conta com 13% das lojas do pais, a regido

Centro-Oeste, com 7% e a Regido Norte, com 4%.

A disparidade na distribuigdo nacional de lojas esta presente também dentro das regides.
Um grande exemplo disso é a Regido Sudeste, em que o estado de Sio Paulo conta com
54% das lojas da regido, e os outros 3 estados remanescentes ( Minas Gerais, Rio de
Janeiro e Espirito Santo) respondem pelos 46% restantes. Assim, o estado de Sio Paulo

sozinho € atendido por 26% de todas as lojas do palis.
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Figura 3.4 — Distribuicio regional das éticas no Brasil (Fonte: ABIOTICA)

A disparidade no nimero de lojas por regido reflete-se no nimero de pessoas que sdo
atendidas por Otica. A regido melhor atendida por Oticas € a regido Sudeste, com 6.483
habitantes/6tica e a pior atendida € a regido Norte, com 14.835 habitantes/6tica. A Tabela

3.1 fornece maiores detalhes a respeito deste indicador:

Regido Habitantes/Otica |

Norte 14.835
Sul 8.034
Nordeste 7.387
Centro-Oeste 7.067
Sudeste 6.483

Tabela 3.1 — Numero médio de habitantes atendidos por cada 6tica (Fonte:
ABIOTICA)

Assim como no nimero de lojas, a disparidade no indicador de habitantes atendidos por

cada loja esta presente dentro de cada regido também. Na regido Sudeste, o Estado de Séo
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Paulo apresenta 6.109 habitantes por cada dtica, enquanto nos estados de Minas Gerais,

Rio de Janeiro e Espirito Santo, este indicador atinge o valor de 6.926 habitantes/Gtica.

Sobre a distribuicio das 6ticas nas cidades, € interessante notar também que menos de um
terco delas est@o nas capitais (31%). As pequenas cidades, com populagio entre 20.000 e
50.000 habitantes contam com pouco mais de um tergo das Gticas existentes no pais (34%)
e as cidades médias e grandes(acima de 50 mil habitantes), contam com os 35%

remanescentes.

Cidades entre 50

Cidades entre 200 mil e 200 mil
mil e 500 mil 16 %
11%
Cidades COI‘I“I mais re 20
de 2mi
8%
Capitais (-um'_: Capitais com mais
menos de Smi .
20% de Smi
11%

Figura 3.5 — Distribuicio das dticas conforme o tamanho de cada cidade (Fonte:

ABIOTICA)
3.3 Faturamento das Lojas

Segundo dados da avaliagdo do mercado éptico brasileiro realizada pelo Instituto Gallup
para a ABIOTICA ,0 mercado Gtico como um todo faturou em 2006 R$ 8,8 bilhdes. No
entanto, conforme havia sido mencionado no inicio deste capitulo, o setor dtico engloba
ndo apenas Oticas, mas também outros estabelecimentos que vendem 6culos, como lojas

de conveniéncia, grandes magazines e farmdcias.

Apenas em 6ticas, o faturamento no ano de 2006, foi de RS 7,7 bilhdes, ou 87% do
faturamento total do setor ético, restando os outros 13%, ou R$ 1,1 bilhdo, para os outros

estabelecimentos.



45

CAPITULO 3 — ANALISE SETORIAL
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estabelecimentos
1.108
13%

Figura 3.6 - Faturamento do setor Gtico em 2006 (em R$ milhdes — Fonte:

ABIOTICA)

Assim como no nimero de lojas, hd grandes disparidades quanto ao faturamento das lojas
por regido do Brasil. A regido Sul € a que apresenta o maior faturamento mensal médio
por Gtica no pafs, com R$ 32.667, enquanto a regido Nordeste € a que apresenta 0 menor
faturamento mensal médio por ética, com R$ 21.071. Os faturamentos mensais médios por
Otica estfo detalhados na Figura 3.7, mostrada abaixo. Nesta figura, € importante ressaltar
que a Regido Sudeste ¢ apresentada sem considerar o dado relativo ao estado Sio Paulo, ja
que esse € muito superior ao restante da regido. Assim, o estado de Sdo Paulo € retratado
individualmente, apresentando, inclusive, um faturamento mensal médio por ética superior

ao da regiao Sul.

40.000 -+ 36.873 12 667

| 25.555
30.000 23.645 91637 21071
20.000 -
10.000

Faturamento Mensal Médio
(R$)

Sio Paulo Sul Centro Sudeste Norte Nordeste
Qeste (ex-Sao
Paulo)

Figura 3.7 — Faturamento mensal médio por dtica por regiao (Fonte: ABIOTICA)
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O faturamento mensal médio pode ser expresso também em fungdo do tamanho das
cidades em que se encontram as Oticas. Nesse caso, o maior faturamento médio encontrado
foi nas cidades que ndo sdo capitais e tem populaco entre 200 mil e 500 mil habitantes,
enquanto o menor faturamento foi encontrado nas cidades que ndo sdo capitais e
apresentam uma populagdo inferior a 50 mil habitantes. Os dados sdo expressos de forma

mais clara na Tabela 3.2, mostrada abaixo:

Populacio Faturamento mensal por ética (em R$)

Acima de 51 36.105

Abaixo de Smi 34.225

Acima de 500 mul 37.214
Entre 200 mil e 500 mil 43.173
Entre 50 e 200 mil 23.988
Abaixo de 50 mil 15.014

Cidades Capitais

Tabela 3.2 — Faturamento mensal médio por ética em fun¢iio do porte da cidade
(Fonte: ABIOTICA)

3.4 Vendas nas Lojas

Em varejos que vendem produtos Gticos sdo vendidas armagdes, lentes Gculos de sol e
acessOrios. Para ser mais especifico, os dados da ABIOTICA apresentam-se mais
detalhados para cada tipo de produto citado acima. Assim, as lentes apresentam-se
classificadas em lentes simples e lentes multifocais e as armagGes apresentam-se
subdivididas em armagdes de acetato, armagdes injetadas e armagdes de metal. O foco
deste relatério é os produtos solares, entdo este detalhamento € desnecessdrio. Assim, 0s
dados que apresentam-se detalhados a respeito de lentes e armagbes serdo apresentados

consolidados, sem diferengas entre cada subclassificagao.

Em termos de unidades, o produto mais expressivo no varejo 6tico sdo as lentes, tanto em

Sticas quanto em outros tipos de loja. Seguidos das lentes, o segundo produto mais
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expressivo em termos de unidades vendidas sdo as armagdes. Os Gculos solares sdo apenas

os penultimos ne ranking de unidades vendidas e os tiltimos s30 os acessorios.

% 80.000
= 60.816
= 60.000
g
= 40.000 32.399
*
=
& 20.000 9188
< 6.015 .3.218 1.345 7528 | 513
= 0 - vy ool o
o]
Lentes Armagdes Oculos de Sol Acessdrios
B/ Oticas QOutras Loias

Figura 3.8 — Vendas unitirias por produto (Fonte: ABIOTICA)

Embora a analise comparativa de vendas unitdrias ndo seja conclusiva, uma vez que 0s
produtos apresentam pregos unitdrios bastante diferentes entre si, ela servird de base para

uma série de outras andlises que serdo feitas mais adiante neste relatdrio.

Em termos de faturamento, os produtos que apresentam maior representatividade nas
vendas do varejo 6tico sfio as armagdes, que em 2006 apresentaram vendas de quase R$4,2
bilhdes. Em seguida, as lentes sdo o produto com segundo maior faturamento, com vendas
de R$ 3,1 bilhdes no mesmo ano. Os Geulos de sol, segmento de mercado em gue focamos
este relatério, representaram um mercado de aproximadamente R$ 1,6 bilhiio e o mercado

de acessérios Oticos venderam o equivalente a R$ 61,80 milhdes em 2006,
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Figura 3.9 — Faturamento do setor ético em 2006 por produto (em R$ milhdes Fonte:

ABIOTICA)

Assim, como se pode ver, os produtos mais representativos nas Oticas sdo de fato os
produtos directonados para a corre¢do de problemas visuais. Os produtos que ndo sio de
necessidade imediata para a saide como Gculos solares e acessérios ainda apresentam

numeros de vendas bem menos representativos.

No caso dos 6culos solares, a tendéncia, segundo pessoas que atuam no setor, € que cada
vez mais 0 produto seja enxergado como um produto diretamente ligado a sadde, dado a
protecdo que este fornece para os olhos em relagdo a raios ultravioletas. A evidéncia disso
€ 0 aumento de campanhas pregando a importincia do uso didrio dos éculos de sol como
forma de prevengdo para queimaduras na retina e postergagdo de enfermidades visuais

como a catarata.

Além deste fato, os culos solares s3o vistos cada vez mais como acessérios de moda e
status. Desta forma, muitas pessoas quando pensam em comprar éculos solares nao
recorrem a Gticas, mas sim a lojas de departamento ou lojas que se dedicam a artigos de

moda e acessorios.

De posse dos dados listados acima, pode-se tirar algumas conclusdes interessantes a

respeito da venda de Geulos solares. Essas conclusdes referem-se tanto s vendas de 6culos
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solares no varejo Gtico como um todo quanto as vendas de 6culos solares em outros

estabelecimentos comparadas com as vendas de 6culos solares em Oticas.

Primeiramente, o que se¢ pode perceber € que os dculos solares apresentam um prego de

venda muito superior a todas as outras classifica¢oes de produtos do setor dtico.

160,00 148,35

120.00 116,57
80,00
45,68
40,00
7,07
0.00 . . —

Oculos Solares Armagdes Lentes Acessorios

Preco de Médio de Venda (em RS)

Figura 3.10 — Prego médio de venda dos produtos (Elaborado pelo autor a partir de

dados da ABIOTICA)

Assim, como pode-se perceber, os 6culos solares apresentam um pre¢o médio de vendas
cerca de 27% superior ao produto com o segundo maior preco médio de vendas, as

armagdes para 6culos de grau.

Além disso, pode-se perceber pelos dados ja relatados pela ABIOTICA, que os éculos
solares vendidos em Gticas apresentam valores médios inferiores aos vendidos em outras

lojas, conforme mostra a Figura 3.11:
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Figura 3.11 - Comparativo de pre¢o médio de venda (elaborado pelo autor a partir
de dados da ABIOTICA)

O grifico acima mostra que ndo sdo apenas os precos de éculos escuros que sdo inferiores
nas 6ticas em relagfio as outras lojas, mas sim todos os produtos. Assim, pode-se inferir
que, dado o menor faturamento em produtos 6ticos dessas lojas e dado o menor nimero de
itens Oticos vendidos em relagdo as Gticas, menor o poder de barganha e a capacidade de
negociacdo desses estabelecimentos com fornecedores de produtos 6ticos. Assim, gragas a
menor capacidade de redugédo de precos por negociacio de grandes lotes de produtos, essa
outra forma de varejo ético ndo consegue oferecer precos tdo competitivos ao consumidor

final.

Além disso, podemos perceber, como mostra a Figura 3.12 abaixo, que a diferenca no
preco médio de venda de Oculos solares em outras lojas em relagdo ao prego médio de
venda em Gticas é muito superior & diferenca praticada em outros produtos. Este fato pode
indicar ndo apenas uma incapacidade de negociar grandes descontos com fornecedores,
mas também pode indicar que esses outros estabelecimentos vendem produtos de maior
valor agregado, ou seja, 6culos de marcas mais conceituadas, com maior apelo a clientes

que buscam artigos de moda ou 4culos com recursos tecnolégicos mais avangados.
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Figura 3.12 — Diferenca de precos praticados em outras lojas em relacio ao preco

praticado em 6ticas (elaborado pelo autor a partir de dados da ABIOTICA)

Conforme mencionado, pessoas que atuam no setor Stico afirmam que cada vez mais os
consumidores estdo recorrendo a iojas de roupas, lojas de departamento ou lojas de artigos
de moda e acessorios para comprar 6culos solares. Estas pessoas afirmam que pessoas
dispostas a encontrar 6culos de sol para uso com artigo de moda ou acessdrio, comumente
nio recorrem primeiramente a uma Otica para a compra. Segundo as pessoas que
defendem esta opinido, muitas vezes isso se deve ao fato de as Gticas nao terem um
ambiente agraddvel e descontraido como as lojas de roupas ou acessorios, ja que nas Oticas
as pessoas costumam receber um atendimento muito técnico e frio, simbolizado por

atendentes com uniformes e/ou jalecos, assemelhando-se a médicos ou técnicos.

A partir dos dados fornecidos pela ABIOTICA e ja relatados neste relatério, podemos
mostrar como evidéncia dessas opinides, o fato de que os produtos menos relacionados
com a necessidade imediata de correcdo de problemas oftalmologicos, ou seja, os
acessoOrios e os 6culos solares, sao aqueles em que as outras lojas “roubam” fatias maiores
do faturamento total do setor quando comparados aos produtos ligados a necessidades

médicas (armacdes e lentes).
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Figura 3.13 — Participac¢io das outras lojas no faturamento total do setor ético por

produto (elaborado pelo autor a partir de dados da ABIOTICA)
3.5 Evidéncias da demanda por 6culos solares

Conforme foi dito anteriormente, os culos solares, além de serem muito 1mportantes na
protecdo dos olhos contra a radiacdo ultravioleta, prevenindo problemas como
queimaduras na retina ¢ postergando outros como a catarata, sdo vistos cada vez mais
como acessérios de moda e de luxo. A evidéncia disso é que a quase totalidade de
estilistas e grifes assinam 6culos escuros ou licenciam marcas de éculos escuros fabricadas

por grandes grupos do setor ético.

Conforme mencionado, o mercado de 6culos solares no Brasil apresentou em 2006
vendas de R$ 1,6 bilhdo segundo dados da ABIOTICA, um ndmero bastante expressivo.
Além disso, € um mercado que apresenta um grande crescimento e um potencial ainda
maior, pelo apelo a questdes de sadde e pelo apelo estético que este produto representa.
Em uma pesquisa da AC Nielsen sobre o mercado de luxo na América Latina, os 6culos
solares foram apontados como um dos itens de luxo que apresentam a maior diferenga
entra a penetra¢do (porcentagem de pessoas que ja compraram o produto) e a aspiragio

(porcentagem de pessoas que comprariam o produto caso o dinheiro ndo fosse o
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problema), além de ser um dos produtos mais desejados dentre a lista de produtos de luxo

listados na pesquisa.

Sapatos
80%

Chaveiros 60% Ocutos de Sol
40%
Malas 0% Cintos
Bolsas Pastas
Artigos de Papelaria Carteiras
M Aspiracio Penetracio

Figura 3.14 — Penetracao e aspiraciio por artigos de luxo na América Latina (Fonte:

AC Nielsen)

A mesma pesquisa realizada pela consultoria AC Nielsen mostra que o Brasil ainda é um
dos paises com menor penetragio para artigos de luxo na América Latina, sendo que os
outros mercados apresentam padrdes semelhantes de penetracio destes artigos. Esta menor
penetragio deve-se as grandes diferengas sociais ¢ de renda no pafs, ja que artigos de luxo

n&o sio fundamentais & sobrevivéncia e, portanto, sdo muito sensiveis & variagfio de renda.

Assim, percebe-se que no pais hd um mercado potencial bastante grande para artigos de
luxo. Este consumo reprimido € entdo uma grande oportunidade a ser explorada, jd que a
expectativa € que, com o desenvolvimento da economia nacional, a renda per capita cresca
¢ cada vez mais pessoas tenham acesso a produtos de maior valor agregado e artigos de

luxo.
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Sapatos
100%
Chaveiros 80% Oculos de Sol
60% |
40% |
Malas 20% l' Cintos
Bolsas Pastas
Artigos de Papelaria Carteiras
== Meéxico Argenting - Chile ~—— Brasil

Figura 3.15 - Penetragio de artigos de luxo em diferentes mercados da América

Latina (Fonte:AC Nielsen)
3.6 Perfil dos consumidores de dculos solares

Os 6culos solares, conforme dito anteriormente, sdo considerados artigos dispensdveis e
considerados supérfluos por muitos. Conseqiientemente, é de se esperar que 0s maiores
consumidores desses produtos pertencam as classes mais altas da sociedade, onde € maior

a fregliéncia de pessoas com excedente de renda disponivel para o consumo de acessérios.

Por serem artigos muito relacionados com moda, szatus € estilo, € de se esperar também
que este produto encontre como maiores consumidores pessoas em grupos mais sensiveis
2 moda e consciente de tendéncias e novidades relacionadas a este aspecto. Assim, € de se
esperar que os maiores consumidores de Gculos solares sejam mulheres a partir da

adolescéncia até a meia-idade.

A pesquisa Target Group Index realizada pelo Insituto Brasileiro de Opinido Publica e
Estatistica, o IBOPE, realizada entre setembro de 2003 e agosto de 2004 tragou o perfil
dos consumidores de 6culos escuros no Brasil. A pesquisa confirma as expectativas

listadas acima, mostrando que o grupo de consumidores mais freqiientes de dculos solares
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sao mulheres das classes A e B entre 25 e 34 anos. Em termos de faixa etdria, os maiores

consumidores de 6culos escuros sdo os jovens.

Sexo Faixa Etdria
Clas Sociais
ASSES dOoCal 55-64
45-54 19% 12-19
DE 16,1% i 22,4%

275%

Masculino

- 47,5%

47.0% Feminino

35-4d
52,5%

15.9%
20-24
204%

c
254% 15-34
23.2%

Figura 3.16 — Perfil dos consumidores de éculos solares (Fonte: IBOPE)
3.7 Modelos de Negocio Semelhantes

Nesta sessao do capitulo de Analise Setorial, sdo descritos brevemente trés modelos de
negdcios que se assemelham em alguns pontos com o modelo de negdcios proposto por
este trabalho. Basicamente, o ponto comum entre todos estes modelos de negdcios e o
modelo de negdcio proposto € que todos se dedicam a um segmento especifico do setor
6tico, os 6culos solares. Alguns vendem 6culos de diversas marcas (varejo multimarcas),
incluindo marcas préprias enquanto um deles se dedica exclusivamente & venda de 6culos

solares de uma marca propria.
3.7.1 Sunglass Hut

A Sunglass Hut € uma cadeia de lojas dedicadas exclusivamente 4 venda de éeulos solares.
Atualmente, esta rede € a lider mundial no varejo 6tico de 6eulos solares, com 1.562
pontos de venda na América do Norte, 212 pontos de venda na Asia, 56 pontos de venda
na Africa do Sul e 33 pontos de venda no Oriente Médio. Além disso, a empresa vem se
expandindo para os mercados emergentes, sendo que recentemente montou pontos de

vendas em dois importantes novos mercados, a India e a Tailandia.
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A empresa foi fundada em 1971 nos Estados Unidos, com o objetivo de operar dentro das
grandes lojas de departamento norte-americanas. Com o passar do tempo, a empresa
passou a expandir suas operacdes por meio de lojas e quiosques em shopping centers, em

ruas de comércio nas cidades e em aeroportos.

A empresa tentou expandir suas operagdes com a venda de relégios, em um novo modelo
de negécios conhecido como The Watches Station. Com o passar do tempo, €ssa nova

operagdo se mostrou pouco interessante.

A partir do declinio da operagao destes produtos, a empresa definiu como foco a venda de
oculos solares premium, segmento no qual a empresa € reconhecidamente lider. Essa
posicio de lideranca € atribuida, em grande parte, ao novo formato e conceito das lojas,
um formato moderno e luxuoso que estd sendo implantado em diversos pontos estratégicos
ao redor do mundo. Atualmente, o tamanho médio das mais de 1800 lojas e quiosques da

Sunglass Hut espalhados pelo mundo € de 37 m’.

Em Abril de 2001, a Sunglass Hut foi adquirida pela Luxottica, um dos maiores grupos
éticos do mundo, com faturamento anual superior a 5,2 bilhdes de Euros ¢ mais de 60.000
funciondrios. A Luxottica foi fundada em 1961 em Agordo, na Itélia e tornou-se um grupo
6tico verticalizado e integrado, atuando na producgdo, na logistica, na distribuigdo e na
venda (no atacado ou no varejo) de Sculos de gran e Gculos solares. Na produgéo e
distribui¢do, o portfélio de marcas da Luxottica inclui marcas muito importantes €
conhecidas pelo piblico, atuantes principalmente no segmento premium, como Burberry,
Ray-Ban, Persol, Oakley, Armette, Oliver Peoples, Revo, Bvlgari, Burberry, Vogue
Eyewear, Anne Klein, Adrienne Vittadini, Chanel, Chaps Eyewear, Club M&naco, Dolce
& Gabbana, D&G, Donna Karan, DKNY, Miu Mil, Fox, Paul Smith, Polo Ralph Lauren,
Ralph by Ralph Lauren, Ralph Lauren Purple Label, Salvatore Ferragamo, Stella
McCartney, Tiffany & Co., Versace, Versus, entre outras.

Essa grande lista de marcas premium foi um dos fatores que permitiu o reposicionamento

das lojas Sunglass Hut para a atuagfo primordial no segmento de luxo. Em Abril de 2001,
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quando foi adquirida, apenas {4% do d6culos que vendia eram fabricados pelo grupo
Luxottica, e, ao fim de 2008, esse percentual superava os 80%. Com isso, a cadeia de lojas
tornou-se um importante ponto para a distribmigdo e venda dos produtos do grande grupo
italiano e o fornecimento de marcas premium pelo grupo facilitou o reposicionamento das

lojas da Sunglass Hut, o que se provou uma estratégia de muito sucesso.
3.7.2 Sunglass Isiand

A Sunglass Island € um grupo de varejo 6tico especializado em 6culos solares que foi
fundado no México em 1992, Em 2007, o faturamento desta rede atingiu

aproximadamente 26 milhdes de ddlares.

Assim como a Sunglass Hut, a Sunglass Island utiliza quiosques e lojas localizados em
pontos estratégicos e de alto fluxo como pontos de venda. As lojas estdo em pontos
prestigiosos nas principais cidades turfsticas do México, como, por exemplo, Cancun,
Acapulco, Playa Del Carmen e Los Cabos. No total, o grupo opera 45 pontos de venda no
México, sendo 38 Sunglass Island e 7 Island Opticas, que nio se dedicam exclusivamente

a venda de dculos solares.

As lojas seguem um conceito arquitetdnico bastante moderno e com alta qualidade de

acabamento e, desta forma, sdo conhecidas como as 6ticas de nivel mais alto no pais.

Em Fevereiro de 2008, a Safilo, grande grupo italiano atuante na fabricacéo, distribui¢io,

lojistica e vendas tanto no atacado quanto no varejo dtico, adquirin 60% da empresa.

Assim como a Luxottica, a Safilo possui em seu portfélio marcas bastante importantes e
conceituadas no mercado de luxo, sendo parte delas marcas préprias, criadas pela Satilo,
¢ marcas licenciadas para a Safilo por estilistas ou marcas conceituadas. Dentre as marcas
proprias, pode-se citar Safilo, Carrera, Oxydo, Blue Bay e¢ Smith. Dentre as marcas
licenciadas, podemos citar nomes bastante conhecidos como Giorgio Armani, A/X

Armani Exchange, Emporio Armani, Diesel, Dior, Gucci, Valentino, Marc Jacobs, Marc
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by Marc Jacobs, Liz Clairbone, Pierre Cardin, Yves Saint Laurent, BOSS, HUGO, Jimmy

Choo, entre outras.

As aquisi¢cBes da Sunglass Hut pela Luxottica e da Sunglass Island pela Safilo sdo
bastante semelhantes € seguem a mesma estratégica, sendo que o grande ponto de
diferenga entre ambas é o tamanho das redes adquiridas. As duas aquisi¢Ges foram feitas
por grandes grupos Sticos verticalizados e integrados, que desejam, com estas aquisi¢bes,
expandir suas atividades no varejo 6tico e aumentar a venda dos produtos fabricados pelo
grupo. Além disso, as duas redes Gticas adquiridas sdo bastante luxuosas e transmitem
uma imagem de alta qualidade, status e modernidade, imagem que € compartilhada pelas

marcas que integram o portfélio dos grupos que passaram a controld-las.
3.7.3 Chilli Beans

A Chilli Beans foi criada no Brasil em 1997, quando seu fundador, apés um periodo de
estudos nos Estados Unidos durante o qual percebeu a tendéncia de jovens americanos
consumnirem éculos escuros com design moderno a pregos baixos, resolveu criar no pais
uma marca prépria com lojas préprias que vendesse Gculos solares bastante acessiveis e

com design que segue a tendéncia de moda vigente.

Os 6culos vendidos nido sdo de fabricagiio prépria, sdo importados da China, onde o custo
de produgio é muito reduzido, o que viabiliza a estratégia de vender Gculos a precos

baixos no Brasil.

As vendas s@o feitas em lojas com #rea bastante reduzida ou em quiosques que se
encontram principalmente em shopping centers no Brasil. As lojas contam com poucos
funciondrios, sendo que a média é de dois funciondrios por ponto de venda. No total, a
empresa possui mais de 170 pontos de vendas no Brasil e, recentemente, expandiu suas

operagBes para o exterior, mais especificamente para os Estados Unidos e para Portugal.
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4. DESCRICAO DO MODELO DE NEGOCIOS

Neste capitulo serd apresentada a descri¢io do modelo de negécios desenvolvido neste
trabalho. Assim, serdo apresentados 0s planos a respeito do plano de abertura de lojas, das
cidades atendidas, do tipo de local preferencial de instalagdo das lojas, do segmento de
mercado que se deseja atingir, do niimero de funcionérios de cada tipo de loja, entre outros

conceitos qualitativos.

Este capitulo é bastante importante para a compreensio geral do modelo de negéceios e os
conceitos delincados aqui estario presentes na avaliagio econOmico-financeira

demonstrada no capitulo seguinte.

4.1. O publico alve

Na anélise setorial do capitulo anterior, foi descrito que o publico que mais consome

Sculos solares sdo pessoas entre 25 ¢ 34 anos, das classes A e B e do sexo feminino.

Com base nesta pesquisa e na experiéncia adquirida na operagio das Oticas Carol,
decidiu-se segmentar o mercado a ser atingido pelas lojas com base na classe social e com
base na faixa etdria, sem, no entanto, fazer qualquer selecio quanto ao sexo dos

consumidores-alvo da nova rede.

Desta forma, o piiblico a que se direcionarfio as lojas e os esforcos de publicidade e
marketing, serd um publico jovem e das classes sociais de maior poder aquisitivo. Esta
defini¢io é fundamental para o desenvolvimento de todo o conceito do projeto, jd que
decisdes a respeito do acabamento e do projeto arquitetdnico das lojas, do plano de
expansdo e da localizacdo dos pontos de venda, da sele¢io de vendedores e das campanhas
publicitdrias e dos eventos promocionais serdo afetadas pelo piblico em que se almeja

concenfrar,
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E importante ressaltar que a defini¢do de piblico alvo € apenas um instrumento para guiar
as linhas gerais do projeto, mas ndo um fator de restri¢do dos consumidores da nova rede

de lojas.
4.2. Os produtos vendidos

A nova rede de lojas vendera exclusivamente 6culos solares e acessorios Gticos, assim
como nos modelos de negécio de extremo sucesso existentes no exterior e citados no
capitulo anterior (Sunglass Hut e Sunglass Island). Ha virios motivos para esta escolha,

como:

- Os 6culos solares cada vez mais sfio vistos como acessérios de moda e artigos
de luxo, além de terem também uma grande importincia para a preservagio da saide
visual que € pouco explorada e conhecida, o que faz com que o mercado potencial para

este tipo de produto seja muito grande.

- Os oculos solares, dentro da cadeia de produtos 6ticos, sdo, na média, os

produtos de maior valor agregado,.

- S3o os produtos dentro da cadeia de produtos OGticos em que a
representatividade das vendas em outras lojas (lojas que vendem produtos 6ticos mas nio
sdo Oticas) € maior. Este fato indica que estas lojas estdo “roubando” vendas que poderiam
ser realizadas em lojas dcdicadas a produtos Oticos, muitas vezes por que o consumidor

prefere recorrer a lojas em que 0 ambiente de compras € mais agraddvel e descontraido.

- Os 6culos de sol vendidos em outras lojas apresentam, na média, um maior
valor agregado do que aqueles vendidos em dticas, o que refor¢a a crenca de que
consumidores que buscam 6culos solares como itens de luxo e acessérios de moda (e,
conseqiientemente, de maior valor agregado) acabam recorrendo a lojas mais sofisticadas

do que éticas tradicionais.

- Estes produtos ndo sio afetados pela recomendaciio de oftalmologistas ou pela

associacdo de dticas com oftalmologistas por meio de incentivos ilegais aos aos médicos.
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Estes incentivos prejudicam as vendas grandes redes de Sticas como as Oticas Carol, uma
vez que constituem uma pratica desleal de mercado que favorece as vendas em pequenas
dticas que recorrem a informalidade e a praticas contdbeis irregulares para viabilizar o

pagamento de incentivo aos profissionais da drea médica.
4.2.1. Os fornecedores

Esta rede de lojas, por ter como publico alvo pessoas das classes mais altas da sociedade,
venderd Oculos solares de alta qualidade e alto valor agregado. Pelo fato de os dGculos
solares serem considerados artigos de moda, a maior parte dos fornecedores serdo aqueles

que licenciam marcas de estilistas e costureiros conhecidos internacionalmente.

Assim, os principais fornecedores de produtos da rede serdo a italiana Luxottica - que tem
em seu portfélio marcas como Ray-Ban, Persol, Oakley, Vogue, Arnette, Oliver Peoples,
Anne Klein, Burberry, Bvlgari, Chanel, D&G, Dolce & Gabana, Prada, Miu-Miu,
Versace, Tiffany, entre outras — a italiana Safilo — que tem em seu portfélio marcas como
Armani Exchange, Giorgio Armani, Gucci, Hugo, Jimmy Choo, Max Mara, Dior,
Valentino, Yves Saint Laurent, Empdrio Armani, Diesel, entre outras — a italiana Marcolin
— que tem em seu portfélio marcas como Tom Ford, DSquared, Tod's, Cavalli, Miss Sixty,
Ferrari, entre outras — a americana Marchon — que tem em seu portfélio marcas como
Calvin Klein, CK, Nike, Fendi, entre outras — além de marcas nacionais licenciadas

exclusivamente para as Oticas Carol.

Em negociagdes iniciais com fornecedores, aviltou-se a possibilidade de serem oferecidas
nessa nova rede de lojas, marcas exclusivas no Brasil. Nessas marcas exclusivas e nas
marcas nacionais licenciadas para as Oticas Carol o Mark-up aplicado sobre os custos dos

produtos € superior, 0 que garante maiores margens para a rede na venda dos produtos.

Apoés pesquisas e andlises do mercado e das vendas, realizadas pelo departamento de

compras das Oticas Carel, o mix de produtos inicial da rede de lojas serd:
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Participacio no mix

Luxottica ex-Oakley 35%
Oakley 10%
Safilo 15%
Marchon 5%
Marcolin 5%
Marcas Licenciadas 10%
Marcas/Modelos Exclusivos 15%
Acessorios 5%

Tabela 4.1. — Mix de produtos
4.3. Os tipos de lojas

A rede de lojas sera composta por 4 diferentes tipos de loja: Loja-conceito, lojas grandes,
lojas médias e quiosques. Além destes tipos de lojas, a rede contard com um website de e-

commerce, ou seja, a rede também vendera seus produtos na internet.
O motivo por trds da existéncia de diferentes tipos de loja é o seguinte:

- A existéneia de uma loja-conceito justifica-se pelo fato de ser a forma
escolhida pela rede para divulgar esse novo conceito de Sticas, ainda pouco conhecido e
freqiiente no Brasil. Assim, essa loja nfo serd apenas um ponto de venda, mas também um

investimento em propaganda e divulgacio da rede.

- A existéncia de lojas grandes tem uma justificativa semelhante a da loja
concetto. As lojas grandes estardo presentes nas grandes capitais do Brasil ou cidades
importantes do estado de Sao Paulo, atuando na divulgacdo da rede em diferentes estados

ou diferentes regides do estado de Sio Paulo

- As lojas médias estardo presentes em diversas cidades brasileiras e algumas
cidades poderdo contar com mais de uma loja média, diferentemente das lojas grandes,

que serdo Unicas em cada cidade.
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pulverizado. Esta nova rede de lojas nascerd com a mesma filosofia de investimento,

crescimento e consolidagdo.

Assim, o plano de expansdo contempla a abertura de 60 lojas e 1 website num periodo de 5

anos.

No primeiro ano, serd aberta a foja conceito em Sdo Paulo e outras quatro lojas em alguns

dos shopping centers mais conceituados do estado de Séo Paulo.

Nos anos seguintes, almeja-se atingir outras cidades importantes do estado de Sdo Paulo,
como Campinas, Ribeirdo Preto, Santos, Sorocaba, entre outras. Este destaque para o
estado de Sdo Paulo deve-se ao fato de as Gticas instaladas apresentarem o maior

faturamento, conforme demonstrado no capitulo anterior.

Além disso, o objetivo é também atingir outro estados brasileiros, iniciando a expansio da
rede pelas capitais, com a instalages de lojas do padriio grande inicialmente. Estas lojas
estardio instaladas em capitais como Porto Alegre, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,

Curitiba, Florianépolis, Campo Grande, Brasilia, Salvador, Recife e Fortaleza.

Apés a abertura das lojas de padrio grande nas capitais dos estados, serdo instaladas lojas

médias em outras cidades consideradas importantes em cada estado.

O cronograma de abertura de lojas e os tipos de loja abertos a cada ano serao descritos

com mais detalhes no capitulo seguinte;
4.5.0 namero de funcionarios

As lojas dessa nova rede contardo com o conceito de auto-servigo assistido, um conceito
em que todos os produtos estdo expostos na loja, ao alcance do consumidor, de forma que
o mesmo pode escolher sozinho o modelo, tamanho, formato e cor do 6culos desejado,
sem ter que recorrer ao vendedor. No entanto, todas as lojas contardo com vendedores a

disposi¢do,além de um vendedor com o stafus de sub-gerente ¢ um gerente, para caso o
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- Os quiosques serdo os pontos de venda que dario capilaridade as vendas da
rede, ji que apresentam um baixo custo de instalacfo, podendo ser montados nos

corredores dos shopping centers nas cidades escolhidas no plano de expansio da rede.

A loja conceito serd instalada na rua Oscar Freire em Sio Paulo, uma rua conhecida
internacionalmente pelas grifes nela instaladas. Nesta rua hd lojas conceitos de diversas
marcas, 0 que torna a visibilidade da loja conceito da rede ainda maior. Para atingir a
visibilidade que se deseja obter com uma loja conceito, esta loja contard com um projeto
arquitetdnico sofisticado e elaborado, que serd executado com uma alta qualidade de
acabamento. Além disso, esta estratégia reforca a segmentacgfio do mercado que se deseja

atingir com esta nova rede de lojas.

As lojas grandes serfio lojas de, em média 100 m?3, instaladas preferencialmente nos
principais shopping centers de cidades importantes do estado de So Paulo e de grandes

capitais brasileiras.

As lojas médias terdio em média 40 m? e serdo instaladas também preferencialmente em

shopping centers.’

Os quiosques serdo pontos de venda bastante reduzidos, com cerca de 6 m2?, que serdo
instalados nos corredores dos shopping centers, sendo que sua instalagdo € muito menos

custosa que a de uma loja, ja que nfio € necessdria obra civil, mas apenas montagem.

E importante ressaltar que todas as lojas ¢ quiosques da rede contardo com um projeto
arquitetdnico padronizado e baseado no projeto da loja conceito. Além disso, o
acabamento das lojas deve transmitir uma forte imagem de qualidade, assim como € o caso

das lojas de modelos de negdcios similares consagrados no exterior.
4.4. O Plano de expansio

As Oticas Carol sdo uma empresa que investe grandes montantes de capital em seu

crescimento e na consolidacdo do mercado Gtico brasileiro, que é extremamente
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cliente nfo se sinta a vontade para escolher sozinho seus 6culos ou para caso necessite de

ajuda.

Esse conceito de servigo foi escolhido pois a experiéncia na operagdo das Oticas Carol
levou a percep¢do de que os consumidores muitas vezes se sentem intimidados pela
presenca do vendedor, experimentam menos modelos e, conseqlientemente, tem menor

chance de comprar um par de 6culos

O Website contard com dois funciondrios dedicados, que se encarregardo das dividas dos
clientes on-line e da corregfio de pequenas falhas e erros. Estes dois funcionéarios terdo o

status de gerente e sub-gerente e serdio remunerados como tal.

Segue abaixo uma planilha que sintetiza o néimero total de funciondrios das lojas:

Nuamero de Funciondrios

Vendedor Sub-Gerente Gerente
Oscar Freire 4 l 1 6
Quiosque 1 ¢ 1 2
Média 2 1 1 4
Grande 4 1 1 6
Website 0 1 1 2

Tabela 4.2, — Numero de funcionarios por tipo de loja

4.6.0s departamentos de apoio

Pelo fato de esta nova rede de éticas voltadas exclusivamente para a venda de Sculos
solares ser um novo segmento das Oticas Carol, todos os departamentos de apoio as
operagdes das lojas, como gestdo de compras, gestdo de estoques, RH, departamento de
marketing, departamento de expansio e servigos de TI, serdo os mesmos ja existentes,
uma vez que a empresa ja possui uma estrutura adequada ao crescimento e utiliza de forma
intensiva sistemas de informacfo (especialmente apds a implantagdo de um ERP), o que

viabiliza a operacdo de novas lojas sem demandar a contratacio de novas pessoas.

Para as projegdes econdmico-financeiras feitas no capitulo seguinte, julgou-se que a nova

rede demandard apenas a contratacio de uma pessoa que assumird o cargo de
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administrador e fard a integracdo entre os departamentos de apoio das Oticas Carol e a

opera¢do da nova rede.

Este aproveitamento de uma estrutura ja existente faz com que os custos fixos da rede
sejam muito inferiores aos de um novo concorrente que deseje criar um modelo de
negécios semelhante. Assim, configura-se como uma grande vantagem competitiva para o
desenvolvimento do projeto, ao passo que chega até mesmo a configurar-se como uma

barreira de entrada para alguns concorrentes.
4.7 Negociacdo com fornecedores

Gragas ao fato de a rede utilizar-se do mesmo departamento de compras que as Oticas
Carol, as duas redes fardo compras centralizadas, aumentando o volume adquirido dos

fornecedores, jd que as duas redes contam com os mesmos fornecedores principais.

Com isso, a rede obtém novas vantagens competitivas, ja que a negociacao centralizada
dos produtos da poder de barganha a rede, o que pode se expressar na reduciio do custo

dos produtos vendidos € na extensdo dos prazos de pagamento.

Para as projecdes econdmico-financeiras utilizou-se um prazo de pagamento dos
fornecedores equivalente a 45 dias de vendas, medidas pelo custo dos produtos vendidos,

um prazo superior a média praticada pelo mercado.

A redugdo no custo dos produtos vendidos faz com que a rede obtenha margens superiores
aos dos seus concorrentes, caso venda seus produtos a0 mesmo preco que 08 concorrentes,
sendo portanto mais lucrativa e levantando maiores condigbes para sua expansio. Além
disso, um custo dos produtos vendidos inferior dd a rede também a opgio de praticar
precos inferiores aos dos concorrentes, o que faz com que as vendas da rede aumentem e

a empresa ganhe market share.
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S. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Este capitulo consiste da demonstrag@o e andlise da viabilidade econdmico-financeira do
modelo de negécios descritos no capitulo anterior. Utilizando-se das teorias descritas no
Capitulo 2 deste trabalho e de algumas premissas operacionais, financeiras e de mercado,
fizeram-se as proje¢Oes de vendas e expansbGes das lojas e foram elaborados os
demonstrativos de resultados do exercicio, os balancos patrimoniais e os demonstrativos
de fluxos de caixa da empresa em questdo. Além disso, utilizou-se a técnica de fluxos de

caixa descontados para se avaliar o valor da empresa.

O modelo usou um horizonte de projecdo de dez anos, por se tratar de um novo negécio,
em que os fluxos de caixa dos primeiros anos s3o negativos, dada a necessidade de
Investimentos em expanséo e o tempo ainda reduzido de opera¢do do negécio. Assim, a
andlise de periodos mais curtas seria contaminada pelos resultados negativos dos primeiros
anos e uma analise de perfodos mais longos sofreria muito com a impreciséio e incerteza

das projecdes, que perdem qualidade com o aumento do horizonte de projecao.

As proje¢des de expansio, vendas iniciais, custos de reformas, mix de produtos vendidos,
precos de vendas e pregos de aquisi¢do do mix foram elaboradas pelo autor em conjunto

com os departamentos especializados em cada um destes assuntos das Oticas Carol.

Ii as projecSes macroecondmicas (taxas de juros, indices de inflagdo e taxas de
crescimento do PIB) foram obtidas do relatéric FOCUS, o relatério do Banco Central do
Brasil que leva em conta as proje¢cdes do economistas das principais instituigdes
financeiras do pafs. E importante ressaltar que as projecdes do Boletim Focus para o0s
indices mencionados vdo apenas até 2013, sendo que para os anos seguintes, foram

utilizadas as projecOes elaboradas pela equipe da Arbela Investimentos.
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5.1. Projecoes das Receitas

As receitas da rede de lojas de 6culos solares provém exclusivamente da venda de dculos e
acessérios nas lojas. Assim, a receita total ¢ funciio do ndmero de lojas, das vendas em

cada loja, e do prego de venda das mercadorias. Assim, para simplificar, tem-se:

Receita Bruta Total = ZN ; Wendas, * Preco

i1
Equacio 5.1 - Receita Bruta Total da Rede

Onde:

i...n = Tipo deloja

N; = Niimero de lojas do tipo i

Vendas; = Vendas na loja tipo i

Prego = preco médio de venda do produtos

Assim, para analisar como foi feita a proje¢io de vendas da rede de lojas, € importante

ressaltar como foi feita a proje¢io de cada um dos componentes da receita total.
5.1.1. Projecio de Expansao

Conforme descrito no capitulo anterior, a meta de expansdo da rede € atingir 60 pontos de

vendas em 35 anos, além da criacdo de um website de vendas logo no primeiro ano.

No primeiro ano, as lojas serdo instaladas apenas na cidade de Sdo Paulo, em pontos
conceituados, como a Rua Oscar Freire, o Shopping Iguatemi, o Shopping Pateo
Higien6polis, o Shopping Morumbi e o Shopping Ibirapuera. Nos anos subseqiientes, as

lojas se expandirdo para outras cidades importantes do interior do Estado de Sdo Paulo
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além das capitais de outros estados. Essas lojas a serem abertas a partir do segundo ano
terdo trés formatos diferentes de acordo com seu tamanho e acabamento: Quiosques, Lojas

Médias e Lojas Grandes.

Assim, o ritmo de expansdo dos pontos de vendas (lojas € website) seguird o seguinte

plano:
80
- 61 61 61 61 61 61
= 60 46
S 40 31 I
i 18
z. 6
oee H W W |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ano

Figura 5.1 — Plano de Expansio do niimero de lojas (Elaborado pelo Autor)

Além disso, € importante ressaltar os tipos de lojas abertos a cada ano, ja que o custo de

instalac@o, aluguel e reformas varia de acordo com o tipo de loja.

Abertura de Lojas

Al A2
Oscar Freire I
Iguatemi SP 1
Higiendpolis 1
1
1

Morumbi

Ibirapuera

Quiosque i 6 7 6
Média 4 5 5
Grande 1 2 3 4
Website I

[ TOTAILT T 1 i s iz 6 12 13 15 15

N
tn
N

Tabela 5.1. — Projecao de abertura de novas lojas por tipo de loja (Elaborado pelo

Autor)
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5.1.2. Projecio de vendas

As projecdes inicias de vendas de cada tipo de loja foram elaboradas pelo autor em
conjunto com o diretor financeiro das Oticas Carol, levando-se em consideracao a

localizacdo de cada loja, seu tamanho e as vendas de oticas da rede da Carol em condigdes

semelhantes.

A partir da projecio de vendas iniciais de cada loja, levou-se em consideragdo as
projecoes de crescimento do PIB, retiradas do Boletim Focus € a relagdo deste indicador

com as vendas no Varejo nos dltimos 6 anos:

Crescimento Real do  Crescimento Quantidade  Cresc. Varejo/ Cresc.

PIB (%) Vendas no Varejo (%) PIB
2003 1,18 3,21 2,72
2004 5,72 11,42 2,00
2005 3,47 4,94 1,56
2006 3,98 5,64 1,42
2007 5,67 9,49 1,67
2008 5,1 3,8

Média T iiEisomn |

Tabela 5.2. — Crescimento Real do PIB ¢ Crescimento das Vendas no varejo por
quantidade (Fonte: IBGE - retirado do Sistema Gerador de Séries Temporais,

disponivel no site do Banco Central do Brasil)

Conforme pode-se perceber, nos dltimos 6 anos, as vendas no varejo cresceram a uma

média de 1,69 vezes o crescimento real do PIB.

As projecoes de crescimento do PIB provenientes do Boletim Focus e da Arbela

Investimento sdo:

Projecdo de Crescimento do PIB - Boletim FOCUS (%)*

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4,7¢ 4,26 4,21 4,12 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20

Tabela 5.3. - Projeciio de Crescimento do PIB (Fonte: Boletim FOCUS - Banco
Central do Brasil — acessado em 30/10/2009 e Arbela Investimentos)
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Assim, para os primeiros 5 anos de operacdo das lojas, o crescimento foi obtido pela
multiplicacio do fator que expressa a relacdo entre o crescimento das vendas no varejo € o
crescimento do PIB. A partir do 5° ano, para ser conservador, assumiu-se que as vendas

crescem apenas na mesma proporgdo que o PIB.

Projecdo de Crescimento de Vendas (%)

A2 A3 A4 AS A6 A7 A8 A9
8,00 7,18 7.09 6,94 7,08 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20

Tabela 5.4. - Projecio do Crescimento de Vendas (Elaborado pelo Autor)

E importante ressaltar que para o Website, considerou-se que as vendas crescerio 15% ao
ano pelos primeiros 5 anos, ja que este veiculo atinge a um publico muito maior ja que néo
h4 restricdes geogrificas e também pelo fato que ainda sdo poucos os sites que vendem
Oculos solares na internet, representando um mercado que ainda pode ser melhor
explorado. A partir do quinto ano, para se manter um maior conservadorismo nas

projegoes, assumiu-se que as vendas crescerdo na mesma propor¢do que o PIB brasileiro.

Levando-se em conta todas as proje¢des iniciais, € as premissas a respeito do crescimento
de vendas, tem-se a seguinte projecdo para as vendas médias mensais em unidades para

cada tipo de loja:

Estimativa de vendas médias mensais (unidades)

A3 A4 A5 A6 A7 A8
Oscar Freire 160 171 183 196 210 219 228 238 248 258
Iguatemi SP 170 182 195 209 224 233 243 253 264 275
Higiendpolis 100 107 115 123 132 138 144 150 156 163
Morumbi 160 171 183 196 210 219 228 238 248 258
Ibirapuera 120 129 138 148 158 165 172 [79 187 195
Quiosque 90 96 103 110 118 123 128 133 139 145
Média 120 129 138 148 158 165 172 179 187 195
Grande 150 161 172 184 197 205 214 223 232 242
Website 100 115 132 152 175 182 190 198 206 215

Tabela 5.5. — Vendas médias mensais por tipo de loja (Elaborado pelo autor)
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5.1.3. Precos

Conforme descrito no capitulo anterior, as lojas venderfio dculos solares dos principais
fornecedores internacionais, além de marcas licenciadas e acessdrios. Com base nas
estimativas do departamento de vendas das Ofticas Carol, foi elaborado um mix de
produtos a serem vendidos na loja. Para calcular o preco de venda, € aplicado um mark-up
sobre o prego de aquisi¢Ao das mercadorias. Assim, temos o seguinte cendrio para o prego

inicial médio de venda dos produtos:

Participacio no mix  Preco Médio de Aquisicio (R$) Mark-up médio Preco de Venda (R$)

Luxottica ex-(akley 35% 208,00 253 75394
Ounkley 10% 259,00 2,60 673,40
Safilo 15% 263,00 2,68 704 84
Marchon St 171,00 3370 477.09
Marcolin 5% 619,00 2,08 1287.52
Marcas Licenciadas 10% 42,00 6,00 252,00
Marcas/Modelos Exclusivos 15% 150,04 4,00 600,00
Acessorios 5% 2,00 3.00 10,00

Prego Unitidrio Médio de Aguisicao do Mix RS 235,95
R$ 640,88

Prego Unitario Médio de Venda do Mix

Tabela 5.6. ~ Calculo do preco médio de venda dos produtos (Elaborado pelo autor)

Para os anos seguintes, assumiu-se a premissa de que a empresa conseguird repassar o
aumento da inflagdo aos pregos de venda de seus produtos. Assim, o aumento de precos
seguird o Indice de Pregos ao Consumidor Ampliado, cuja projecao também foi retirada do

Boletim Focus e das projecdes da Arbela Investimentos:

Projecao de IPCA Boletim FOCUS (%)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
4,43 4,53 4,42 4.36 4,30 4.30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30

Tabela 5.7. - Projecio de IPCA (Fonte: Boletim Focus — Acessado em 30/10/2009 - ¢

Arbela Investimentos)

Assim, tem-se que os pregos médios de venda dos produtos ao longo dos anos sera:
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Preco Unitario Médio de Venda do Mix (R$)

Al A4 A5 A6 A7 A8
669,27 699,58 730,51 762,36 795,14 829,33 864,99 902,18 940,98 981,44

Tabela 5.8. — Preco médio de venda do mix (Elaborado pelo autor)

Desta forma, foram delineadas as varidveis que influenciam o faturamento bruto total da
rede. Com isso, obtém-se o seguinte valor de faturamento bruto da rede para os anos

projetados:

Faturamento Brute da Rede (em RS mil)

Ad AS AG A7

1.436 1.604 1.793 2.004 2179 2.367 2.577 2.800 3.039

1.528 1.709 1.912 2,137 2319 2,522 2739 2.981 3.239 :
803 898 1.008 1.125 1.259 1.373 1.495 1.624 1.762 1.920 13.267
1.285 1.436 1.604 1.793 2.004 2179 2.367 2.577 2.800 3.039 21.083
Go4 1.083 1.210 1.354 1.508 1.642 1,785 1.938 2,112 2.297 15,891

5.641 11,738 20.126 29274 31.826 34.544 37.437  40.808  44.400 | 255795

4.332 10.887 18.955 28.644 31199 33921 36820 40120 43.635 | 248.513

1.352 4.523 10.100 18.797 20,401 22213 24142 26197 28501 | 156.226
803 965 1.157 1.391 1.670 1811 1972 2.144 2.326 2532 L 16371

6.505 18670 35441  SB.549 87.297 94932 103.186  111.997 121.906 132.600

Tabela 5.9. — Faturamento Bruto da Rede (Elaborado pelo autor)

5.2. Impostos e Devolugdes sobre a Receita Bruta

-

Partindo-se da receita bruta para chegar-se 4 receita liquida, devem ser calculadas as

devolugdes e impostos sobre a receita bruta.

Neste item, ndo foram consideradas devolucdes ou trocas de produtos para as projecdes.
Assim, considerou-se apenas os impostos que incidem sobre a receita bruta, a saber: o PIS
(Programa de Integracgéio Social), com aliquota de 3,25% e a COFINS (Contribuigio para o

Financiamento da Seguridade Social), com aliquota de 1,50% sobre a receita bruta.

5.3. Custo dos Produtos Vendidos

Assim como no caso da receita bruta, a modelagem do custo de produtos vendidos total da
rede € funcdo do nimero de lojas, das vendas por loja e do prego de aquisicdo dos

produtos das lojas.
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A estimativa inicial do prego de aquisicio médio dos produtos leva em conta o fornecedor,
o preco de aquisi¢@o do produto deste fornecedor e a participacdo do produto no mix de
vendas da rede. O preco de aquisi¢do de cada produto e sua participagdo no mix da rede foi
levantada junto ao departamento de compras das Oticas Carol ¢ J4 foi descrito na Tabela

5.6. deste relatério.

Para os anos seguintes de projecdo assumiu-se que o prego de aquisigio dos produtos
aumentara com a inflacdo, medida pelo IPCA, cuja projegdo foi descrita na Tabela 5.7.

deste relatorio.

Levando em conta estas consideracdes, tem-se:

400,00 361,33
2 Tigap 33116 104
:g, 350,00 20274 305,33 '™
4 300,00 257,56 26895 280.68 .
2 : 24640 <07
< 250,00
< £200,00 |
o =
3§ 150,00 -
§ 100,00
g 5000 -
Au 0,00 - T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ano

Figura 5.2. — Preco unitario médio de aquisicio dos produtos (Elaborado pelo autor)

Levando em consideracdo as projecGes de vendas e o nimero total de lojas rede, tem-se

que o custo de produtos vendidos da rede evoluird da seguinte maneira:
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Figura 5.3. — Custo dos Produtos Vendidos pela rede (em R$ mil — Elaborado pelo

autor)

54. Despesas de Vendas, Gerais ¢ Administrativas

Neste item sfo descritas todas as despesas operacionais da rede de lojas. Assim, sio
contempladas neste item as projecdes a respeito de despesas com saldrios, gastos com

propaganda, despesas de aluguel e outras despesas administrativas e de rotina das lojas.
5.4.1. Despesas de Salarios

Devido ao fato de a rede de éculos solares ser um novo brago dentro das Oticas Carol, a
estrutura adicional necessdria para a operaciio das lojas é, basicamente, composta pelos
funciondrios que trabalhardo nas lojas. Assim, esta é uma das grandes vantagens de
empreender este projeto dentro de uma rede ji com uma estrutura formada e com
capacidade para expansdo. Com iss0, obtém-se uma série de oportunidades de sinergias de
custos, ou seja, de reducbes de custos por se aproveitar-se da capacidade ja instalada
previamente. Este fato, além de configurar-se como uma vantagem competitiva sobre

outros concorrentes que ainda ndo possuem escala, é um grande fator facilitador e

acelerador da expansio da nova rede.



76
CAPITULO 5 — ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Para gerenciar a expansdo e auxiliar na gestdo deste novo brago da estrutura, julgou-se
necessario a contratagdo de mais um Administrador, que serd dedicado exclusivamente a

nova rede de lojas.

Nas lojas, o nimero de funciondrios necessdrios varia de acordo com o tamanho e o tipo
de loja. As lojas maiores e a loja-conceito contarzo com 4 vendedores, 1 sub-gerente e |
gerente. Ja as lojas médias, contardo com 2 vendedores, 1 sub-gerente e 1 gerente. Os
quiosques contardo com 2 funciondrios que atuardo nas vendas, sendo que um deles
assumird o papel de gerente, sendo remunerado como tal. O website contard com dois

funciondrios dedicados, sendo que um recebe o status de gerente e o outro de sub-gerente.

Sintetizando, a Tabela 5.10 resume o nimero de funciondrios por tipo de loja:

Nimero de Funciondirios

Vendedor Sub-Gerente Gerente Administrador TOTAL)|
Oscar Freire | | 1 6
Iguatemi SP 2 1 1 4
Higiendpolis 2 1 1 4
Maorumbi 2 1 1 4
Ibirapuera 2 1 1 4
Quiosque 1 1] 1 2
Média 2 1 1 4
Grande 4 1 1 6
Website 0 1 1 2
Rede 0 0 [¢] 1 0

Tabela 5.10. — Numero de Funcionarios por tipo de loja (Elaborado pelo autor)

O calculo de salarios dos funciondrios das lojas deve estabelecer uma previséo de vendas
para a estimativa da remuneragdo varidvel dos funciondrios, que é um percentual das
vendas realizadas pelo vendedor, para que sejam calculados os encargos (FGTS, com
aliquota de 8,00% e INSS, com aliquota de 26,80% do saldrio), do 13° saldrio e das férias
(1/3 do saldrio mensal). Segundo o manual de Gente&Gestao das Oticas Carol, a loja
padrao para o cdlculo das comissdes € uma loja com faturamento mensal médio de R$120
mil, 3 vendedores, | sub-gerente e | gerente. Assim, cada vendedor e sub-gerente é
responsavel por vendas individuais de R$ 30 mil e recebe 2% sobre este valor. Além disso,
os vendedores e sub-gerentes recebem 0,25% do valor de vendas da loja e o gerente recebe

0,50%.
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Para resumir estes cdlculos, a Tabela 5.11. resume o calculo dos saldrios dos funciondrios

da rede:

Cilculo Salirios

Vendedor Sub-Gerente Gerente Administrador
Comissdo Vendas Individual 2.00% 2,00% 0,00%
Comissdo Vendas Loja 0,25% 0,25% 0,50% =
Base Vendas Individuais (R$) 30.000 30.000 - -
Base Vendas da Loja (RS) 120.000 120.000 120.000 -
DSR sobre comissies 20,00% 20,00% 20,00% -
Aliquota FGTS 8,00% 8.00% 8.00% 8,00%
Aliquota INSS 26,80% 26,80% 26,80% 26,80%
Comissio Vendas Individual (R$) 600,00 600,00 - -
Comissiio Vendas Loja (R$) 300,00 300,00 600,00 -
Saldrio Base (R$) 720,00 940,00 1.520,00 10.000,00
DSR sobre comissdes 180,00 180,00 120,00 -
Provisio 130, {(R$) 150,00 168,33 186,67 833,33
Provisdo Férias (1/3) (R$) 50,00 56,11 62,22 -
Saldrio para cilculo de encargos (R$) 2.000,00 2.244,44 2.488.89 10.000,00
FGTS 164,00 179,56 190,11 800,00
INSS (R$) 530,00 601,51 667,02 2.680,00
Vale-Refeigio (RS) 338,00 338,00 338,00 338,00
Vale-Transporte (RS) 177.00 177,00 177,00 177,00
Asuisténcia Médica (RS) 50,00 50,00 50,00 50,00
|TOTAL sem comissoes (R$) 2.361,00 2.690,51 3.320,02 14.878,33

Tabela 5.11. — Calculo des Salarios dos funcionirios (Elaborado pele autor com base

no manual Gente&Gestio das Oticas Carol)

Para estimar os gastos totais com saldrios da rede de lojas, € necessdrio entdo conhecer o
nimero de lojas, os tipos de loja e as projecdes de vendas das lojas. Além disso, assumiu-
se a premissa de que os saldrios receberdo corregio anual de acordo com a inflaggo,
medida pelo IPCA. As estimativas destas varidveis jd foram descritas nos itens anteriores,
viabilizando assim estimar os gastos anuais com saldrios da rede, que entio estd

demonstrado na Figura 5.4.:
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Figura 5.4. - Despesas anuais com salarios (e m R$ mil - Elaborada pelo autor)

5.4.2. Despesas de Vendas

Neste item das despesas da rede, sdo computadas as despesas relativas as vendas da rede.
Assim, estdo inclusos neste item os gastos com campanhas promocionais, marketing, €

eventos.

Neste modelo de negdcios as despesas de vendas foram estimadas como um percentual da
receita bruta das lojas. Assumiu-se que um valor razodvel para tanto seria de 9% do

faturamento bruto. Assim, tem-se:

14.000,0
{é 11.934
— 12.000,0 ~ )
g 10.000,0 3287 10,080
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> = 8.0000
'
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Figura 5.5. — Despesas anuais de vendas (em R$ mil - Elaborada pelo autor)
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5.4.3. Despesas de aluguéis

Conforme mencionado no capitulo anterior, as lojas da rede estario concentradas
principalmente nos shopping, sendo que, de acordo com os planos iniciais, apenas a
primeira loja, chamada de loja conceito, serd localizada na rua, mais especificamente na

rua Oscar Freire, em Sdo Paulo.

Nas lojas de rua, o aluguel é fixo, e € reajustado anualmente pelo IGP-M. Ja nas lojas de
Shopping, o aluguel tem uma parcela fixa e uma parcela varidvel, além de uma
contribui¢do para as despesas de Condominio do Shopping e uma contribuicio para o
fundo de propaganda do mesmo. A parcela varidvel segue a seguinte condi¢o: Caso a
parcela fixa do aluguel seja inferior a 7% do faturamento bruto da loja, a parcela varidvel
devera corresponder ao montante que falta para completar um valor de 7% do faturamento
bruto. Além disso, € feita uma cobranca de 10% do parcela fixa do aluguel que
corresponde a contribui¢do ao Fundo de Promocio do Shopping Center e as despesas de

condominio.

Assim, para o cilculo de despesas totais de aluguéis da rede € necessdrio estimar o nimero
total de lojas e a projecio de vendas das lojas, o que ja foi descrito anteriormente. Além
disso, os aluguéis sdo corrigidos anualmente pelo IGP-M, cuja projecdo foi retirada do

Boletim Focus do Banco Central:

Projecio de IGP-M Boletim FOCUS (%)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4,47 4,64 4,53 4,56 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Tabela 5.12 — Projecio de IGP-M (Fonte: Boletim FOCUS - acessado em 30/10/2009

e Arbela Investimentos)

Assim, dadas as proje¢Ges envolvidas, chega-se ao seguinte valor de despesas anuais de

aluguel:
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16.000
14.000 - o 232s 128

10.000 -
8 000 7.732
6.000 5.022
4.000 | 2854
2000 o121
. n

1 2 3 4 5 6 7 10

Ano

Despesas anuais de aluguel
{R$ mil)

Figura 5.6. — Despesas anuais de aluguel (em R$ mil - Elaborada pelo autor)
5.4.4. Despesas administrativas fixas

Neste item s3o abordadas as projecdes referentes as despesas administrativas fixas, ou
seja, todos os custos envolvidos na operagfio dos pontos de vendas, como gastos com l[uz,

telefone, internet, seguranga, limpeza, manutencdo, material de escritério, entre outros.

Estes gastos foram estimados com base em lojas das Oticas Carol, e algum sdo funcdo do
tamanho da loja, alguns do nimero de funciondrios e outros sdo fixos, ndo dependendo de

nenhum destes dois fatores. A Tabela 5. 13 ilustra como foram calculados:

Despesas gerais ¢ sdministrativas mensas das Lojasiom AU - em RS)

Owcar Freire Iguatemi 8P Higiendpalis Morumbi Ihirapuera  Quiosque  Média Grande  Website |

Luz SO0 250 250 250 250 ] 2N} 500 ]

Telefone 420 280 280 280 280 140 280 420 140
Intermet 200 00 200 200 200 200 200 200 200
Limpeza e café 830 700 700 700 700 150 700 850 4]

Seguranga 00 20 200 200 200 100 200 200 200
Manuténgio Predial 00 21K 200 200 200 104} 200 2tH 200
Consulta ao crédun 290 290 290 290 291 290 290 290 290
Malote ¢ Motoboy 1t (1143 100 100 e 106 1HH) 100 HLY
Material de Escritirio 100 13, 106 0 e 104} 100 106 1o
Impressos Fiscais 30y 3 3 300 wnn 300 30 no on
Manutengio T1 350 S50 KR 550 550 350 350 350 550
Outras manutengies 1.000 1.0H 1006y 1.0} 1.00¢ 1.000 1.000 .00 1.1¥K)
|TOTAL 5110 4.170 4.170 4.170 4.170 3.060 4.120 4710 3.080

Tabela 5.13 — Despesas Gerais e Administrativas fixas por loja (Elaborado pelo

autor)
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Assumiu-se que estas despesas sfo corrigidas anualmente pela inflagdo, medida pelo
[PCA. Assim, as despesas gerais fixas totais da rede, que sfo funcao do ndamero de lojas da

rede sio:

- 5.000
= | nggy A0 g
w 2
g . 4.000 a4 36 M2
‘& & 3.000 - 2.455
g %
;‘:é 2.000 - 1.585
s = 884
2 1.000
5 312 .
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ano

Figura 5.7. — Despesas gerais fixas da rede (em R$ mil — elaborada pelo autor)

5.5, Imobhilizado

Por se tratar de uma rede de lojas, o imobilizado da rede refere-se aos Direitos de Luvas
]

(“Ponto”) de cada loja e o valor empregado na reforma das lojas. Assim, a rede ndo serd

proprietaria das lojas, mas terd registrado no seu balanco patrimonial o valor referente ao

ponto de cada loja.

O direito de luvas € vilido por cinco anos e d4 direito a seu detentor de renovagio ao fim
deste periodo. Além disso, o detentor do direito de luvas pode transferi-lo a outro lojista,

mediante um pagamento (“‘passar o0 ponto”).

Conforme mencionado no capitulo anterior, as lojas da rede almejam transmitir ao cliente
uma imagem de alta qualidade e bom acabamento, sendo entao necessdrias reformas para
adequar as lojas ao padrdo da rede. O gasto com reformas é estimado por drea da loja, e é
superior para a loja da Rua Oscar Freire (loja conceito) e inferior para os quiosques, ja que

0s mesmos nado necessitam de obras civis, mas apenas de montagem.
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O valor dos direitos de luvas, tamanho das lojas e as estimativas de custo de reforma

foram levantadas em conjunto com o departamento de expansido das Oticas Carol e sdo:

Area(m?)

Oscar Freire 100
Iguatemi SP 50
Higienépolis 50
Morumbi 50
Ibirapuera 50
Quiosque 6

Média 40
Grande 100

Custo de Reforma (R$/m?)

Oscar Freire 8.000,00
Iguatemi SP 6.000,00
Higiendpolis 6.000,00
Morumibi 6.000.00
Ibirapuera 6.000,00
Quiosque 2.500.00
Média 6.000,00
Grande 6.000,00

Oscar Freire £.200
lguatemi SP 900
Higiendpolis 600
Morumbi 750
Ibirapuera 600
Quiosque 80
Média 200
Grande 750

Direito de Luvas (R$ mil)

Tabela 5.14 — Tamanho, Custo de Reformas e Valor do Direito de Luvas das lojas

(Elaborado pelo autor)

Assim, levando em conta estes valores demonstrados acima e o plano de expansdo

delineado no item 5.1.1. deste capitulo, chegamos aos seguintes valores de imobilizado da

rede:

40.000
35.000 -
30.000
25.000
20.000
15.000 -
10.000 © 6370

5.000 .
0 4
1

Valor Imobhilizade (R$ mil)

35088 35088 35088 35.088

24.952
16.726
10,491 I
I ; = |
2 3 4 5 6 7 8 9 10

~ Anmo

35088 35.088

Figura 5.8. — Valor do Imobilizado da rede (em R$ mil)

Pelo fato de o direito de luvas ser de 5 anos, podendo ser renovado ao fim deste periodo,

considerou-se que o periodo de depreciagdo/amortizacao dos pontos de venda € de 5 anos

e, com isso, chegou-se ao seguinte valor de despesas anuais de amortizagio/depreciagéo:
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Depreciacio/Amortizagio (RS mil)

-‘\ no Aquisicio \ Ano Avaliagio Al A2 Al Ad AS

Al 1.274 1.274 1.274 1.274 1.274

A2 824 824 824 824 824

A3 1.247 1,247 1.247 1.247 1.247

A4 1.645 1.645 1.645 1,645 1.645

AS 2027 2027 2027 2027 2.027

Tabela 5.15. - Despesas anuais de depreciacio/amortizacio (em R$ mil)

5.6. Financiamento

A necessidade de capital da rede é resultado do levantamento do Capex anual de expanséo.
O capex de expansio € a necessidade de investimentos para a abertura de novas lojas e é
composto basicamente por trés componentes: O valor do direito de luvas dos pontos de

venda, o valor da reforma de cada ponto de venda e o estoque inicial de cada loja.

O valor de luvas e o valor de reformas ja foram descritos no item anterior, J4 o valor do
estoque inicial de cada loja, foi calculado estimando-se um estoque de 45 dias, baseado na

estimativa de vendas iniciais para cada tipo de loja.

De posse destes valores e da distribui¢do temporal do Capex, pode-se trazé-los a valor
presente, descontando-os pela inflacdo para se descobrir a necessidade de capital da

cmpresa.

Com base nesta necessidade de capital, foi decidida a alavancagem da empresa, ou seja a
propor¢do de divida em relagdo ao capital total da empresa. Estimou-se que a empresa
utilizara 15% de alavancagem, um percentual razoavelmente baixo devido ao fato de ser
uma operagdo ainda nova. Estimou-se ainda que a empresa pode captar uma divida com 3
anos de caréncia e periodo de amortizagdo de 5 anos, iniciando-se a partir do 4° ano de

operagéo, o que € uma situagdo ideal para uma empresa nova.



84

CAPITULO 5 — ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Pelo fato de se tratar de uma empresa relativamente pequena € com Operagao nova,
estimou-se um custo da divida (Kd) alto, equivalente a 150% do CDI (Certificado de
Depésito Interbancdrio). Como aproximagdo do CDI médio do inicio da operagdo até o
fim do perfodo de amortizagdo da divida, utilizou-se a taxa do Deposito Interbancério
futuro (“D1 futuro™), um titulo derivativo que rende uma taxa pré-fixada com vencimento
em Janeiro de 2017. O valor deste titulo foi levantado no sistema Bloomberg em
06/11/2009 e tinha o valor de 12,93% a.a. . Com isso, o custo do capital de terceiros (Kd)

levantado pela empresa estimado é de 19,4% a.a. .

O restante do capital necessdrio para a expansdo (85%) sera de capital proprio, sendo que
para o desenvolvimento do modelo, considerou-se que este capital foi aportado pelas

Oticas Carol ao final do ano 0, periodo anterior do inicio das operacdes.

Assim, com base nestas premissas, estimou-se o seguinte cenério para a amortiza¢do da

divida:

6.683 4.629 6.842 5.964 10.934

CAPEX - Valor Presente( RS mil)

! A4
6,002 7.536 §.813

Valor Presente (RS mil)

Alavancagem

Montante Financiado(R$ mil)

Capital Proprio(RS mil)

Taxa 19,4%
Caréncia (anos)

Amortizacio (anos)

Amortizagio da Divida (valores em RS mil)

Ano 1 2 3 4

Parcela 960 960 1.633 1.633 1.633 1.633
Juros 960 961 960 829 673 487
Amortizagio 0 0 673 803 959 1.145
Divida Residual 4.949 4.949 4.949 4.276 3472 2.513 1.368

Tabela 5.16 — Necessidade de capital, despesas financeiras e amortizacgio da divida

(Elaborado pelo autor)
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5.6.1. Receitas Financeiras

O capital préprio aportado no fim do Ano 0, antes do inicio das operacdes, constituird as
Disponibilidades da nova empresa, e estard investido em aplicacGes financeiras

conservadoras com ligiiidez didria.

Estas Disponibilidades constituem, na verdade, o caixa da nova empresa, sendo que este
caixa serd debitado ou creditado conforme o resultado das operacbes da empresa e

conforme o desembolso de capital necessdrio para a expanséo

Para obter o valor das receitas financeiras geradas por estas Disponibilidades, considerou-
s€ que as mesmas serdo remuneradas a 100% do CDI, aproximado pela projegio de Selic

média anual, obtida no relatério FOCUS do Banco Central.

Proje¢io de Selic Boletim FOCUS (% )*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
9,47 10,15 10,30 9,88 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00

Tabela 5.17 - Projeciio de Selic Média Anual (Fonte: Boletim FOCUS — acessado em
30/10/2009 - e Arbela Investimentos)

As receitas financeiras obtidas a partir do investimento do caixa em aplica¢Ges que rendem

100% do CDI estao descritas no Anexo 1V deste trabatho.

5.7. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Neste item, sao descritas as premissas assumidas e os célculos fettos para se obter o Custo
Médio de Capital Ponderado da empresa, que leva em conta toda a teoria descrita no

Capitulo 2 deste relatério.
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5.7.1. Custo do capital proprio

Para o calculo do custo do capital proprio utilizou-se 0 modelo do CAPM descrito no
inicio deste relatério. Assim, sdo necessdrias estimativas e levantamentos da taxa livre de
Risco, do parimetro Beta da empresa (calculado com base no Bera de empresas
compardveis e adequado a estrutura de capital da empresa), que mede o risco nao

diversificdvel do negdcio, do risco pais e do prémio de risco pelo tamanho da empresa.
5.7.1.1. Taxa Livre de Risco

Assumiu-se como taxa livre de risco, a taxa implicita nos Titulos do Tesouro Americano
com vencimento em 10 anos (U.S. Treasury de 10 anos), pelo fato de os Estados Unidos
serem uma economia forte e essas taxas serem o pardmetro de menor risco nos mercados
financeiros. Esta taxa foi obtida por meio do software Bloomberg no dia 06/11/2009 e

nesta data mostrava o valor de 3,51 %.
5.7.1.2. Prémio de Risco

O prémio de risco é calculado como sendo a diferenca histérica de rendimento entre o

indice de acdes S&P500 e os titulos do Tesouro Norte Americane de longo prazo.
Segundo IBBOTSON ASSOCIATES (2009), este prémio de risco € de 6,5%.
5.7.1.3. Calculo do Parametro Befa da empresa

O célculo do pardmetro Beta da empresa foi feito com base no pardmetro Beta de
empresas compardveis. Este parimetro Befa para empresas compardveis foi calculado
utilizando o software Bloomberg conforme o método descrito no Capitulo 2 deste

relatério.

E importante ressaltar que o Beta obtido para estas empresas reflete a estrutura de capital
das mesmas, sendo necessario levantar dados a respeito da alavancagem das mesmas e da

aliquota de impostos sobre lucros e contribui¢des sociais das mesmas.
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Os dados de alavancagem referem-se a divida liquida da empresa reportada no dltimo
Balango Patrimonial divulgado e do valor de mercado da mesma e foram levantados no
software Bloomberg. J4 os dados a respeito das aliquotas de impostos foram obtidos de

KPMG(2008) conforme o pafs em que esta sediada a empresa.

Na amostra de empresas compardveis foram selecionadas 3 empresas do setor 6tico que
atuam na fabricacao, distribui¢do e venda de produtos Oticos e duas empresas do setor
varejista. A razdo para esta escolha foi o fato de as trés primeiras empresas atuarem no
mesmo setor de atuacfio da empresa em que se encontra a empresa descrita neste relatdrio,
sendo que, no entanto, estas empresas atuam também na producic e na distribui¢do dos
produtos que vendem, o que de certa forma reduz este risco operacional. Para contrapor
este risco, foram selecionadas duas empresas bastante reconhecidas do setor varejista, ja
que estas concentram o mesmo risco incorrido pela empresa que se estd desenvolvendo, o
risco da venda de produtos de terceiros, sem, no entanto, atuar exclusivamente no setor
Otico. As trés empresas do setor Stico sdo Luxottica, Safilo e Marcolin e as duas empresas

do setor varejistas escolhidas foram Sears e Wal Mart.

D/E Aliquota Beta Desalavancado

Luxottica 0,52 0,34 31.,40% 0,42
Safilo 0,70 3,75 31,40% 0,20
Marcolin 0,52 0,29 31,40% 0,44
Sears 1,02 0,25 40,00% 0,88
Wal Mart 0,54 0,18 40,00% 0,48

Média 0,48

Tabela 5.18. — Célculo do parimetro Beta de empresas comparaveis (Elaborado pelo

autor a partir de dados obtidos do software Bloomberg e de KPMG(2008) )

Levando em conta a alavancagem da empresa cujo modelo de negdcios estd sendo
analisado, que ji foi descrita anteriormente como sendo 15%, deve-se alavancar o beta
obtido a fim de refletir a estrutura de capital da empresa. Seguindo o procedimento
descrito no Capitulo 2 deste relatério, chega-se a um Beta Alavancado da empresa de

0,53.
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5.7.14. Calculo do Risco Brasil

O Risco Brasil € calculado como sendo a diferenca entre oe rendimento de tiftulos do

governo brasileiro longo prazo e titulos do governo norte-americano de longo prazo.

O titulo norte americano escolhido foi a US Treasury de 10 anos, que, segundo dados

obtidos do sistema Bloomberg em 06/11/2009 tinham taxa de 3,51% a.a..

O titulo do governo brasileiro escolhido foi o Brasil 2019, com vencimento em Janeiro de
2019. Estes titulos, segundo dados levantados do sistema Bloomberg em 06/11/2009

tinham rendimento anual de 4,998%.
Com isso, chega-se a um valor de Risco Pais de 1,49%.
5.7.1.5. Size Premium

IBBOTSON ASSOCIATES(2009) sugerem que no cdlculo de custo de capital proprio de
empresas deve-se adicionar um prémio de risco que € proporcional ao tamanho da

empresa.

Para empresas de tamanho semelhante & empresa idealizada neste relatdrio, este prémio de

risco pelo tamanho é de 5,.81%.

Assim, com estas informagdes obtém-se um valor de custo de capital proprio da empresa

(Ke) 14,3%.
K, =351%+053*%65%+1,49% +581% =14,3%
Equacao 5.2, — Calculo do Custo de Capital Préprio da Empresa

5.7.2. Custo do Capital de Terceiros (Kd)

Conforme descrito no item 5.6. deste relatdrio, o custo de Capital de Terceiros (Kd) da

empresa € de 19,4%.
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5.7.3. Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital da Empresa (WACC)

A estrutura de capital da empresa, assim como descrito anteriormente é de 15% capital de

terceiros (divida) e 85% capital préprio. Assim, tem-se:

WACC =15%8K , +85% * K, =15% *19,4% + 85% *14,3% =15,03%
Equacio 5.3. — Calculo do Custo Médio de Capital Ponderado da Empresa (WACC)

5.8. Calculo do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF)

Seguindo ¢ procedimento descrito no Capitule 2 deste relatério, foram calculados os
fluxos de caixa livre para a empresa (Free Cash Flow to Firm — FCFF) com base nos
dados do Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE), que estd descrito no Anexo |

deste relatério e do Balango Patrimontial (descrito no Anexo II deste relatério).

E importante ressaltar que os dados de Variagio de Capital de Giro (ACG) demonstrado
nos calculos de Fluxo de Caixa Livre para a Empresa levam em conta as seguintes

consideracdes:

- A conta Estoques do Balango Patrimonial apresentard sempre um valor
equivalente a 45 dias de vendas de produtos do més seguinte aquele a que faz referéncia o
Balang¢o Patrimonial, medidos pelo Custo de Produtos Vendidos. Isto se deve ao fato de a
grande maioria dos produtos vendidos serem importados e terem um lead time entre o

pedido e a chegada do produto na empresa de 30 a 40 dias.

- Assumiu-se que a empresa terd sempre uma Contas a Receber de Clientes
equivalente a um més de vendas, medida pelo valor do Faturamento Bruto do exercicio a

que se refere o Balanc¢o Patrimonial

- Assumiu-se que a empresa terd uma Contas a Pagar a Fornecedores equivalente
a 45 dias, medido pelo Custo de Produtos Vendidos do exercicio a que se refere o Balango

Patrimonial.
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Além disso, o Capex que consta do célculo do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
refere-se ao Capex de expansdo, descrito anteriormente neste relatério. J4 o valor de D&A
(Despesas de Depreciagiio e Amortizacdo) refere-se 2 depreciagio/amortizagio do

imobilizado, ja descrita anteriormente.

A partir do valor do ltimo Fluxo de Caixa Livre para a Empresa foi calculado o valor da
perpetuidade, assumindo-se um crescimento {g) de 7%, referente a um crescimento do PIB

de 4% e uma inflagio de longo prazo de 3%

Com isto, tem-se:
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Assim, como se pode perceber das tabelas anteriores, sem se considerar o Valor da
Perpetuidade, chega-se a um valor da empresa de aproximadamente R$ 23,2 milhdes. Caso
seja considerado o Valor da Perpetuidade, assumindo-se um crescimento de 7%, chega-se a

um valor da empresa de aproximadamente R$ 100,6 milhdes.

125.000
100.000
75.000

50.000
25.000 23.180

i ]

Valorda Empresano  Valor da Perpetuidade em  Valor Total da Empresa
horizonte de Projecio Valor Presente

77.387 100.567

Valor da Empresa {em R$ mil)

Figura 5.9, - Valor da Empresa (Elaborado pelo autor)

3.9. Analises de Sensibilidade

A fim de se mensurar o valor da empresa com uma maior margem de seguranga, sio feitas
duas andlises de sensibilidade, para medir o qudo sensivel o valor da empresa € 2 variagfio

do custo médio ponderado de capital € ac crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade.

5.9.1. Anilise de Sensibilidade do valor da empresa sem a perpetuidade i variacfio do
WACC

Esta andlise de sensibilidade ¢ muito importante para uma maior confiabilidade das
estimativas do valor da empresa sem considerar o valor da perpetuidade, que pode ser
bastante incerto, & variagcio dos custo de capital. Isto faz com que possa se analisar como
variard o valor da empresa caso as estimativas de custo de capital estejam ligeiramente
erradas ou caso as condigdes de crédito voltem a piorar, fazendo com que os mercados

exijam maiores retornos para financiar projetos com um grande nivel de risco envolvido,
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Valor da Empresa sem considerar a perpetuidade

WACC i 12% 13% 14% 15% 17% 19% 21%
Valor da Empresa | 30.428 27.807 25.397 23.180 19.257 15.923 13.082

Tabela 5.20 — Andlise de Sensibilidade do Valor da empresa sem a perpetuidade ao
WACC

5.9.2, Analise de Sensibilidade do valor da empresa com a perpetuidade & variacio do

WACC e do crescimento na perpetuidade

Esta andlise de sensibilidade se faz bastante necessdria por medir como o valor da empresa
varia de acordo com o custo médio ponderado de capital - cuja estimativa pode ter sido
ligeiramente errada ou cujo valor pode variar em fungio da melhora ou piora do cendrio de
crédito no mundo — e de acordo com o crescimento dos fluxos de caixa livres para a empresa
na perpetuidade, que pode variar muito em fungio de diversas varidveis macroecon0micas e

também de varidveis microecondmicas referentes & operagic da empresa no longo prazo.

Valor da Empresa sem considerando a perpetuidade (em R$ mil)

WACC

13% 14% 15% 165 17% 1 8% 19%

a 2% G1.809 79.131 68.642 59.859 52.429 46.089 40.636
;’ & 3% 98.880 84.577 72.904 63.239 55.142 48.288 42,435
= ﬁ 4% 107.518 91.110 77.938 67.182 58.27) 50.801 44,473
E g 5% 118.307 99.089 83.977 71.839 61.921] 53,699 46,802
g g‘ 6% 132,166  109.056 91.353 77.425 66.232 57.080 49.489
o & 7% 150.622  121.858  100.567  84.249 71.403 61.073 52.622
8% 176416 138.908 112402 92.772 77.719 63.863 36.324

9% 215014 162.736  128.163 103.720 85.609 T1.714 60.763

Tabela 5.21 — Analise de sensibilidade do valor da empresa com a perpetuidade a

variaciao do WACC e do Crescimento na Perpetuidade (Elaborado pelo autor)

5.10.  Andlise do tempo de Payback

Para a anilise do tempo de Payback, séo utilizados os dados do Deonstrativ Fluxo de Caixa,
que constam do Anexo [II deste relatério. Este demonstrativo de fluxo de caixa é utilizado
ao invés do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa pelo fato de levar em conta também as

atividades de investimento, como o pagamento de juros e a amortizagio da divida.
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A partir dos dados de Fluxo de Caixa, ¢ montado um Fluxo de Caixa acumulado, que reflete
todos os desembolsos de capital para expansdo e todas as entradas de capital referente as

operagées.

Assim, entre os anos em que o fluxo de caixa acumulado deixa de ser negativo e passa a ser
positivo é que se encontra o periodo de pavback, uma medida de liquidez, conforme foi

descrito no Capitulo 2 deste relatério.

A2 A3 A4 AS Ab A7 A8 AY ATl

Fluxo de Caixa Acumulado -5.254  -6.617 27753 -8.319 4260 12620 32.183 54.559 B82.889 115.156

Tabela 5.22 — Fluxo de Caixa Acumulado para cilculo do periodo de payback

(Elaborado pelo autor)

Conforme se pode perceber, o fluxo de caixa acumulado muda de sinal entre 0s anos 5 e 6,

indicando que € neste intervalo que se encontra o periodo de payback.

Dado que Fluxo de caixa no ano 6 & igual a R$16,88 milhdes, tem-se que o periodo de
payback é de aproximadamente, 5,25 anos, ou 5 anos e 1 trimestre, utilizando-se a férmula

descrita no Capitulo 2.

5.11. Analise do periodo de payback descontado

Nesta andlise, os mesmos fluxos de caixa sdo descontados a valor presente utilizando-se o

WACC como taxa de desconto. Com iss0, obtém-se:

A8 AY
Fluxo de Caixa Descontado -4.567 1030 -747 =323 2016 7286 7341 7300 B.034 7.956
Fluxo de Caixa Acumulado -4.567 -5.598 -6.344 -6.667 -4.652 2.635 9976 17.276 25310 33.266

Tabela 5.23 - Anilise do periodo de pavback descontado (Elaborado pelo autor)

Conforme se pode perceber, o periodo de pavback também estd entre o quinto e o sexto
anos, periodo durante o qual o fluxo de caixa acumulade torna-se positivo. Utilizando-se a

formula descrita para o periodo de payback, pode-se perceber que 0 mesmo é de 5,64 anos.
5.12 Conclusies sobre as analises de viabilidade econémico-financeiras

Como foi demonstrado ao longo deste capitulo, o valor presente positivo dos fluxos de caixa
livres para a empresa, fruto de indmeras varidveis estimadas e levantadas, indica a

viabilidade do projeto.



CAPITULO 5 - ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Apesar de mator parte do valor da empresa (cerca de 77%) encontrar-se na perpetuidade, o
que involve um grande grau de risco e incerteza, tanto em relacdo a varidveis macro
econdmicas quanto a varidveis microeconémicas, o valor presente dos fluxos num horizonte
de proje¢do de 10 anos € positivo e bastante satisfatério. Assim, empreender este projeto é
uma oportunidade bastante interessante para uma empresa como as Oticas Carol, gue

possui uma estrutura adequada ao crescimento e um grande empenho empreendedor.

Além disso, as andlises de sensibilidade indicaram que mesmo com variagcdes amplas no
WACC e no crescimento na perpetuidade, o valor da empresa continua sendo positivo e

satisfatorio, garantindo maior margem de seguranca ac empreendedor.

As andlises do periodo de payback indicam que os recursos empregados na criagio de uma
rede de lojas de 6culos selares ficardio retidos por um periodo entre 5 e 6 anos, um tempo

razodvel caso a empresa esteja comprometida com projetos de longo prazo.
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6. CONCLUSAOQO

Neste trabalho, o autor mostrou por meio de uma andlise setorial, o quanto o mercado de
produtos oticos € fragmentado, demonstrando uma grande oportunidade de consolidacio
por grandes grupos, que, desta forma, passam a obter uma série de ganhos de escala e
sinergias. Além disso, foi identificado na anilise setorial que os Geulos solares sdo 0s
artigos da cadeia de produtos 6ticos de maior valor agregado e nos quais as Oticas perdem
uma grande fracdo do mercado para lojas de departamento e de artigos de moda. Por fim ,
foi demonstrado que hd um grande desejo do consumidor pelos éculos solares como
artigos de moda ¢ uma baixa penetragdo do mesmo no consumo da populacio brasileira,
Todos estes fatores em conjuntos justificam o interesse na criagdo, por parte de uma
grande rede de oOticas ja estabelecida, de uma rede de lojas voltadas exclusivamente para a

venda de Geulos solares e acessorios 01icos.

No capitulo de andlise econdmico-financeira, foram quantificadas todas as premissas
assumidas para o modelo de negdcios e, por meio do uso da técnica do fluxo de caixa
descontado, fot demonstrada a viabilidade de se empreender este projeto. Além disso a
andlise por meio do periodo de payback demonstrou que os recursos aplicados no projeto
ficam “retidos” por um periodo entre cinco e seis anos, o que é um prazo aceitdvel para
um projeto ambicioso como este a ser empreendido em uma empresa com um grande

comprometimento e visio de longo prazo.

E importante ressaltar que a execugio deste trabalho s6 foi possivel com o uso de todas as
ferramentas aprendidas durante os anos do curso de Engenharia de Produgdo da Escola
Politécnica e durante o periodo de intercAmbio no modelo de Aproveitamento de Créditos
realizado no Politécnico di Milano, na Itdlia. Além das ferramentas, a visdo critica
desenvolvida durante a faculdade e durante o periodo de estagio foram elementos
fundamentais para a estimac@o de pardmetros ¢ premissas em que s¢ baseou o modelo de

negoéeios desenvolvido.
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