ARTHUR HADLER FERREIRA MACHADO

VALORACAO DE UMA EMPRESA VAREJISTA NO SETOR DE VESTUARIO EM
PROCESSO DE VENDA DE PARTICIPACAOQ PARA UM FUNDO DE
INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES PRIVADAS

Trabalho de Formatura apresentado & Escola
Politécnica da Universidade de Séo Paulo para
a obtencdo do diploma de Engenheiro de
Produgéo

Sio Paulo

2015






ARTHUR HADLER FERREIRA MACHADO

VALORACAO DE UMA EMPRESA VAREJISTA NO SETOR DE VESTUARIO EM
PROCESSO DE VENDA DE PARTICIPACAO PARA UM FUNDO DE
INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES PRIVADAS

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de Sdo Paulo para
a obtencdo do diploma de Engenheiro de
Produgéio

Orientador: Prof. Dr. Erik Eduardo Rego

Sao Paulo

2015



DEDALUS - Acervo - EPRO

T i @"“’

32100012582
v»
3
) ,
i by
FICHA CATALOGRAFICA

Machado, Arthur Hadler Ferreira

Valoragdo de uima empresa varejista no setor de vestuario em
processo de venda de participagdo para um fundo de investimentos em
participagdes privadas / A. H. F. Machado -- S3o0 Paulo, 2015.

121 p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade de
S&o Paulo. Departamento de Engenharia de Produgao.




Departamente de Engenharia de Producioe
Escotla Politécnica da USP
AVALIAGAO DO TRAEALHO DE FORMATURA

Pref. 1) A B
Pref. S 9 Qm ; Ag \(\Qﬁf\i;:\c B
erotclinin. Ftmcense |12
Neta Final 8







RESUMO

Nas ultimas décadas, a industria de investimentos em participagbes privadas
desenvolveu-se rapidamente no Brasil. Caracterizado por horizontes longos de investimentos,
iliquidez dos ativos em portfdlio e alto grau de risco, o setor movimentou mais de R§100
bithdes em 2014'. Tal expansio trouxe &s companhias fechadas brasileiras uma nova
alternativa de financiamento, propulsionando crescimento em diversos setores da economia.

Desde meados de 2014, no entanto, as gestoras de fundos de investimentos em
participagdes privadas enfrentam novos desafios 4 medida que o cendrio econdmico se
deteriora. Em um cenario de inflagéo elevada, recessio econdmica e baixo acesso ao crédito.
as companhias de capital fechado tém seu crescimento limitado, o que desestimula os fundos
a investirem. Nesse contexto, o risco intrinseco da inddstria se eleva, tornando as
metodologias de valoragfio de empresas essenciais para se estimar os retornos dos
investimentos em participagdes privadas.

Considerando 0s novos desafios impostos por cendrios de retragdo econdmica, ©
presente trabalho tem como objetivo auxiliar a tomada de decisdo de fundos de investimentos
em participagdes privadas utilizando metodologias tradicionais de valoracdo de empresas.
Baseando-se em uma companhia do setor de varejo de vestudrio — extremamente suscetivel a
ciclos econdmicos devido a sua baixa resiliéncia na cesta de bens consumidos pela populagéo
—, 0 autor demonstra as principais precaugdes a serem tomadas em modelagens financeiras e
para mensurar com a maior acuracia possivel o risco (e o possivel retorno) dos investimentos.

Nota-se que as analises realizadas neste trabatho n#o se limitam apenas ao varejo de
vestudrio, uma vez que as premissas consideradas no modelo financeiro adequam-se a outros
segmentos da economia. Em ciclos econdmicos desfavoraveis. a escolha por ativos rentaveis
torna-se um desafio para as gestoras, o que faz com que a diversificacdo de analise seja

benéfica.

Palavras-chave: Varejo de Vestuario. Investimento em ParticipacGes Privadas.

Private Equity. Avaliagfo de Empresas. Fundo de Investimentos.

* Em capital comprometido, segundo a KPMG (2014).






ABSTRACT

In the last decades, the Brazilian private equity industry grew rapidly. Characterized
by long term investments, asset illiquidity and high risk, the sector moved over R$100 billion
in 2014. This expansion brought new funding alternatives to private companies, leveraging
growth m a wide range of economic sectors.

Since mid-2014, though. private equity tirms have faced new challenges as the
Brazilian economy deteriorates. In an economic landscape constituted by high inflation rates,
low or negative GDP growth and no access to financing, private companies have trouble
growing, discouraging funds to invest. This scenario raises the intrinsic industry risk, which
makes valuation techniques indispensable tools for determining private equity investments
returns.

Considering the new challenges imposed by the current economic retraction, this paper
sought to aid private equity funds in their decision making process through traditional
valuation techniques. Based on an apparel retailer — extremely susceptible to economic cycles
due to its low resilience in consumer’s basket of goods — the author demonstrates the main
precautions to be taken into consideration in a financial model, determining with accuracy the
risk (and the possible return) of an investment.

One notes that the financial analysis presented in this paper are not limited to the retail
apparel industry since the basic premises considered in the financial model fit to other
industries as well. During unfavorable economic cycles, choosing profitable assets in the
private equity universe can prove to be a real challenge. Portfolio diversification, in this case,

can be very beneficial.

Keywords: Retail Apparel. Private Equity. Valuation. Investment Funds.
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1. INTRODUGCAO

1.1 O Estagio

Durante o trabalho de formatura do curso de Engenharia de Produgdo, foi realizado
um estdgio supervisionado em uma gestora de fundos de investimentos em participagdes
privadas, ou private equity, aqui denominada PE Investimentos®. A gestora, com sede em S&o
Paulo, é uma subsidiaria de uma grande institui¢do financeira brasileira e, até o primeiro
semestre de 2015, contava com onze profissionais — quatro socios, um diretor, dois
associados, dois analistas ¢ dois estagidrios.

A PE Investimentos tem como estratégia a compra de participagdes minoritarias em
empresas brasileiras de forma a impulsionar seu crescimento e, a partir dai, vender sua
participagfo, gerando retorno sobre seu capital investido. Por uma questio de experiéncia
prévia do time, a gestora se propde a investir em segmentos especificos, como Consumo
Doméstico (Educa¢do, Saude, Varejo, Servicos) e Industria (de base e/ou diretamente

relacionados com infraesirutura).

O portfolio de ativos da gestora consiste, atualmente, em empresas dos seguintes

segmentos:

e Fducagdo - crédito universitario

e Servigos - aluguel de automoveis

e Saide — medicina diagnostica

o Midia ¢ Entretenimento — publicidade
» Varejo — vestuario

o Industria — revestimentos cerAmicos

Cada companhia é monitorada por uma combinacéo diferente dos onze profissionais,
acarretando uma boa troca de conhecimento entre o time. Usualmente, de trés a quatro
pessoas sdo alocadas em um projeto, o que faz com que um profissional divida seu tempo

entre dois ou trés projetos.

? Para fins de confidencialidade, o verdadeiro nome da gestora foi preservado.
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Apesar dos fundos terem apenas uma participagdo minoritaria nas empresas, os
gestores visam a uma geragfio de valor nas companhias investidas por meio de uma gestio
ativa baseada em Governanga Corporativa. Planejamento Estratégico ¢ Planejamento
Financeiro. Usualmente, uma das condigdes para o investimento em uma companhia é a
indicagdo de um diretor financeiro (CFO) para auxiliar na estruturacfio dessas trés vertentes.

O trabalho enfatiza o investimento na companhia de varejo de vestudrio, aqui
denominada Lojas Malibu (“Malibu™ ou “Coempanhia™) por motivos de confidencialidade. A
Companhia, fundada em 1978 e presente em 11 estados, vende roupas e calgados para um
publico de baixa e média renda, posicionando-se como concorrente direto de empresas como
Lojas Marisa e C&A. Antes do investimento da PE Investimentos, a companhia era
gerenciada unicamente por uma familia, caracteristica ainda comum na grande parte das
empresas brasileiras. A empresa baseia seu crescimento na abertura de novas lojas em regides
onde ainda ndo esta presente, bem como em melhorias operacionais como controle de estogue

¢ melhoria dos sistemas logisticos.

1.2 O Problema

O universo de uma gestora de investimentos em participages privadas envolve,
intrinsicamente, empresas de capital fechado, o que. no contexto de avaliagdo de empresas,
causa uma dificuldade de precificagfio para as gestoras. Além da iliquidez dos ativos, a
assimetria de informagéo entre os sécios de uma companhia e os gestores do fundo faz com
que um alto grau de subjctividade envolva a valoragio feita pelas duas partes.

Nesse contexto, se forma um claro conflito: uma companhia analisada — nem sempre
auditada e muitas vezes com pobre gerenciamento financeiro - tenta revelar resultados
contabeis positivos para atrair investidores enquanto que os métodos de avaliacio de
empresas fechadas utilizados pelas gestoras envolvem tais valores fornecidos. Caso os
numeros sejam mal obtidos, a gestora corre o risco de precificar um ativo erroneamente,
podendo destruir valor para seus cotistas.

No caso de um investimento em uma empresa varejista no segmento de vestuario, a
analise também envolve o entendimento do mercado, desde tendéncias de consumo
discriciondrio até os movimentos de fusdes ¢ aquisicdes que ocorrem no setor. Por esse
motivo, nota-se a necessidade de se estruturar uma metodologia de avaliagio de empresas que

considere, além da assimetria de informagdo. tais fatores conjunturais.
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1.3 Objetivos

Tendo em vista as dificuldades de precificagfio e assimetria de informag#o inerentes
a industria de investimentos em participagdes privadas, o objetivo deste trabalho consistira,
por meio de um estudo de caso focado nas Lojas Malibu, na sumariza¢do das possiveis
discrepancias contabeis que podem ocorrer nesse tipo de transagio, explicitando maneiras de
atenuar o conflito soécio-gestora do fundo. A partir dai, estruturar maneiras confidveis de
precificacio desses ativos, evidenciando as metodologias de valoragéo utilizadas no mercado

de investimentos em participacdes privadas.

1.4 Estrutura do Trabalho de Formatura

O trabalho de formatura foi estruturado de maneira a detalhar os principais ambientes
envolvidos em uma transagiio de compra de participacdes privadas — A industria, o setor da
companhia investida e a companhia em si — e os principais métodos de avaliagio de empresas

usualmente usados no mercado financeiro. O trabalho se dividird da seguinte maneira:

1) Introducdo: Descricio do trabalho de formatura, da industria de investimentos
em participagdes privadas, da gestora na qual ¢ autor estagia ¢ da companhia
investida que sera enfatizada no trabalho. Detalhamento do problema que
inspirou a realizagfo do trabalho e dos principais objetivos a serem realizados
com ele;

2) Revisdo Bibliogrdfica: Descrigiio da metodologia e dos conceitos utilizados nas
andlises setoriais e de avaliagio de empresas. Envolve revisdes sobre
contabilidade, conceitos e técnicas de valoragdo e descrigdes sobre a induastria de
investimentos em participages privadas. Sdo detalhados os principais agentes
envolvidos em uma transagdo, bem como as etapas de um investimento em
participagdes;

3) O Setor de Varejo de Vestudrio: Caracteristicas gerais do setor de varejo,
especificamente do segmento de vestudrio e detalhamento dos principais
propulsores de crescimento do setor. Analise e posicionamento das principais
companhias abertas do setor no Brasil;

4y A Companhia: Descrigdo das Lojas Malibu, detalhando seu historico,

caracteristicas gerais, estratégia de crescimento e situagdo financeira;
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5) Modelagem Financeira: Descrigo da modelagem utilizada para a realizagio da
valoragdo, com detalhamento das premissas utilizadas e das projecdes
resultantes;

6) Avaliacées da Comparnhia: Uso das metodologias de avaliagio de empresas nas
Lojas Malibu, explicitando as difercngas entre as avaliagdes feitas e a perspectiva
de retorno do investimento sob a otica de um fundo de investimentos em
participagdes privadas;

7y Conclusdo ¢ Consideragdes Finais: Apresentagfo dos resultados obtidos na
tentativa de mitigar os problemas de avaliagdo de empresas de capital fechado,
explicitando as principais diferencas entre as duas metodologias de avaliacio.
Destaque da contribui¢io efetiva do trabalho sobre a gestora de investimentos em

participag¢des privadas.

1.5 Metodologia

O estudo envolveu a coleta de informagdes referentes ao mercado de investimentos
em participagGes privadas. ao mercado de varejo de vestudrio no Brasil e, acima de tudo, a
companhia em analise. Além disso. foram utilizadas metodologias de contabilidade e
valoragéo de empresas, presentes de maneira ampla na bibliografia.

Utilizaram-se, majoritariamente, dados secundarios de diversas fontes. Entre elas.

cita-se:

o Pdginas da internel. Grande parte dos dados sobre a industria de investimentos
em participagdes minoritdrias esta disponivel em portais de associa¢des brasileiras
como a ANBIMA® ou o GVeepe*;

* Relatorios de bancos de investimentos. Os relatorios da drea de pesquisa de
bancos de investimento detalham as caracteristicas de um setor ou de uma
companhia especifica, sendo de grande utilidade para a analise do varejo de
vestuario;

e Material fornecido pela companhia. A Lojas Malibu troca informacdes

diariamente com o fundo PE Investimentos e, dentro de acordos de confidencialidade

* Associagio Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (www.portal.anbima.com.br}.

* Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP (www . gvcepe.com)
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estabelecidos, propds-se a fornecer informagGes financeiras e operacionais para a
realizacdo deste trabalho;

o Obras Literdrigs. Ha uma extensa literatura, tanto nacional quanto
internacional, a respeito de temas tratados neste trabalho Foram amplamente

utilizadas obras com enfoques em contabilidade, varejo e valoragao de empresas.
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2.  REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

2.1 Investimentos em Participac¢des Privadas

2.1.1 A Indastria

A industria de investimentos em participagdes privadas foi desenvolvida ao longo do
século XX, nos Estados Unidos (RIBEIRO; CARVALHO, 2008). Com o aumento da
complexidade do capitalismo moderno, novos métodos de investimento em empresas foram
criados, sendo um deles o investimento em participagdes de empresas de capital fechado.
Firmas que gerenciavam grandes fortunas (as chamadas Family Offices) comegaram a investir
em pequenas ¢ médias empresas com o intuito de fazé-las crescerem, vendendo sua
participagdo para terceiros no futuro. Casos de sucesso, como com as empresas AT&T e RIR
Nabisco, fizeram com que a indistria de investimentos em participagdes privadas se
disseminasse pelo mundo, até mesmo em paises com mercados de capitais pouco

desenvolvidos.

Dependendo do estdgio no qual a empresa se encontra, 0s investimentos em
participagdes podem ser caracterizados como Private Equily ou Venture Capital. Segundo a
ANBIMA, a distingéio entre os termos Private Equity ¢ Venture Capital refere-se ao estagio
de desenvolvimento em que se encontram as empresas investidas no momento do aporte de
capital. De maneira geral, o Venture Capital diz respeito a investimentos realizados em
empresas que se encontram em estagios iniciais de desenvolvimento, ao passo que o termo
Private Equity ¢ empregado para designar investimentos em companhias que se encontram
em estagios mais maduros.

De acordo com o Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-
EAESP. a definigio da industria consiste em investimentos em empresas de capital fechado
(private) por meio da compra de participagdes acionarias (equity), podendo haver controle ou
nio pelo novo acionista. Tais investimentos sdo considerados extremamente iliquidos, de
longo prazo e caracterizados por terem grandes assimetrias de informagdo entre as duas
partes. Dessa maneira, sio considerados investimentos de alto risco (principalmente se
comparados a investimentos em agdes ou renda fixa), porém podem proporcionar grandes

retornos aos investidores (RIBEIRO; CARVALHO, 2008).
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Os investimentos em participagdes sdo uma alternativa de financiamento para
cmpresas em desenvolvimento, sendo um grande propulsor de produtividade em economias
modernas. Além do capital investido, as gestoras tendem a gerar valor nas companhias por
meio de governanga corporativa, conhecimentos financeiros e planejamento estratégico. Tais
diferenciais refletem na percepciio de valor de uma companhia por investidores externos:
segundo dados da BM&FBOVESPA, empresas que tém como sécios fundos de investimentos
em participagdes privadas s3o. na média, melhor precificadas em Ofertas Publicas Iniciais
(OPIs) que empresas que nio tém.

A indistria de investimentos em participagdes privadas moderna se caracteriza pela
estruturagdo de Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs), administradas por gestoras
que realizam as etapas de escolha dos ativos, investimento, monitoramento e desinvestimento.
Cabe aos investidores a escolha de gestores capazes de escolherem os melhores ativos e, em
muitos casos, a aprovacdo de ativos para se investir, A figura 1 exibe a relacdo entre

Investidor, Gestor, Fundo e Ativo:

Figura I - Rela¢ao Entre Agentes da Indistria de Investimentos em Participacdes Privadas
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Fonte: Adaptado de Carvalho et al. (2006)

2.1.1.1 Gestoras de Fundos

As organizagdes gestoras de fundos fazem, essencialmente. a intermediacio
entre os investidores e os ativos a serem investidos (empresas de capital fechado), por meio
dos veiculos de investimento — os fundos. Por esse motivo, participam de todas as etapas de
um fundo, desde a sua captacfio de capital de investidores até o seu desinvestimento, gerando
retorno sobre o capital investido (CARVALHO et al., 2006). Sio responsaveis pela analise e

escolha de ativos, dependendo diretamente de boas relacdes com assessores financeiros e
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empresas, bem como de profissionais capacitados a fazerem tais escolhas (PEARL;
ROSENBAUM, 2008).

As gestoras de fundos sio comumente remuneradas por meio de taxas de
administracio ¢ taxa de desempenho. A primeira corresponde a parcela fixa de pagamento dos
gestores, em torno de 2% ao ano sobre o capital comprometido pelos investidores. Ja a
segunda, varidvel, corresponde ao compartithamento da remuneragfo sobre o retorno que
exceder a taxa minima esperada de um fundo. A segunda taxa tem como objetivo alinhar
interesses entre investidor e gestor, fazendo com a gestora se empenhe para gerar 6 maior
retorno possivel sobre os investimentos.

H4, segundo Ribeiro (2005), quatro tipos de organizagdes gestoras na industria de

investimentos em participag¢des privadas:

o Organizacées Independentes. Estrutura mais comum no Brasil e no mundo,
consiste em uma equipe independente de instituigdes financeiras ou grupos
empresariais;

o Corporate Venture. Equipes que fazem parte de um grupo empresarial,
normalmente focados em realizar investimentos em setores especificos;

o Institui¢des Financeiras. Equipes que fazem parte da divisdo de investimentos
alternativos de uma institui¢fo financeira, normalmente bancos. Nesses casos, a
possivel existéncia de conflitos de interesse entre as diferentes 4reas da instituigo
faz com que seja criada uma independéncia de atuacdo entre elas;

e Setor Publico. Em alguns casos, o governo pode agir como gestor,
promovendo setores que, para ele, requerem maiores investimentos. No Brasil, o
BNDES atua como gestor nos segmentos de private equily e venture capital por meio

das empresas BNDESPar Private Equity e BNDESPar Venture Capital.

Nota-se, no Brasil, uma grande concentragdo de fundos de investimentos em
participagdes no estado de Sdo Paulo, principal polo financeiro do pais. De acordo com
Ribeiro (2005), a concentrago regional ¢ uma caracteristica importante da inddstria de
investimentos em participagdes privadas uma vez que a proximidade entre investidores,

gestores, assessores ¢ empresas facilita o desenvolvimento de transagdes.
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2.1.1.2 Investidores

Os investidores de fundos de investimentos em participacdes privadas devem aceitar
as caracteristicas Intrinsecas da industria - longos prazos, iliquidez e alto risco. Por esse
motivo, os investidores mais comuns na industria sdo instituigdes ou pessoas que podem
comprometer seu capital por um horizonte longo de tempo. correndo riscos considerdveis.
Segundo o Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP, os

investidores em participagdes privadas mais comuns no Brasil séio:

» Fundos Institucionais. Normalmente compostos por fundos de pensdo de
empresas plblicas, visam ao rendimento de capital para proporcionar beneficios de
satde ou aposentadoria para seus funciondrios. Também incluem fundos de outras
Institui¢des, como hospitais e faculdades que utilizam os rendimentos para auxiliar
no pagamento de custos e despesas de operagéo;

* Fundos de Fundos. Fundos estruturados que investem em outros fundos. Com
o intuito de diversificar o portfélio de investimento, tais fundos tendem a investir em
diversas modalidades de investimento, desde fundos de renda fixa até fundos com
maior risco, como os fundos de investimentos em participagdes privadas:

® Fundos Corporativos. Empresas que mantém altos volumes de caixa e
estruturam fundos para obter bons rendimentos sobre esse capital acumulado;

e Bancos e Seguradoras. Institui¢des que, por caracteristicas intrinsecas a suas
operagdes, tém passivos com prazos de pagamentos longos. o que torna
investimentos de longo prazo atrativos;

* Family Offices. Empresas que administram fortunas de pessoas ou familias que
tendem a diversificar seus portfolios de investimento com prazos e riscos diferentes:

» Agéncias de Fomento. Instituigdes governamentais que, visando ao
desenvolvimento de um setor ou indGstria especifico. investem em fundos de
investimentos em participagdes privadas especializados. Complementam  as

organizagdes gestoras publicas de investimentos em participaces privadas.

Ao final de 2013, o total do capital comprometido por investidores somava R$100,2

bilhdes (KPMG, 2014), dividido de acordo com a figura 2.
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Figura 2 - Percentual do Capital Comprometido no Brasil por Investidor
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Fonte: Adaptado de KPMG (2014)

No Brasil, os principais investidores de fundos de investimentos em participag3es

privadas sdo originados por capital estrangeiro, como exibido na figura 3.

Figura 3 - Origem do Capital Comprometido no Brasil
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Fonte: Adaptado de KPMG (2014)
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2.1.1.3 Veiculos de Investimento

De acordo com Kaplan e Shoar (2005), os veiculos de investimentos sdo estruturas
legais criadas por fundos de investimentos para estabelecer a captagio financeira dos
investidores. ou seja, o veiculo pelo qual o investidor realiza seus investimentos. Usualmente,

sdo compostos por duas partes — Socios Investidores ¢ Sécios Gestores:

e Socios Invesiidores. S6cios com menor responsabilidade que se comprometem
a alocar recursos em um veiculo de investimento criado. Nesse caso, representado
pelos investidores de investimentos em participagdes privadas citados no item
2.1.1.2;

e Socios Gestores. Socios com maior responsabilidade, comprometidos a investir
o capital comprometido e prover retornos em prazos pré-estabelecidos. Para fundos
de investimentos em participa¢Ges privadas, esses prazos variam, girando em torno

de cinco anos para investimentos e dez anos para o desinvestimento e retorno.

Segundo Ribeiro (2005), ha duas figuras juridicas que podem representar um veiculo
de investimento no Brasil: Fundos Mituos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEEs) e Fundos de Investimento em Participa¢des (FIPs). As duas figuras, instituidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, tém restricbes relativas a4 cobranga de taxa, entrada de
capital estrangeiro e outros temas relevantes. O ambiente regulatério da industria de
investimentos em participa¢des privadas vem se desenvolvendo fortemente nos Gltimos anos,

dando espago a entrada de novos investidores (RIBEIRO, 20053).

2.1.1.4  Portfolio de Ativos

Segundo Ribeiro (2005}, a carteira de ativos de uma gestora de investimentos em
participagdes privadas pode abranger empresas que estdo em diversos estagios de seu ciclo de
vida e que pertencem a diferentes setores da economia. Como evidenciado anteriormente, a
industria de private equity sc diferencia da industria de venture capital quanto ao estagio da
empresa investida. Aprofundando a analise, os investimentos em participa¢des podem ser

divididos de acordo com as necessidades de cada companhia (ASSUMPCAOQ, 2007):

e FExpansdo. Investimentos focados em aumento da capacidade produtiva da

empresa, financiamento de capital de giro ou abertura de novas unidades;
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o Estdgios Avangados. Investimentos em empresas maduras, com fluxos de caixa
estaveis e positivos. Visam a expansoes ndo graduais;

o Aguisices. Financiamento de crescimento por meio de aquisi¢des de
concorrentes ou de empresas pertencentes a mercados para quais a companhia
pretende se expandir;

e Compra de Controle pelos Executivos. Auxilio na tomada de controle por parte
dos profissionais que fazem parte da operacio da empresa, mais propensos a saber
gerar valor para os acionistas;

o Estdgio Pré-emissdo. Aporte de capital em um estagio anterior & abertura de
capital de uma companbhia, tornando-a mais atrativa no momento da OPL;

e Recuperag¢do. Investimento em empresas que passam por dificuldades
financeiras e/ou operacionais com o intuito de retomar o seu crescimento;

o Mezanino. Aporte de capital através de dividas subordinadas (néo cobertas por
garantias reais ou flutuantes);

s Investimento Privado em Empresas Publicas. Aquisi¢do de agdes de empresas

listadas, podendo haver ou ndo o fechamento de capital.

No Brasil, as modalidades de investimento mais presentes ainda sdo as de expansio e
aquisi¢des (CARVALHO et al., 2006). Nessa modalidade, os fundos de investimentos em
participagdes privadas tendem a focar em setores especificos nos quais os gestores tem mais
experiéncia. E comum que uma gestora tenha participagdes em algumas empresas varejistas,
por exemplo, pois seus profissionais conhecem os detalhes das operagdes do varejo. O mesmo
pode ocorrer para infraestrutura, agronegdcio, setor imobilidrio, entre outros. (CARVALHO

et al., 2006)

2.1.2 Ciclo de Investimentos e Andlise de Projetos

De acordo com Carvalho et al. (2006), os investimentos em participacdes privadas
sdo divididos em cinco etapas: (i) Captagdo de Recursos; (ii) Prospeccdo de Investimentos;
(ill) Execu¢do de Investimentos; (iv) Monitoramento de Investimentos ¢ (v) Preparagdo ¢

Execucdo de Desinvestimentos. Estas etapas séio descritas nos subitens que seguem.
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2.1.2.1 Captacio de Recursos

Estagio que envolve a estruturagdo de um veiculo de investimento, acompanhada da
busca por recursos de terceiros por meio de visitas, reunides e apresentacdes a investidores.
Nesse sentido, a experiéncia e o histérico de transagdes da equipe sfo de grande importincia
para atrair novos investidores. uma vez que a expectlativa de retorno estd relacionada
diretamente com o retorno adquirido no passado (KAPLAN: SIIOAR, 2005). Apesar dos
socios gestores aportarem capital no fundo, usualmente a maior parcela do fundo é composta

por capital de terceiros.

2.1.2.2  Prospeccio de Investimentos

As oportunidades de investimento em participacdes privadas surgem da necessidade
de financiamento das companhias de capital fechado (CARVALHO et al., 2006). Por esse
motivo, 0s principais métodos de prospec¢do de investimentos envolvem meios de se
comunicar com empresas que necessitam de financiamento. Os trés principais métodos de

prospec¢do, segundo os autores, sdo:

e Prospec¢do dos Gestores. Modo de prospec¢do ativa no qual os gestores
entram em contato com sécios de empresas, normalmente por telefone, para agendar
reunides ¢ discutir possiveis transagdes. O método, apesar de pouco confiavel, pode
ocasionar processos sem a concorréncia de outros fundos;

e Indicacdo de Assessores. Modo de prospec¢do passiva no qual os gestores
recebem oportunidades de investimento de terceiros — bancos de investimentos,
consultorias, boutiques de fusdes ¢ aquisi¢Bes, entre outros. Tal método pressupde
concorréncia com outros fundos de investimentos em participagdes privadas uma vez
que os assessores tendem a enviar propostas para diversas gestoras para aumentar as
chances de realizar uma transagfo;

¢ Candidatura Fspontdnea. Modo de prospec¢io passiva no qual a propria
empresa apresenta a oportunidade de investimento, sem o auxilio de assessores.
Apesar de menos comum, tal método pode acelerar o processo de investimento por

nfo contar com intermediarios.

Independentemente do método de prospecgdo utilizado. as gestoras devem realizar

um longo processo de andlise das companhias mapeadas e dos setores onde elas atuam. Essa
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andlise inclui visdes abrangentes, como crescimento do setor, viabilidade do modelo de
negdcio da companhia no longo prazo, etc. até visdes mais especificas, como grau de
endividamento, controle de capital de giro e conversio de caixa. Usualmente. ocorrem
também visitas aos parques fabris das companhias, bem como reunides periddicas com 0s

socios e funciondrios das empresas.

2.1.2.3  Execucdo de Investimentos

Uma vez comprovado, por meio de analises prévias, que o investimento € atrativo
para a gestora, é necessario estruturar a transacdo com o auxilio de contratos ¢ realizar o
aporte de capital na companhia. Visto que hd um alto grau de risco na industria de
investimentos em participages privadas, as gestoras tendem a criar mecanismos de prote¢io
nos contratos de investimento. De acordo com Carvalho et al. (2006), os mecanismos de

protecdio mais utilizados nas transagdes de investimentos em participagdes privadas sao:

e Acordo de Acionistas. Alinha interesses entre todos os sécios — incluindo os
novos entrantes — fazendo com que todos s¢ alinhem para aumentar o valor da
companhia;

o Escolha de Auditores Independenies. As gestoras usualmente contratam
auditores independentes para avaliar o grau de preciséo dos dados fornecidos pela
companhia para que, apés o investimento, ela ndo tenha que lidar com passivos
desconhecidos;

o Indicaciio de Executivos. Q direito de escolha de um diretor executivo ou de
um diretor financeiro é comum na entrada de um fundo, ajudando a profissionalizar a
gestdo;

o Instrumentos Financeiros Protetivos. Caso a companhia ndo tenha o
desempenho esperado, alguns mecanismos financeiros, como ajustes de
desempenhos futuros, sdo utilizados;

o Investimento em Fases. Realizacdio de aportes ao longo de um periodo pré-
determinado de tempo, 2 medida que a companhia mostre o desempenho esperado;

o Condicdes de Saida. Mecanismos contratuais que evitam que haja conflitos de
interesse na fase de desinvestimento (saida) de um fundo de investimentos em

participagdes privadas;
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» Nao-competigdo. Clausula de contrato que evita que os cxecutivos da

companhia iniciem atividades em empresas concorrentes.

De acordo com Bonfim (2008), outro ponto extremamente importante na negociacio
entre gestora e companhia consiste na valoragdo da companhia. Normalmente, o valor a ser
investido ¢ fixo. o que faz com que o valor da companhia determine a participagfio da gestora
sobre a base aciondria total. Segundo o autor, quanto menor for a apuragdo de valor da
companhia, mais participagdo acionaria terd a gestora apés o aporte de capital. Por esse
motivo, a negociagio envolve a gestora tentando aplicar uma valoragdo baixa enquanto que a

companhia aplica uma valoragio alta.

2.1.2.4  Monitoramento de Investimenios

A relevante participagdo de fundos de investimentos em participagdes privadas sobre
a base aciondria de uma empresa investida, em adi¢iio ao elevado grau de risco que uma
gestora corre, faz com que o fundo busque monitorar ativamente o desempenho tinanceiro e
operacional da companhia. Nesse sentido, os fundos de investimentos em participacdes
privadas se diferenciam de fundos de acdes ou de credores. que podem ser considerados
investidores mais passivos (CARVALHO et al., 2006).

Segundo Manigart e Wright (2013), os fundos de investimentos em participa¢des
privadas devem minimizar as assimetrias de informaciio que existem entre o fundo e os
gestores da companhia. Para isso, devem administrar a relacdo fundo-gestores em trés
dimensdes: estratégia (médio ¢ longo prazo), operagio (curto prazo) e pessoal.

Segundo os autores, tal necessidade surge porque nem sempre os interesses dos
sOcios sdo os mesmos. Os fundos, por terem restricdes relativas ao tempo de permanéncia nas
cmpresas € retorno esperado, podem incentivar decisdes que se opdem aquelas dos gestores.
Manter relagdes transparentes com os gestores das empresas ¢ essencial para o sucesso do
mvestimento.

O monitoramento ativo dos fundos de investimentos em participagdes privadas

se da, na pratica, de algumas maneiras. As mais comuns sio (MANIGART; WRIGHT, 2003):

* [Presenca em Conselhos de Administracdo. Dependendo da participaciio

acionaria adquirida, os fundos de investimentos em participacdes privadas tém
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direito a lugares nos conselhos das empresas, influenciando diretamente nas decisdes
estratégicas tomadas;

o FEspecializagdo Financeira. A formacfo financeira dos profissionais dos
fundos auxilia nas decisbes operacionais da companhia, principalmente relativas a
fusdes e aquisi¢des, captagio de dividas ¢ a capital de giro;

e Redes de Contatos. A atuagdo da gestora no mercado financeiro faz com que
ela crie uma rede de contatos com diversos agentes relevantes para a companhia —
bancos, concorrentes, compradores, entre outros. Além de auxiliar a empresa

financeiramente, a rede de contatos pode facilitar a sua profissionalizagfio.

2.1.2.5  Preparacio e Execuciio de Desinvestimentos

Segundo Carvalho et al. (2006), os fundos de investimentos em participa¢les
privadas, na tentativa de maximizar o seu retorno na saida, adicionam valor as empresas
investidas por meio de um monitoramento ativo durante o periodo de investimento. Ao final
desse periodo, os fundos devem estruturar métodos de desinvestimento, seja para a propria
companhia ou para terceiros (ASSUMPCAQ, 2007). De acordo com o autor, o
desinvestimento impacta diretamente o retorno do projeto, podendo impactar em decisdes
durante todas as fases anteriores. Por esse motivo, o fundo de investimentos em participagdes
privadas deve escolher, entre as saidas possiveis, a alternativa que gera 0 maior retorno para

seu investidor. Entre elas, Assumpcgéao (2007) cita:

o Oferta Publica de Agdes. A¢bdes da companhia passam a ser negociadas no
mercado de capitais, oferecendo liquidez para os acionistas;

» Venda Estratégica. Venda de parte ou totalidade das a¢6es da companhia para
outra empresa, usualmente de maior porte;

o Venda Secunddria. Venda de participagfio para outro fundo de investimentos
em participagdes privadas;

o Recompra de A¢bes. Venda da participacdo do fundo de investimentos em
participag@es privadas para os socios originais;

o Liguidacdo de Ativos. Levantamento de recursos por meio da venda de parte
ou totalidade de ativos da companhia. Pode ocorrer em situagdes de dificuldades

financeiras.
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No Brasil, os métodos mais comuns de saida de fundos de investimentos em
participagdes privadas, segundo a KPMG (2014), sdo a Venda Secunddria ¢ a Oferta Publica

de AgBes, como demonstrado na figura 4.

Figura 4 - Percentual do Valor Desinvestido por Tipo de Saida
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Fonte: Adaptado de KPMG (2014)

2.2 Contabilidade e Modelagem Financeira

As andlises financeiras que serdo utilizadas no trabalho requerem conhecimentos de
contabilidade ¢ modelagem financeira uma vez que os demonstrativos utilizados exibem a
situagdio financeira de uma companhia em diversos periodos. Segundo Brigham e Ehrhard
(2013), os principais demonstrativos utilizados em andlises financeiras de empresas s&o o
Balango Patrimonial (BP), a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a
Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC). Com eles, os fundos de investimentos em
participagSes privadas podem aprofundar as andlises nos estigios de prospecgdo ¢

monitoramento de companhias de capital fechado.

2.2.1 Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial, segundo Marion (2012), é a “principal demonstragdo

contdbil” de uma companhia € “reflete a posi¢iio financeira em determinado momento,
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normalmente no fim do ano ou de um periodo prefixado. E como se tirdssemos uma foto da
empresa ¢ vissemos de uma s6 vez todos os bens, valores a receber e valores a pagar em
determinada data.”. O balango patrimonial é dividido em duas colunas — Ativo e Passivo -+

Patrimonio Liquido.

22.1.1  Ativo

Ainda segundo Marion (2012), os ativos sdo “todos os bens e direito de propriedade
da empresa, mensuraveis monetariamente, que representam beneficios presentes ou beneficios
futuros para a empresa”. O autor deixa clara a distingfo entre bens e direitos, sendo o primeiro
magquinas, terrenos, estoques, dinheiro em moeda, ferramentas, etc. ¢ o segundo contas a
receber, titulos, agdes, depositos em contas bancdrias, entre outros.

Brigham e Ehrhard (2013) explicitam oufra visdo sobre o ativo: a conia representa
como a companhia utilizou todo o capital financiado, pois os bens e direitos da empresa
tiveram origem das fontes de financiamento da empresa (passivo + patriménio liquido).

A coluna do ativo pode ser dividida em trés, seguindo uma ordem de liquidez

(MARION, 2012):

e Ativo Circulante. Composto por ativos extremamente liquidos, como caixa,
titulos a receber no curto prazo, estoques. etc.;

o Ativo realizdvel a Longo Prazo. Contas que se transformardo em dinheiro mais
lentamente, normalmente apds o periodo de um ano fiscal;

o Ativo Permanente. Ativos que dificilmente serfo transformados em dinheiro ¢

que normalmente nio sfo vendidos, como imoveis, maquinas, entre outros.

2.2.1.2  Passivo e Patimbnio Liquido

De acordo com Brigham e Ehrhard (2013), o lado direito do balango patrimonial,
composto pelo Passivo e pelo Patriménio Liquido, representa todas as fontes de
financiamento de uma companhia, seja por capital proprio (Patriménio Liquido) ou por capital
de terceiros (Passivo).

Da mesma maneira gue o ativo € divido de acordo com a liquidez de suas contas, 0

passivo se divide no prazo das obrigagdes:
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e Passivo Circulante. Obrigacdes e dividas de curto prazo, normalmente
inferiores a um ano fiscal;
e Pussivo Ndo Circulante. ObrigacSes ¢ dividas de médio e longo prazo,

normalmente superiores a um ano fiscal.

O Patriménio Liquido ¢ composto, cssencialmente, por o capital aplicado pelos
socios da companhia e pelo resultado acumutado que a companhia apresentou historicamente.
Uma empresa lucrativa tende a aumentar seu Patrimonio Liquido mesmo que seus socios
deixem de integralizar capital adicional na empresa. (BRIGHAM; EHRHARD, 2013).

Visto que as duas colunas estdo sempre equilibradas, ou seja, as fontes de
financiamento sempre equivalem aos bens ¢ direitos de uma companhia, a soma das linhas de

ativos sempre devem equivaler & soma das linhas de passivo e patrimonio liquido.

2.2.2 Demonstracio do Resultado do Exercicio

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) compreende as contas de receita,
custos ¢ despesas de um exercicio (usualmente um ano) de uma companhia. Seu principal
objetivo € apurar um grande indicador global de eficiéncia: o Resultado do Exercicio — lucro
ou prejuizo, segundo Marion (2012). De acordo com o autor, “em cada final de periodo, todas
as despesas ¢ receitas s#o transferidas para a Demonstracio do Resultado do Exercicio, e, no
proximo periodo, apurar-se-a despesas e receita comegando-se do zero. ou seja, ndo se
acumulam despesa e receita de um ano para o outro (Independéncia Absoluta de Periodos)”.
Tais demonstrativos sdo. usualmente, construidos mensalmente, trimestralmente e anualmente

(BRIGHAM; EHRHARD. 2013). A estrutura basica de uma DRE consiste na tabela 1.
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Tabela 1 - Estrutura da Demonstracio do Resultado do Exercicio

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Bruta
(-) Deducdes
(=) Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos Vendidos
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro Operacional
(+) Despesas ¢ Receitas Nao Operacionais
(=) Lucro Antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de Renda
(=) Lucro Liquido
Fonte: Adaptado de Marion (2012)

e Receita Bruta. Resultado da venda total de mercadorias no periodo, sem
deducdes ou qualquer outro tipo de abatimento;

e Receita Liguida Resultado da venda total de mercadorias no periodo apds
ocorrerem as dedugdes por devolugdes, impostos sobre mercadorias, entre outros
abatimentos;

o Lucro Bruto. Diferenga entre a venda de mercadorias € o custa desta
mercadoria vendida, sem considerar despesas administrativas, de vendas ¢
financeiras (para empresas prestadoras de servigos, o raciocinio € andlogo);

e Lucro Operacional. Lucro resultante da atividade operacional da empresa,
deriva da diferenca entre o lucro bruto e as despesas operacionais, que estdo
diretamente relacionadas & operago da companhia;

o Lucro Antes do Imposto de Renda. Diferenga entre lucro operacional e
despesas ¢ receitas nfo operacionais, ou seja, ganhos ou gastos que ndo tém relacéo
direta com a operagéo da companhia;

o Lucro Liquido. Sobra liquida a disposi¢éo dos socios ou aciomistas, deriva da
diferenca entre o lucro antes do imposto de renda e 0 imposto de renda cfetivamente

pago pela companhia.
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Segundo Marion (2012), além dos indicadores de eficiéncia apresentados, ha outro
muito utilizado em andlises financeiras: o LAJIDA®. Tal indicador exibe o potencial de
geragdo de caixa de uma companhia, sendo uma boa medida de comparagdo entre empresas
de um mesmo setor. Ele pode até ser utilizado em comparagdes enire companhias de
diferentes paises, uma vez que seu calculo n#o abrange linhas de juros, impostos e
depreciacdo. contas que variam muito entre os paises.

O LAJIDA ¢, de acordo com Brigham e Ehrhard (2013), resultado da subtracio entre
receita liquida, custos e despesas (excluindo depreciagéio ¢ amortizacdo). Os autores
argumentam que o LAJIDA ¢ um melhor indicador da forca financeira de uma empresa que o
lucro liquido, uma vez que ndo considera a saida de itens ndo-caixa® em sua analise. Por esse
motivo, como serd mostrado posteriormente, as analises por multiplos de companhias utilizam

recorrentemente 0 LAJIDA como pardmetro.

2.2.3 Demonstragdio do Fluxo de Caixa

Segundo Brigham e Ehrhard (2013), a posicdo de caixa de uma companhia. reportada
no Balango Patrimonial ao final de exercicios contabeis, sofre mutagdes nos periodos. Tais
mutaces ndo sdo iguais ao Resultado Liquido do Exercicio, uma vez que o Lucro Liquido
pode ser usado de diversas maneiras — pagamento de dividendos. aumento de estoques,
investimentos em imobilizado, entre outras. Assim, € necessario que a empresa tenha um
demonstrativo que controle as entradas e saidas de caixa, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa
(DFC).

A DFC ¢ divida em trés segmentos (Marion, 2012): Fluxo de Caixa Operacional,
Fluxo de Caixa de Investimentos e Fluxo de Caixa de Financiamentos. O primeiro segmento
envolve todas as entradas e saidas de caixa relacionadas diretamente com a atividade principal
da empresa, como compra de estoques, pagamento de fornecedores ou financiamento de
clientes a prazo. O segundo segmento, Investimentos, se refere 3 varia¢do do imobilizado
bruto ¢ dos investimentos societéarios realizados pela companhia. O terceiro esta relacionado
as fontes de financiamento da companhia, tanto de capital préprio quanto de capital de
terceiros. A tabela 2 exibe um modelo padrio de uma DFC com destaque para os trés

segmentos.

Lucro antes de juros, imposto de renda, depreciaciio e amortizagdo.
® Itens como depreciagdo e amortizagdo que, apesar de deduzirem o lucro liguido, ndo consomem o caixa da
companhia.
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Tabela 2 - Estrutura da Demonstrac¢fio do Fluxo de Caixa

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais (FCO)
(=) Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e Amortizagdo

(+/-) Reducio/Aumento do Ativo Circulantes

(+/-) Aumento/Reducdo do Passivo Circulante

(=) Fluxo de Caixa Operacional

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento (FCI)
(+/-) Redugfo/Aumento do Ativo Imobilizado Bruto
(+/-) Redugfio/Aumento de Investimentos Societérios

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento (FCF)
(+/-) Emisséo/Amortizagdo de Divida

(+/-) Aumento/Redugio do Patriménio Liquido

(-) Dividendos Pagos

(=) Fluxo de Caixa de Financiamentos

(=) Saldo Liquido de Caixa no Periodo
Fonte: Adaptado de Marion (2012)

O Saldo Liquido de Caixa no Periodo é a variagio total do caixa no perfodo
considerado (BRIGHAM; EHRHARD, 2013). Somando a esse valor a posi¢do de caixa do
periodo anterior, € possivel se obter a posicéo de caixa ao final do periodo considerado, como

demonstrado na equacéio 1.

Equagio 1 — Posi¢fio do Caixa em Periodos Sequenciais

Posicdo de Caixa, = Posi¢io do Caixa,_, + Saldo Liquido de Caixa no Periodo t



42

2.3 Avaliagio de Empresas

As metodologias de avaliagio de empresas tém como objetivo alcancar o seu valor

justo de mercado, representando de maneira equilibrada sua potencialidade econdémica

(MARTINS, 2001). A avaliacdo deve refletir os retornos esperados para investidores — socios

ou credores — e o risco que estes correm. O prego dos ativos, dessa maneira, esta diretamente

relacionado a previsdo do fluxo de caixa futuro que eles geram. bem como a probabilidade

desses fluxos ocorrerem (DAMODARAN, 2007). Para Damodaran (2007), ha quatro papéis

fundamentais da avalia¢do de empresas:

e Avaliagdo na Gestdo de Carteiras. Para investidores com caracteristicas mais
ativas, a valoragdo ¢ de suma importincia para se avaliar se um ativo em carteira esta
bem precificado;

» Avaliagdo na Andlise de Aquisi¢des. Para que empresas ou individuos possam
realizar uma oferta de aquisi¢éo razodvel, uma analise de avaliagiio da empresa alvo
¢ imprescindivel. Tal analise, segundo Damodaran (2007), deve considerar, além do
valor da empresa operando independentemente, o valor da empresa apds a compra;

o Avaliagdo em Financas Corporativas. Para pequenas e médias empresas, a
valoragfio ¢ fundamental para que a abordagem de investidores em participagdes
privadas seja realizada. De acordo com o autor. “A parte da empresa que um
capitalista de risco demandaré em troca da injegdo de capital dependera do valor que
estimar para a empresa.”;

o Avaliacdo Para Fins Legais e Tributarios. A avaliagdo de empresas €
fundamental para se analisar com acurdcia impostos sobre imdveis. reestruturagdes

societdrias, entre outras situagoes.

No trabalho serdo detalhadas duas metodologias de avaliagio de empresas. Elas

requerem conhecimentos basicos de Analise de Investimentos, Risco, Custo de Capital e

Fluxo de Caixa Livre, vistos a seguir.
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2.3.1 Andlise de Retorno de Investimentos

Ao se investir em um ativo, espera-se que ele gere fluxos de caixa futuros
(DAMODARAN, 2007). Para se mensurar se os fluxos de caixa futuros geram o retorno
esperado, Brigham e Ehrhard (2013) recomendam o uso de duas andlises semelhantes: analise

por Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

2311 Valor Presente Liquido

De acordo com Brigham e Ehrhard (2013), o VPL é, essencialmente, a soma do valor
de todos os fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por um taxa pré-determinada.
Usualmente, a taxa utilizada é o retorno minimo esperado pelos acionistas, o que implica em
dizer que, caso o resultado da soma for positivo, o investimento em questfo trard um retorno

atrativo. Matematicamente, a formula do VPL consiste na equagéo 2.

Equacfo 2 — Valor Presente Liquido

n

FC,

VPL = ) ——
(1+1i)t
n=0

2.3.1.2  Taxa Interna de Retorno

De maneira analoga ao VPL, a TIR utiliza os fluxos de caixa descontados que se
espera de um ativo (BRIGHAM; EHRHARD. 2013). Segundo os autores, a TIR ¢ a taxa que,
usada para trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente, resulta em um VPL igual a zero.
Caso a TIR seja maior que o custo de capital da companhia, o investimento tem um retorno

atrativo para seus acionistas. Matematicamente, a férmula da TIR consiste na equagéo 3.

Equacio 3 — Taxa Interna de Retorno

. i FC,
B (14 TIR):
n=0

Na indéstria de investimentos em participagdes privadas, a uso da TIR para a analise
de retorno de investimentos € mais comum visto que, usualmente, os gestores lidam com

taxas anuais — lucratividade. juros, inflagfo. retorno esperado, etc. Segundo Damodaran
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(2012), uma das criticas mais comuns feitas ao VPL é o fato que o indicador lida com

numecros absolutos. ¢ ndo a relagdio entre o retorno e a quantia investida.

2.3.2 Risco, Retorno e Custo de Capital Préprio

Um dos desafios da valorag@o de empresas, segundo Damodaran (2012), é estimar o
custo de capital de um investidor, ou seja, o retorno esperado por ele dado certo risco de
investimento. De acordo com o autor, tal estimativa fica mais complexa quando se lida com
capital proprio uma vez que, usualmente, o retorno ou o prazo de maturacio ndo sio pré-
determinados contratualmente. Por esse motivo, existem algumas metodologias de estimativa
de custo de capital proprio, sendo a mais utilizada o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
(BRIGHAM: EHHRHARD, 2013). Segundo os autores, para um melhor entendimento da

metodologia. os conceitos de risco e retorno devem estar claros.

2.3.2.1 Risco e Retorno

Brigham e Ehrhard (2013) definem risco como *“algo que se refere a chance de um
evento desfavoravel acontecer”. Ao se investir em um ativo. o risco estd relacionado &
disparidade entre o retorno esperado e o retorno realizado: quanto mais arriscado um ativo é.
menos provavel ¢ a chance de ele prover um retorno igual ao retorno esperado pelo investidor.
Nesse sentido. os autores resumem o retorno de um ativo como uma distribui¢éio normal., com
média representando o retorno esperado e desvio-padrio representando o risco.

Nesse contexto, segunde Damodaran (2012), o risco de um ativo pode ser dividido
em duas partes: risco de mercado e risco especifico da companhia. O primeiro refere-se ao
risco global, que afeta diversos mercados e empresas, ¢ o segundo refere-se ao risco de uma
companhia especifica. Essa distin¢do, de acordo com o autor, é “critica para a maneira como
atribuimos risco em finangas™.

Ainda segundo Damodaran (2012). um investidor, quando compra uma agfio de uma
cmpresa, esta exposto a riscos de mercado e riscos especificos da empresa. Entre os possiveis
riscos. podemos citar um aumento repentino de competi¢do, um desempenho aquém do
esperado de um projeto, um aumento de inflagdo, entre outros. Podemos construir, assim. uma

graduacdo de riscos, de riscos especificos para riscos cada vez mais globais, conforme figura

5.
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Figura 5 - Graduaciio dos Tipos de Risco

Risco Especnfioo Afeta poucas Afeta muitas Risco de
da companhia empresas ¥ * empresas Mercado

| -
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Fonte: Adaptado de Damodaran (2012)

De acordo com Brigham e Ehrhard (2013), quando mais um investidor diversifica
seus investimentos, menos exposto a riscos especificos de companhias ele fica. Na teoria, se
um investidor adquirisse as agdes de todas as companhias do mercado, seu risco total seria
muito proximo do risco unico de mercado. De acordo com os autores, um portfélio tedrico
compaosto por todas as agdes de um mercado é chamado de portfélio de mercado, com desvio

padrdo convencionalmente denominado Gp,.

2.3.2.2  Custo de Capital Proprio

O mais utilizado método de estimativa do custo de capital proprio de um investidor €
o Capital Asset Pricing Model, ou CAPM (BRIGHAM; EHRHARD, 2013). De acordo com
os autores, 0 método s¢ baseia na premissa de que todos os investidores podem diversificar
seus portfolios, criando uma carteira com baixo risco especifico de uma companhia — o
portfolio de mercado e podem investir em um ativo com zero risco ¢ retornos previsiveis,
chamado de ativo livre de risco. Dependendo do perfil de risco de cada investidor, ele tem a
possibilidade de investir uma maior proporgéo de seu capital no portfélio de mercado ou no
ativo livre de risco, ajustando seu retorno esperado.

A partir das definigdes de portfolio de mercado e ativo de zero risco, Brigham e
Ehrhard (2013) concluem que, para se estimar o risco (¢, consequentemente, o retorno
esperado) de um ativo individualmente, podemos comparar o seu risco com a média de
mercado, usando sempre como referéncia de retorno minimo o ativo livre de risco, conforme

indicado na equacéo 4.

Equacio 4 — Retorno Esperado de um Ativo i
E(R;) = Ry + BilE(Rm) — Ry]
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Onde: E(R;) = Retorno Esperado do Ativo i
R = Retorno do Ativo Livre de Risco
E(Rw) = Retorno Esperado do Portfélio de Mercado
/3, = Beta do Ativo 1, correspondente a razdio entre a covaridncia do ativo i com o

portfélio de mercado e a varidncia do portfélio de mercado (medida de risco)

Visto que, na perspectiva de um investidor, o retorno esperado por ele de um ativo

corresponde ao seu custo de capital, tem-se que (BRIGHAM; EHRHARD, 2013):

Equaciio 5 — Formula do Custo de Capital de um Investidor

ke = E(R)

Onde: k, = Custo de Capital de um Investidor

E(R;) = Retorno Esperado do Investimento

2.3.3 Fluxo de Caixa Descontado

A primeira metodologia de avaliacfo de empresas apresentada € o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Tal metodologia, segundo Damodaran (2012) “tenta estimar o valor
intrinseco de um ativo, baseando-se em seus fundamentos™, ou seja. de maneira independente
de outras empresas, como ¢ o caso da metodologia de avaliacdo relativa.

Ainda segundo o autor. o valor de um ativo é “o valor presente dos fluxos de caixa
previstos deste ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses fluxos de

caixa”. Matematicamente, o conceito ¢ dado pela equagio 6.

Equacio 6 — Formula do Valor de um Ativo i
t=n

Valor = » ———
T Ly

Onde: n = Vida do Ativo
CF, = Fluxo de Caixa no Periodo t

r = Taxa de Desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados
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2.3.3.1 Fluxo de Caixa Livre

De acordo com Martins (2001), ha dois tipos principais de fluxo de caixa no contexto

de avaliago de empresas, cada um usado para calcular valores distintos em uma companhia:

o Fluxo de Caixa Livre para Investidores (FCFF — Free Cash Flow to Firm).
Caixa gerado para todos os investidores de uma companhia, incluindo investidores
de capital proprio (socios) e de capital de terceiros (credores);

o Fluxo de Caixa Livre para Acionistas (FCFE — Free Cash Flow to Equity).

Caixa gerado para os investidores de capital proprio.

A diferenga entre o Fluxo de Caixa Livre para Investidores e o Fluxo de Caixa Livre
para Acionistas é a presenca de variagdes no caixa decorrentes de investimentos financiados

dividas, como evidenciado na tabela 3.

Tabela 3 - Diferencas Entre Fluxo de Caixa Livre para Investidores e para Acionistas

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA
INVESTIDORES ACIONSITAS
(=) Resultado Operacional (LAJIR) (=) Lucro Liquido
(-) Imposto Operacional (+) Depreciagéo
(+) Depreciacdo (-) CAPEX
(-) CAPEX’ (-) Invest. em Capital de Giro Liq.
(-) Invest. em Capital de Giro Liq.® (-) Pagamento de Principal de Divida
(=) Fluxo de Caixa para Investidores (+) Emissdo de Novas Dividas

(=) Fluxo de Caixa para Acionistas

Fonte: Adaptado de Serra; Wickert (2013)

De acordo com Damodaran (2012), ha trés maneiras de se estimar os fluxos de caixa

futuros de uma companhia:

! Capital Expenditures (Investimentos em bens de capital)
8 Diferenca entre a variagdo do ativo circulante (nfio caixa) € o passivo circulante (ndo divida) em um periodo.
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» Andlise histérica. Analisar os resultados passados da empresa, algo que, para o
autor, pode ser erréneo — um alto crescimento histérico nfo se traduz sempre em um
crescimento futuro;

o Estimativas de outras fontes. Algumas fontes mais informadas, como a
administra¢do da empresa, podem fornecer mais dados a respeito de seu crescimento
futuro. Tal visdo também pode ser enviesada;

» Andlise dos Lucros. Analisar o projeto de reinvestimento dos lucros gerados
pela companhia e, acima disso, analisar a eficacia dos projetos nos quais os lucros

serdio investidos.

Segundo Serra e Wickert (2013), os Fluxos de Caixa Livres para Acionistas. trazidos
a valor presente pelo Custo de Capital Proprio (ko) geram o Valor do Capital Préprio da
companhia. Para que seja estimado o valor da companhia como um todo, é necessario que os
Fluxos de Caixa Livres para Investidores sejam trazidos a valor presente por uma taxa que

pondera o Custo de Capital Proprio ¢ o Custo da Divida, como visto a seguir.

2332 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (Custo de Capital dos Investidores ou WACC.
sigla de Weighted Average Cost of Capital), segundo Serra ¢ Wickert (2013). ¢ a media do
custo dos investidores de uma empresa — tanto acionistas como credores — ponderada pelo
volume de capital aportado nela. Foi demonstrado que a parcela de capital proprio do WACC
pode ser calculada por meio da metodologia do CAPM. O custo dos credores (ou custo da

divida) pode ser estimado de quatro maneiras (SERRA; WICKERT, 2013):

o Modelo de Crédito. Segundo os autores, “Um modelo de crédito estabelece. a
partir de analise com empresas similares, o risco de crédito que € posteriormente
usado na defini¢io de um spread a ser cobrado acima de uma taxa basica™;

e Média Ponderada de Dividas Fxistentes. Usando como base as dividas
existentes de uma companhia, é possivel se estimar o custo de divida dela, com o
cuidado de considerar apenas dividas que sejam representativas em termos de

tamanho, custo, prazo e garantias;
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e Titulo de Divida Liguido. Caso a empresa tenha algum titulo de divida que seja
negociada no mercado com boa liquidez, pode-se estimar o custo da divida por meio
da taxa implicita do titulo;

e CAPM. Por meio da mesma técnica utilizada na estimativa de custo de capital
proprio, é possivel se estimar o custo da divida. Tal pratica, no entanto, nao ¢ téo
comum pois é necessaria uma série histérica longa de retornos da divida, algo que

nem sempre ¢ facilmente obtido.

Uma caracteristica especifica da divida, segundo Brigham e Ehrhard (2013), ¢ o fato
que ela, em geral gera um beneficio fiscal para a companhia. Isso ocorre porque,
contabilmente, o pagamento de juros de uma divida é visto como despesas dedutiveis do lucro
antes do imposto de renda. Para o custo da divida, isso se traduz em uma redugdo do custo de
capital dos credores, visto que a empresa tem um beneficio contabil ao se financiar por
dividas. O custo de uma divida efetivamente observado por uma companhia. segundo 0s

autores, ¢ dado pela equagéo 7.

Equagio 7 — Custo de Divida
kd = Tg X (1 . t)

Onde: kg = Custo efetivamente observado pela companhia
rs = Custo de capital dos credores

t = Aliquota de imposto de renda

O calculo do WACC, por fim, se traduz na equacdo 8 (SERRA; WICKERT, 2013).

Equacio 8 — Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC =

X kg x (1 —-08)]+ X ke

D+E E+D

Onde: D = Volume de capital aportado por credores na companhia
E = Volume de capital aportado por acionistas na companhia
kg = Custo de divida
ke = Custo de capital proprio

t = Aliquota de imposto de renda
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Uma vez estabelecidos o WACC e os Fluxos de Caixa Livres para Investidores,

estima-se o valor de uma companhia por meio da equacao 6.

2.3.4 Avaliacdo Relativa

A Avaliagdo Relativa, ou Avaliagio por Multiplos, ao contrério da avaliagdo por
Fluxo de Caixa Descontado, ndo estima o valor intrinseco de uma companhia, mas tenta
determinar o valor de uma companhia usando como base de comparagio outras empresas do
mesmo setor (Damodaran, 2012). Segundo o autor, empresas com tamanhos, rentabilidades e
custos de capital semelhantes tendem a ser precificadas de maneira semelhante, fazendo com
que o método de Avaliagdo Relativa seja ttil para comparar companhias de um mesmo
segmento de atuagfo. Tal andlise tende a ser complementar ao Fluxo de Caixa Descontado
(Damodaran, 2012).

De acordo com Serra e Wickert (2013), a andlise por multiplos “deve ser entendida
como uma avaliagio relativa a uma amostra e, portanto, ¢ essencial que as empresas
componentes dessa amostra sejam similares a companhia que esta sendo avaliada™.

Os multiplos sio pardmetros de comparagfio que. usualmente, envolvem a razdo do
preco (ou valor) estimado da companhia ¢ um pardmetro operacional ou financeiro dela

(SERRA. WICKERT, 2013). Entre os multiplos de comparagfo mais utilizados pode-se citar:

o Multiplo EV/EBITDA. Razdo entre o valor da firma (soma do valor do capital
proprio e da divida liquida) ¢ o LAJIDA (tradugéio do EBITDA) que uma empresa
gera em um exercicio;

* Mulriplo P/E. Razdo entre o valor do capital préprio ¢ o lucro liquido que uma
empresa gera em um exercicio;

e Multiplo EV/Sales. Razfo entre o valor da firma e o faturamento que uma
empresa gera em um exercicio;

* Multiplo Price/Book. Razdo entre o Valor do Capital Proprio e o patriménio
liquido de uma empresa. Tais valores sdo distintos, pois o primeiro ¢ um valor de

mercado e o segundo, um valor contabil.

Com os multiplos de empresas comparaveis & companhia a ser avaliada. estima-se

seu valor de acordo com a equacio 9 (SERRA; WICKERT., 2013).
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Equagio 9 — Avaliagio Relativa: Equacio Geral
Valor = M x IR

Onde: M = Multiplo de empresas comparaveis

IR = Indicador operacional ou financeiro de resultado

Nota-se que, dependendo do multiplo e do indicador de resultado utilizado, o valor
encontrado pode se referir ao valor do capital proprio ou ao valor da firma de maneira que as

equagdes 10 ¢ 11 sejam verdadeiras.

Equacio 10 — Valor do Capital Préprio na Avaliagio Relativa

Valor do Capital Proprio = M, X IR,

Equaciio 11 — Valor da Firma na Avaliagdo Relativa

Valor da Firma = My X IRy

Onde: M, = Muitiplo relacionado ao capital proprio (ex.: P/E)
IR, = Indicador de resultado relacionado ao capital proprio (ex.: lucro liquido)
M¢ = Multiplo relacionado ao capital total dos investidores (ex.: EV/EBITDA)
IR, = Indicador de resultado relacionado ao capital total dos investidores (ex.: LAJIDA)
Novamente, a diferenca entre o valor do capital proprio e o valor da firma ¢ a
inclusdo do cdlculo da divida liquida — que representa o valor liquido do capital de terceiros —

como representado na figura 6.
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Figura 6 — Diferenca entre Valor do Capital Préprio e Valor da Firma

Divida Liquida
B Valorda
Firma mValordo
Capital
Préprio

Fonte: Elaborado pelo autor

Serra ¢ Wikcert (2013) enfatizam a importancia de se estabelecer uma amostra com
boa comparabilidade & companhia a ser analisada. Segundo os autores, hd, no Brasil, “um
baixo nimero de empresas listadas por setor de atuagiio”, fazendo com que, em geral, a
amostra seja pequena. Existem outros filtros para serem usados na analise, como tamanho,
crescimento, endividamento, rentabilidade, liquidez, entre outros (SERRA; WICKERT,

2013). Tais filtros devem ser usados caso haja poucas empresas de mesmo setor na amostra,
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3.  OSETOR DE VAREJO DE VESTUARIO

3.1 Caracteristicas Gerais

As lojas Malibu se encaixam em um modelo varejista de negécio, ou seja, “em uma
atividade comercial de venda de produtos ou servigos feita diretamente ao consumidor final”
(FERREIRA, 1999). Uma rede varejista, por defini¢fo, comercializa mercadorias em
pequenas quantidades, ao contrario de uma rede atacadista. Considerando um modelo classico
de distribuiciio, composto por manufatura, atacadistas e varejistas, nota-se que o varejo

localiza-se no tltimo elo da cadeia, como demonstrado na figura 7 (LEVY; WEITZ, 2000).

Figura 7 - Varejistas no Modelo de Distribuigfio de Produtos ao Consumidor Final

Consumidor |
Final

Manufatura Atacadistas Varejistas

Fonte: Adaptado de Levy e Weitz (2000)

O varejo, segundo Costa e Santos (1997), exibe caracteristicas classicas de operacido
comercial, incluindo a procura e selegio de produtos, aquisigdo, distribuigio, comercializagdo
e entrega. Segunda as autoras, “é tradicional absorvedor de mio de obra, historicamente
menos qualificada que a empregada no setor industrial, caracterizando-se pela alta
rotatividade do emprego”. O recente aumento da concorréncia e tecnologias disponiveis no
setor tende, no entanto, a exigir uma melhor qualificagfio dos empregados.

Ainda segundo as autoras, o setor varejista estd diretamente exposto & conjuntura
econdmica do pais, seja por meio da inflagdo, da renda disponivel ou do acesso ao crédito. No
caso do varejo de vestudrio, que se enquadra no varejo de bens semidurdveis, as variagdes na
massa salarial e na disponibilidade de crédito séio especialmente sensiveis.

O varejo de vestuario compreende a venda direta de artigos vestudrios — camisetas,
sapatos, calgas, chapéus, etc. - para um consumidor final. E um mercado que movimenta,

segundo 0 SEBRAE-SP (2014), quase R$150 bilhdes ao ano no pais ¢ gera mais de 600 mil
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postos de trabalho. E composto por empresas de variados tamanhos e focos, compreendendo
microempresas familiares até grandes grupos empresariais listados na bolsa de valores.

O aumento do nimero de shopping cenfers nos ltimos anos fez com que o hébito de
consumo de roupas mudasse consideravelmente. Segundo dados da ABRASCE (2015). as
vendas em shoppings ja correspondem a 20% do total do varejo nacional, movimentando
R$140 bilhdes em 2014. Isso faz com que as redes varejistas de vestuario criem suas
estratégias de expansfio dando grande peso a boas localiza¢Ges em shoppings.

Outra caracteristica relevante do setor ¢ a pulverizag@o de mercado. Apesar de muito
competitivo, o setor varejista de vestuario é composto por muitas empresas distintas. Esse fato

se da pela presenga de poucas barreiras de entrada para empreendedores no setor.

3.1.1 Modelos de Negocio

De acordo com o Banco BTG Pactual (2015), o varejo de vestuario pode ser dividido
entre Lojas de Departamento, Varejistas de Moda Rapida, Varejistas de Moda de Valor e
Lojas de Especialidades. Tal divisfo discerne o modelo de venda proposto por cada empresa,

como demonstrado na tabela 4:
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Tabela 4 - Modelos de Negécio do Varejo de Vestuario Mundial

Lojas de Varejista de Varejistas de Lojas de
departamento Moda Ripida Moda de Valor Especialidades
Principais Macy’s, Seats, Inditex, H&M, . GAP, Brooks
) Primark, Mango
Companhias Marks& Spencer Forever 21 Brothers
Principais Sudeste asidtico Na maioria Sudeste asidtico Sudeste asidtico
Fornecedores e locais locais e locais e locais
Lead Time Longo Curto Longo Médio
Qualidade Média Média Ruim Boa
Ponto de Preco Acessivel Acessivel Baixo Alto
Atendimento ao
Ruim Médio Ruim Bom
Consumidor
Tamanho da
Muito grande Grande Médio Pequeno
Loja
ValOl‘ da Menos
Importante Importante Muito Importante
Marca Importante
Linha limitada,
Estratégia da Diversas Marca prépria Marca prépria uma marca
Mareca marcas apenas

Fonte: Adaptado de BTG Pactual (2015)

Como a demanda por produtos vestudrios ¢ incerta. um varejista com curtos lead-
times de produgio e distribuicio garante que a oferta e a demanda se correspondem. Sistemas
de gestdio de estoques e de compras sdo ferramentas cada vez mais utilizadas para encurtar 0s
periodos da cadeia de suprimentos (BTG Pactual, 2015). A Inditex/Zara, uma das malores
redes de varejo de vestuario do mundo, prefere manter a maior parte de sua produgdo na
Europa (em contrapartida 4 Asia, com méo de obra mais barata) para que o produto final
chegue mais rapido ao consumidor — a companhia tem uma cadeia de suprimentos com lead
time médio de 20 dias.

A gestio da cadeia de suprimentos impacta principalmente a margem bruta das
varejistas de vestudrio. Isso porque o controle de estoques, fornecedores e transporte reduz
custos para as empresas, aumentando seu lucro bruto. Em meio a mercados de alta rotagéo,

como ¢ o caso do mercado da moda, as companhias precisam equilibrar a reducéo de custos
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com a atualizagdo constante de seus produtos, pratica também chamada de resposta ao

mercado (BTG Pactual, 2015).

3.1.2 Sazonalidade

Uma das caracteristicas principais do setor € o forte impacto da sazonalidade nas
vendas. Isso ocorre porque os consumidores, em média, compram mais roupas em €pocas
proximas ao natal e ao verfio. Tal fendmeno ¢ explicitado na figura 8, que reproduz o total de

vendas nominal do varejo de vestuario no pais em relagdio a uma base de 2011.

Figura 8 - Yendas Nominais - Varejo de Vestuirio no Brasil (Base 2011=100)
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Fonte: Adaptado de IPEA (2015)

Por meio da figura 8, percebe-se que as vendas de dezembro séo consideravelmente
maiores que no resto do ano. Essa caracteristica, presente em quase todos os segmentos de
varejo de vestudrio, exige que as companhias planejem sua oferta para que nfio subestimem as
vendas nesses periodos, podendo perder potenciais vendas por falta de produtos nas lojas.

Percebe-se, também, um pico de vendas no meio do ano, causado principalmente
pelo inicio do inverno. A primeira grande queda de temperatura no ano faz com que o
consumidor va as compras por itens de inverno, aumentando as vendas nos meses de junho e

julho (CARVALHO DE MESQUITA; MARTINS, 2011).
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3.1.3 Promocdes e Disposicio da Loja

O varejo de vestuario ¢ um mercado extremamente dindmico, com alta dependéncia
de fatores qualitativos como forga de marca, experiéncia do cliente na loja e tendéncias da
moda. Tal caracteristica faz com que as redes varejistas foquem grande parte de seu esforgo
operacional em renovagio constante de pegas, seguindo as tendéncias mais atuais, ¢ na
disposigdo das lojas fisicas, facilitando o acesso a pecas mais populares ou rentaveis.

Um dos principais desafios de uma empresa varejista de vestuario é conseguir girar
seu estoque de maneira a maximizar a rentabilidade de seus produtos. Para isso, a remarcagio
a partir da gestdo do ciclo de vida do produto € essencial. Com esse método, os produtos véo
ficando cada vez mais baratos 3 medida que eles ndo sdo vendidos para que sua atratividade
aumente. Evidentemente, a remarcagdo de produtos diminui a margem bruta da companhia e,
por isso, deve ser feita de maneira calculada. Usualmente, as remarcagGes sd0 mais agressivas

a medida que um produto permanece nas prateleiras por muito tempo, como demonstrado na

figura 9.

Figura 9 - Exemplo de Remarcaciio de Produtos: Lojas Renner

% do prego méximo

120%
100%
20%
60%
40%
20%
o% t {dias}
Sem remarcagio Primeira Segunda Terceira
Remarcagdo Remarcagio Remarcagdo
{20%) (30%) {40%}
wansn Prego do Produto

Fonte: Adaptado de Lojas Renner (2014)

A figura exibe um periodo de aproximadamente 180 dias. Percebe-se que, ao final do
periodo, o produto estd com um prego equivalente a 10% do prego inicialmente proposto para
ele, o que representa uma relevante perda de margem para a companhia. Provavelmente, o
produto foi vendido a uma margem negativa (custo maior que receita), situagio que as redes

varejistas tentam evitar a0 maximo.
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Além da remarcagéo agressiva de pregos, as companhias do sctor tendem a organizar
a disposi¢do de seus produtos nas lojas de maneira que produtos mais rentdveis fiquem em
locais com mais facil acesso (proximo a entrada da loja ou do caixa). No caso da reduciio do
giro de estoque ¢ na consequente remarcagio dos produtos, as lojas costumam exibir produtos
em promog¢do de maneira conjunta, criando se¢des nos quais os consumidores podem focar

suas compras. Tal pritica também ajuda a reduzir as perdas de margens dos produtos.

3.2 Propulsores de Crescimento do Setor

O setor de varejo de vestudrio ¢ discricionario, ou seja, consideravelmente sensivel a
ciclos econdmicos. Esta constantemente exposto a fatores como inflagio e crescimento do
produto interno bruto de um pais. Além disso, a alta pulverizagfio do mercado faz com que
haja, nos 1ltimos anos, uma tendéncia de consolidagio do setor, formando grandes

companhias que ocupam posi¢des de lideranca no mercado.

3.2.1 Taxa de Juros e Inflagio

O aumento generalizado dos pre¢os em uma economia diminui o poder de compra
dos consumidores, fazendo com que seus saldrios tenham menor capacidade de suprir todos
os seus gastos. Como os gastos com vestuario podem normalmente ser postergados, a redugiio
do poder de compra dos consumidores — principalmente nas camadas mais pobres da
populagdo - freia o crescimento do setor no pais. Em épocas de desaceleracfio econdmica, as
pessoas tendem a gastar scus salarios com artigos essenciais, como dgua, luz e alimentos
(Adaptado de Lojas Marisa, 2014).

Do ponto de vista das empresas varejistas, o principal fator que as obriga a aumentar
os pregos € a alta de pregos dos fornecedores. Para que as margens sejam mantidas, um
aumento nos custos exige um aumento proporcional nas receitas, o que, usualmente, se traduz
em aumento de pregos. A figura 10 exibe a evolugfo do indice de pregos ao consumidor

-

amplo (IPCA) nos dltimos 3 anos, indicador que melhor reflete o aumento de custos de

fornecedores para as redes vargjistas.
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Figura 10 - Inflagiio Anual Histérica no Brasil
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Fonte: IBGE (2015)

Para controlar o avango da inflagdo, o governo federal age sobre a economia por
meio de aumento da taxa de juros, mudangas nas politicas fiscais, controle de pregos ¢ limites
sobre as importagdes. O aumento da taxa de juros ¢ uma das alternativas que causa o maior
impacto sobre a economia como um todo, afetando em larga escala a quantidade de dinheiro
poupado e investido no pais (Adaptado de JP Morgan, 20135).

Com a elevagio da taxa basica de juros da economia, aumenta-se a atratividade de
atividades poupadoras, como a compra de titulos publicos ou privados. Isso causa uma
restrigdo de crédito ao consumidor, que também leva ao aumento da taxa de juros no varejo e
consequéncia reducio no consumo geral da populagéio, arrefecendo a economia e reduzindo a
pressio sobre os pregos. Apesar de, a curto prazo, tal medida ter o efeito benéfico de reduzir a
inflaggo, periodos extensos de juros altos tendem a reduzir a atratividade de investimentos no
pais, reduzindo o crescimento econdémico. A figura 11 mostra a evolucdo da taxa basica de

juros (Selic), que quase dobrou nos ultimos 2 anos, levando ao efeito descrito neste paragrafo.
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Figura 11 - Taxa de Juros Anual Histérica no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

Mesmo ndo sendo o tnico causador, este aumento na taxa de juros para controle da

inflagfio ja impacta no crescimento econdmico do pais, como demonstrado na figura 12.

Figura 12 - Crescimento do PIB e de Investimentos no Brasil
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Fonte: IBGE (2015)

Apecsar da inflagiio ¢ do crescimento econdmico influenciarem diretamente o setor como
um todo, a andlise de correlagiio realizada no item 5.2.1 mostra que, para a Lojas Malibu, o

crescimento de PIB ¢ o fator mais importante em suas vendas.
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3.2.2 Tendéncias de Consolidacio

O setor varejista de vestudrio sofre de maneira lenta e gradual um processo de
consolidacdio. Fragmentado e com altos indices de informalidade, o setor pode ser divido,
simplificadamente, entre grandes redes varejistas — Renner, Riachuelo, Marisa, entre outras —
¢ pequenas empresas, COI presencas regionais € com poucos ganhos de escala. Frente a
cendrios de instabilidade econdmica, percebe-se um ganho de participacio de mercado de
marcas mais consolidadas em contrapartidas de companhias menores, causando uma
tendéncia natural de consolidagiio. Em 2014, as principais redes varejistas de vestudrio

ocupavam a parcela do mercado ilustrada pela figura 15.

Figura 13 - Participacio de Mercado das Principais Redes Varejistas de Vestuario do Brasil
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Fonte: Lojas Marisa (2014)

O gréfico explicita o grau de pulverizagdo do mercado brasileiro. Em outros paises,
como nos Estados Unidos, o setor varejista de vestuario é consideravelmente mais
consolidado, com as seis maiores companhias representando aproximadamente 30% do
mercado, segundo a Forbes (2014).

Tal cenério pode ser uma vertente de crescimento para as redes varejistas maiores. O
ganho de escala ¢ a maior eficiéncia operacional apresentada por elas faz com que muitas
redes pequenas nfo consigam competir com as maiores, sofrendo processos de fusdo ou

aquisigfio pelas grandes redes.



62

3.2.3 Consideracdes Sobre as Expectativas de Crescimento nas Vendas

Os propulsores descritos acima impactam diretamente o crescimento de vendas para
o varejo de vestudrio a medida que o consumidor final est4 fortementc exposto a variages na
taxa de juros, inflaciio e desemprego do pais. Para a Lojas Malibu, a recente recessio
econdmica causou uma desaceleragdo do crescimento de abertura de lojas e de vendas em
lojas maduras, bem como uma elevagdo dos niveis de endividamento da companhia, limitando
sua geraco de caixa. A fim de estabelecer uma estrutura de capital saudavel e continuar o seu
processo de expanséo de lojas, a companhia buscou uma nova inje¢fio de capital por meio de
investidores em participa¢Ges privadas. O investimento atenuaria alguns problemas

decorrentes da deterioragfio do cendrio econdmico brasileiro de 2014 ¢ 2015.

3.3 Companhias Abertas no Brasil

Apesar de menor tamanho, a Lojas Malibu pode ser comparada a grandes redes
varejistas de capital aberto no pais, em um processo denominado benchmarking. Tal analise
tenta estabelecer um grupo de empresas comparaveis, seja por modelo de negdcio. 4rea de
atuagfo, tamanho, ou outra caracteristica, explicitando indicadores financeiros ¢ operacionais
relevantes para cada empresa do grupo.

Isso sera importante neste estudo pois, a partir de dados de companhias abertas
comparaveis, ¢ possivel analisar se os indicadores operacionais e financeiros da Lojas Malibu
estdo em linha com a média de mercado ou se a empresa pode apresentar ganhos de eficiéncia
com o auxilio do fundo PE Investimentos.

No Brasil, as empresas de capital aberto mais comparédveis & Lojas Malibu sfio a
Lojas Marisa (listada sob o codigo AMAR3). Lojas Renner (listada sob o cédigo LREN3) e,
em menor grau de comparabilidade, Lojas Riachuelo (listada sob o coédigo GUAR3). Esta
tem uvm modelo de negoceios verticalizado, produzindo boa parte de suas pegas para venda no
varejo, o que faz com seja necessaria uma estrutura de producdio eficiente. Naturalmente, a

empresa comporta um ativo imobilizado consideravelmente maior que suas concorrentes.

? Outras redes varejistas de vestudrio de capital aberto, como Cia. Hering (HGTX3) ou Le Lis Blanc (LLIS3) néio
foram consideradas devido a seus modelos de negécio distintos.
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3.3.1 Lojas Marisa

Com foco de atuagiio no piblico feminino entre 20 e 35 anos de idade da classe C e
D, a rede de lojas Marisa atingiu a marca de 416 lojas no final de 2014. Presente em todo o
pafs, a companhia opera por meio de fornecedores terceirizados, cinco centros de distribui¢éo
e lojas em shoppings (54% do total) e ruas (46% do total). Abriu o capital em 2007, captando
mais de R$400 milhdes e, desde entdo, iniciou um programa de expansdo de lojas agressivo,

dobrando sua area liquida de vendas em seis anos, conforme indica a figura 16.

Figura 14 - Evolucio do Nimero de Lojas - Marisa
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Fonte: Lojas Marisa (2015)

A tabela 5 resume o resultado financeiro e operacional da companhia em 2014,

podendo ser utilizado como base no processo de benchmarking da Lojas Malibu.
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Tabela 5 - Indicadores Financeiros Lojas Marisa

Indicadores Financeiros ¢ Operacionais (2014)

Faturamento (R$ milhdes) RS 4.379
Lucro Bruto (R$ milh&es) R$ 1.566
Margem Bruta 46,8%
LAJIDA (RS milh&es) R§ 387
Margem LAJIDA 11,6%
Lucro Liquido (R$ milhées) R$ 51
Margem Liquida 1.5%
ROE" 4.4%
Divida Liquida / EBITDA 1,6x
Nimero de Lojas 416

Dias de Estoquell 100

Dias de Recebimento'” 82

8.602

Eficiéncia de Loja'® (R$/m?)

Fonte: Adaptado de Lojas Marisa (2015)

Utilizando como base o inicio de 2014, o a figura 17 exibe a evolugéo histérica do

preco da acdo ordinaria da Lojas Marisa, comparando seu desempenho com o principal indice

da bolsa brasileira, o IBOVESPA (Base jan/2014=100%):

10 - , . . A . A e - .
Retorno sobre o capital proprio (lucro liguido/patrimonio liguido)

11 . B - ‘. 8 R n -
Numero de dias médio necessdrios para gue todo ¢ estogue seja consumido, levando em consideragdo a

proporcdo (estoque/custo de mercadoria vendida)
¥ Namero de dias médio necessarios para que a companhia receba seus pagamentos a prazo
13 o~ : 4 . - - f 5 :
Raz3o entre faturamento total e drea liquida de vendas no final do perfodo, indicando quanto o incremento

de 1 m’ de area de loja aumenta no faturamento da companhia
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Figura 15 - Desemprenho da A¢fio da Lojas Marisa e do IBOVESPA
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Fonte: Capital IQ (2015)

Percebe-se, nos Gltimos meses, uma clara desvalorizagdo da agfio da companhia em
comparagdo ao IBOVESPA, em parte fruto da deterioragéo do cenario macroecondmico ¢ dos

resultados demonstrados nos trimestres de 2014 e 2015.

3.3.2 Lojas Renner

A rede Renner, que abrange as marcas Renner (moda geral), Camicado (casa e
decoragiio) € Youcom (moda jovem), totalizou 332 unidades em dezembro de 2014. As lojas
sdo distribuidas por todos os estados do pais, concentrando-se mais nas regides sul e sudeste.
A empresa conta com quatro centros de distribuigdo em S8o Paulo, Rio de Janeiro e Santa
Catarina e enfatiza sua presenga em shopping centers (93% das lojas Renner sdo em
shoppings). Segue um modelo de negdcio semelhante a Lojas Marisa, com fornecedores
terceirizados, porém focando em um publico de classe A, B e C. Abriu o capital em 1967 ¢
fez uma nova distribui¢éio publica primdria de agBes em 2005, captando R$220 milhdes para
auxiliar no plano de expansio de lojas. A figura 18 exibe a evolugdo historica do niimero de

lojas da companhia desde 2007.
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Figura 16 - Evolucio do Numero de Lojas - Renner
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Fonte: Lojas Renner (2015)

A tabela 6 resume o resultado financeiro e operacional da companhia em 2014,

podendo ser utilizado como base no processo de benchmarking da Lojas Malibu.
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Tabela 6 - Indicadores Financeiros Lojas Renner

Indicadores Financeiros ¢ Operacionais (2014)

Faturamento (R$ milhdes) R$ 6.846
Lucro Bruto (R$ milhdes) R$ 3.051
Margem Bruta 58.5%
LAJIDA (RS milhdes) R$ 1.053
Margem LAJIDA 20,2%
Lucro Liquido (RS milhdes) R$ 471
Margem Liquida 9,0%
ROE 25,4%
Divida Liquida / EBITDA 1,1x
Numero de Lojas 332
Dias de Estoque 104
Dias de Recebimento 102
Eficiéncia de Loja (R$/m?) 12.806

Fonte: Adaptado de Lojas Renner (2015)

Utilizando como base o inicio de 2014, a figura 19 exibe a evolugdo historica do

preco da agfo ordinaria da Lojas Renner, comparando seu desempenho com o IBOVESPA
(Base jan/2014=:100%):
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Figura 17 - Desempenho da A¢do da Lojas Renner e do IBOVESPA
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Fonte: Capital 1Q (2015)

O desemprenho da agdo da Lojas Renner sofreu uma apreciagio considerdvel no
periodo analisado. [sso porque, apesar do cendrio macroecondmico desfavoravel, a companhia
apresentou solidos resultados financeiros e uma perspectiva de crescimento para os préximos
trimestres, com novos projetos logisticos e de cadeia de suprimentos.

A companhia, além disso, segmenta seus produtos para publicos com maior poder
aquisitivo, menos suscetiveis a recessdes econdmicas. Dessa maneira, enquanto a varejo de
vestuario sofre impactos relevantes devido as condi¢des macroecondmicas do pais, a Lojas
Renner vem demonstrando, nos trimestres de 2014 e 2015, resultados surpreendentes, com

vendas “mesmas lojas'"” crescendo acima de 10% ao ano.

3.3.3 Lojas Riachuelo

Com um modelo distinto de negocio, a Lojas Riachuelo verticaliza a cadeia de
suprimentos, participando tanto da produgio quanto da distribui¢fio via varejo. A empresa tem
seis unidades de produgdo no Rio Grande no Norte ¢ no Ceara e atingiu a marca de 257 lojas
varejistas e trés centros de distribuigio ao final de 2014. Iniciando suas operagdes em Natal
(RN), a companhia abriu seu capital em 1970 ¢ demonstrou uma constante evoluggio histérica

de lojas, conforme ilustra a figura 20.

!4 Receita da base de lojas com mais de um ano de idade.
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Figura 18 - Evolugiio do Nimero de Lojas - Riachuelo
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Fonte: Lojas Riachuelo (2015)

A tabela 7 resume o resultado financeiro e operacional da companhia em 2014,

podendo ser utilizado como base no processo de benchmarking da Lojas Malibu.
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Tabela 7 - Indicadores Financeiros Lojas Riachuelo

Indicadores Financeiros e Operacionais (2014)

Faturamento (R$ milhdes)
Lucro Bruto (R$ milhoes)
Margem Bruta
LAJIDA (R$ milhdes)
Margem LAJIDA
Lucro Liquido (R$ milhdes)
Margem Liquida
ROE
Divida Liquida / EBITDA
Numero de Lojas
Dias de Estoque
Dias de Recebimento

Eficiéncia de Loja (R$/m?)

R§6.219
R$ 2.851
61,0%
RS 889
19,0%
R$ 480
10,2%
15,1%
0.7x
257
167
123

6.408

Fonte: Adaptado de Lojas Riachuelo (2015)

Utilizando como base o inicio de 2014, a figura 21 exibe a evolugdio historica do

prego da agdio ordindria da Lojas Riachuelo, comparando seu desempenho com o IBOVESPA

(Base jan/2014=100%):
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Figura 19 - Desempenho da Agdo da Lojas Riachuelo e do IBOVESPA
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Fonte: Capital IQ (2015)

Percebe-se, nos tltimos meses, uma clara desvalorizagdo da agéo da companhia em
comparagio ao IBOVESPA, em parte fruto da deterioracio do cendrio macroecondmico € dos
resultados demonstrados nos trimestres de 2014 e 2015. Com custos de produgéo crescendo
acima da inflagiio, o modelo de negécios baseado na producgdio proprias das pegas tem

impactado negativamente os resultados da companhia.
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4. A COMPANHIA

4.1 Historico e Caracteristicas Gerais

A Lojas Malibu iniciou suas operagdes ao final da década de 1970 como uma loja
familiar comercializadora de roupas e tecidos. Ao longo da década de 1990, desenvolveu-se
na regido Centro-Oeste, estruturando duas marcas varejistas — uma voltada a roupas e ouira, a
calcados e acessérios. Iniciou, no final desse periodo, um agressivo plano de expansio de
lojas, chegando a abrir 20 lojas por ano ¢ atingindo a marca de 250 lojas em 2013, conforme

ilustrado na figura 22.

Figura 20 - Evolugio do Namero de Lojas - Malibu
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Fonte: Companhia (2015)

Em 2014, a Companhia recebeu um aporte de capital do fundo PE Investimentos para
sustentar o seu plano de crescimento orgénico via abettura de novas lojas. Tal plano consumia
demasiadamente caixa — seja pelo investimento inicial necessdrio ou pelo intenso uso de
capital de giro — e, para nfo alavancar demasiadamente a empresa, 0s acionistas controladores

decidiram formar uma sociedade com um fundo de investimentos em participag6es privadas.




74

4.1.1 Estrutura Organizacional
De maneira a desenvolver a governanga corporativa da Malibu, a PE Investimentos
instituiu, como pré-requisito & sua entrada, a contratagio de um diretor financeiro (CFO) de

mercado, gerando a estrutura organizacional retratada pela figura 23,

Figura 21 - Estrutura Organizacional Lojas Malibu
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Fonte: Companhia (2015)

Anteriormente a entrada da PE Investimentos, a Malibu possuia uma gestio
estritamente familiar, caracteristica ainda comum em grande parte das empresas brasileiras. A
nova estrutura teve como objetivo methorar os processos internos da Companhia, sem
remover o protagonismo dos acionistas controladores, cuja experiéncia ¢ essencial para o

crescimento futuro do negdcio. As principais areas da companhia sfo:

o Acionistas. Composto pelos detentores de capital da companhia, incluindo a

familia fundadora e o fundo PE Investimentos.
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o Conselho de Administracde. Composto pela familia fundadora, o fundo PE
Investimentos ¢ um conselheiro independente de mercado.

o Presidente. Membro da familia fundadora, CEO da companhia.

e Diretoria de Operacbes. Area rtesponsivel pelo aspecto operacional e
processual das lojas.

e Diretoria de Compras. Area responsavel pelo gerenciamento da cadeia e
suprimentos, incluindo a logistica e a relagdo com fornecedores.

e Diretoria de Recursos Humanos. Area responsivel pela coordenagdo de
pessoas da companbhia.

e Diretoria Financeira. Controle financeiro da companhia.

o Direforia de Expansdo. Area responsavel pelos projetos de expansdo da

empresa, incluindo compras e aluguéis de terrenos, construgdes de lojas e reformas.

4.1.2 Localizacdo das Lojas

O processo de expansio da companhia ao longo das ultimas décadas acarretou um
avanco para diversos estados, aumentando a area de atuacdo da companhia no pais. Por um
lado, tal expansdo alcangou novos mercados, aumentando a base de clientes da Malibu. Por
outro, no entanto, obrigou a companhia a desenvolver seu sistema logistico para que grandes
distancias ndo impactassem as margens operacionais das lojas. Ao final de 2014, a empresa
contava com trés centros de distribui¢do localizados na regiio Centro Oeste € uma extensa
rede logfstica para atender a lojas 2 uma distdncia de até 2.500 km. A figura 24 representa a
agressiva expansio geografica das lojas ao longo do tempo, levando em consideragdo trés

grandes fases — década de 1990, década de 2000 e pds 2010.
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Figura 22 - Expansio Geogrifica de Lojas
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Fonte: Companhia (2015)

4.1.3 Portfolio de Produtos

A companhia segmenta seus produtos de acordo com a tabela 8.

Tabela 8 - Principais Familias de Produtos Malibu

Familia Descriciio Margem Bruta Média
Feminino Roupas para mulheres 44,5%
Masculino Roupas para mulheres 41,2%
Infantil Roupas para criangas 42,9%
Calgados Calgados para todas as idades 44,1%
Lar Itens de cama, mesa e banho 40,8%
Outros Acessorios para homens e mulheres 42.3%

Fonte: Companhia (2015)
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Grande parte de seu faturamento provém da linha “Feminino” (54% do total) e, por
esse motivo, a companhia tende a dar mais relevincia a fornecedores desses produtos.
Comprando quantidades maiores desses produtos, a Malibu tem um maior poder de barganha
frente aos fornecedores, possibilitando uma redugdo no custo dos produtos, aumentando suas

margens.

4.2 Resumo Financeiro

A base para a valoragéio da companhia ¢ o seu histérico financeiro, composto pelos
principais demonstrativos financeiros: Demonstragio de Resultados do Exercicio (DRE),
Balan¢o Patrimonial (BP) e Demonstrag¢iio de Fluxo de Caixa (DFC). E por meio deles que a

PE Investimentos analisa alguns pontos criticos a respeito da empresa:

o Tamanho da companhia. Uma analise de faturamento, lucro bruto, LAJIDA e
lucro liquido exibe o tamanho da companhia e se ela se encaixa no perfil de
investimento do fundo de investimentos em participagdes privadas. Essencialmente,
o fundo analisa se, dado certo valor de investimento, sua participagdo na composi¢o
aciondria da companhia € aceitédvel.

e Endividamento. Comumente, empresas demasiadamente endividadas procuram
aportes de capital para ajustar sua estrutura de capital. Os fundos de investimentos
em participagdes privadas devem analisar se, apds o investimento, a companhia tera
uma estrutura de capital saudavel, conseguindo cumprir suas obrigagdes financeiras.

e Geragdo de caixa. Uma andlise detalhada do DFC exibe a geragdo de caixa de
uma companhia e se ela se encontra em uma situacio saudavel ou nao. Muitas vezes,
companhias ineficientes ou em crescimento consumem boa parte do caixa gerado

pelas operagdes, restando pouco fluxo livre para os investidores.

A seguir. alguns pontos principais extraidos dos trés demonstrativos financeiros
citados para os anos de 2013 e 2014 (demonstrativos completos estdo na segao “Anexos”).
Alguns indicadores, como dias de estoque e dias de recebimento, sdo especialmente

importantes no setor varejista de vestuario, como demonstrado na tabela 9.
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Tabela 9 - Indicadores Firanceiros e Operacionais Lojas Malibu

Principais Indicadores Financeiros e Operacionais

2013 2014 % Var,
Faturamento (R$ milhoes) 1.429 1.705 19.3%
Lucro Bruto (R$ milhdes) 371 562 51.3%
Margem Bruta 39.9% 42 8%
LAJIDA (RS milhdes) 108 149 37.4%
Margem LAJIDA 11,6% 11,3%
Lucro Liguido (R$ milhdes) 41 45 10,7%
Margem Liquida 4,4% 3.4%
ROE 31,0% 21,4%
Divida Liquida / LAJIDA 3,3x 3,0x
Numero de Lojas 250 272 8.8%
Dias de Estoque 128 129 0.4%
Dias de Recebimento 108 108 -0.3%
Eficiéncia de Loja (R$/m) 5.716 6.269 9.7%

Fonte: Companhia (2015)

Observando a tabela 10, nota-se que, frente as principais compariveis abertas —
Marisa, Renner e Riachuelo — a Lojas Malibu ainda tem consideraveis defasagens
operacionais, explicitadas pelos indicadores de eficiéncia de loja, margens. dias de estoque e
dias de recebimento. Tais defasagens sio, para o fundo PE Investimentos. claras
oportunidades de geragdo de valor, uma vez que o trabalho da gestora consiste na melhoria

operacional da empresa investida.
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Tabela 10 - Resumo de Indicadores - Lojas Malibu e Concorrentes

Principais Indicadores Financeiros e Operacionais (2014)

Lojas Lojas Lojas Lojas

Malibu Marisa Renner Riachuelo
Faturamento (RS milhdes) 1.705 4.379 6.846 6.219
Lucro Bruto (R$ milhdes) 562 1.566 3.051 2.851
Margem Bruta 42,8% 46.8% 58.5% 61,0%
LAJIDA (R$ milhdes) 149 387 1.053 889
Margem LAJIDA 11,3% 11,6% 20,2% 19,0%
Lucro Liquido (R$ milhdes) 45 51 471 480
Margem Liquida 3.4% 1,5% 9,0% 10,2%
ROE 21.4% 4.4% 25.4% 15,1%
Divida Liquida / LAJIDA 3,0x 1,6x 1,1x 0.7x
Nuamero de Lojas 272 416 332 257
Dias de Estoque 129 100 104 167
Dias de Recebimento 108 82 102 123
Eficiéncia de Loja (R$/m?) 6.269 8602 12.806 9.408

Fonte: Companhias (2015)

A construcdio da tabela de benchmarking € essencial para a construgdo do modelo
financeiro uma vez que muitas premissas sdo baseadas no potencial de atingimento de

indicadores operacionais, dentro de limites razoaveis.

4.3 FEstratégias de Crescimento

A Lojas Malibu apresentou, nos tltimos cinco anos, um notavel crescimento em
termos de nimero de lojas, faturamento e base de clientes. Tal crescimento se baseou em trés

pilares:
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o Abertura de Lojas em Regides Estratégicas. A principal estratégia do grupo é
aproveitar o alto grau de pulverizag¢iio do mercado e abrir novas unidades em cidades
nas quais a presen¢a de grandes redes varejistas nfo ¢ predominante. Cada abertura
de loja demanda um investimento consideravel e, por esse motivo, o caixa da
companhia ¢ o grande limitador de crescimento;

o Melhorias Operacionais e Lancamento de Novos Produtos. Enfatizando o
crescimento organico da companhia, a Lojas Malibu tem methorado os sistemas
operacionais da cadeia de suprimentos e langado novos produtos, incluindo um
cartfio de bandeira propria’’;

¢ Maturacdo de Lojas Novas. Um fendmeno comum observado em diversos
segmentos do varejo ¢ a maturacio das lojas novas ao longo de alguns anos.
Essencialmente, o fendmeno consiste em um comportamento assintético das vendas
de uma loja nova até que a loja atinja uma idade de maturagéo, como demonstrado na

figura 25:

Figura 23 - Exemplo de Maturacio de uma Loja

% do potencial real de vendas

E— — * t(anos)
idade de maturagdo «——Vendas

Fonte: Adaptado de BTG Pactual (2015)

O fendmeno descrito ocorre porque a divulgagdio da loja, seja por mecanismos ativos de
marketing ou por divulgacdo “boca a boca”, leva tempo para atingir o publico potencial de uma
regido. Segundo o banco BTG Pactual (2015), no caso do varejo de vestudrio, estima-se que uma
loja recém-inaugurada demore de 4 a 5 anos para atingir a sua maturacio. A partir desse ponto, as

vendas de uma loja tendem a crescer a ritmos consideravelmente menos acelerados.

** Cart3o de crédito emitido por uma varejista valide para a realizagdo de compras em seus estabelecimentos



81

5. MODELAGEM FINANCEIRA

A modelagem financeira é a base para uma avaliagao de empresas, seja por meio da
metodologia de fluxo de caixa descontado ou por multiplos. Em ambos 0s casos, as proje¢ocs
dos principais demonstrativos financeiros de uma companhia — DRE, Balango e Fluxo de
Caixa — fornecem as informagdes utilizadas nas analises. Por esse motivo, uma modelagem
financeira deve ser solidificada por informagdes confidveis e premissas consistentes para que
as projegdes resultantes do modelo reflitam a realidade de maneira mais precisa possivel.

A seguir, serfio apresentadas as principais caracteristicas do modelo financeiro da
Lojas Matibu construido pelo autor. Naturalmente, serd exposta apenas uma versfo resumida
do modelo {(os demonstrativos financeiros completos encontram-se no Apéndice A e a versao
completa do modelo encontra-se no CD-ROM que acompanha esse trabalho, no Apéndice B).

Vale ressaltar que, por motivos de confidencialidade, todos os valores exibidos no
modelo financeiro — incluindo premissas de crescimento, margens € cronologia do aporte de
capital - sfio ficticios. A tentativa do autor foi de representar, de maneira mais precisa
possivel, a logica de avaliagiio da companhia sob a otica de um fundo de investimentos em
participagdes privadas, considerando as principais variaveis que envolvem tal processo, sem

comprometer o acordo de confidencialidade assinado pela companhia ¢ gestora do fundo.

5.1 Dados Historicos

5.1.1 Demonstrativos Financeiros

O ponto de partida de um modelo financeiro é a consolidagio dos dados historicos de
uma companhia, incluindo os dois principais demonstrativos. A Lojas Malibu comegou a ser
auditada por uma empresa independente no ano de 2012 e, por esse motivo, foi construido um

modelo financeiro com dados a partir deste ano:
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Tabela 11 - Balango Patrimonial Lojas Malibu (2012-2014)

Balan¢o Patrimonial

RS milhdes 2012 2013 2014
Ativo - 524,3 748,4 1.015,0
Ativo Circulante 384,7 578,5 802,7
Caixa e equivalentes 29,6 67,3 95,1
Contas a receber de clientes 194,2 2759 388,3
Estoques 136,0 196,9 265,7
Impostos a recuperar 10,4 16,1 22,7
Demais contas a receber 14,6 22,2 30,9
Ativo nao Circulante 139,6 169,9 2123
Depdsitos judiciais 0,2 0,3 0,2
Partes relacionadas 0,5 0,5 0,5
Investimentos 0,3 0,3 0,3
Imobilizado 137.8 168,0 210,4
Diferido 09 0,7 0,8
Passivo 524,3 748,4 1.015,0“_____w
Passivo Circulante 231,0 349,8 437,3
Fornecedores 110,1 161,7 218,3
Empréstimos e financiamentos 102,0 158,2 175,8
Encargos trabalhistas 7,4 11,5 16,5
Impostos, taxas e contribuicBes 11,4 17,6 24,7
Demais contas a pagar 0,0 038 2,1
Revolver 0,0 0,0 0,0
Passivo ndo Circulante 202,7 267,5 367,5
Empréstimos e financiamentos 196,3 260,2 359,7
Impostos, taxas e contribuicdes 6,4 7,3 7,8
Patrim&nio Liquido 20,5 131,12 210,1
Capital social 60,0 60,0 60,0
Lucros acumulados 30,5 71,1 150,1

Fonte: Companbhia (2015)
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Tabela 12 - Demonstracio de Resultados Lojas Malibu (2012-2014)

Demonstrativo de Resultados

RS milhdes 2012 2013 2014
Receita Bruta 909,1 1.428,9 1.705,3
(-) Impostos e devolugdes -248,6 -498,5 -392,1
Receita liquida Total 660,5 9304 1.313,2
{-) Custo de Mercadorias Vendidas -383,2 -559,4 -751,7
Lucro Bruto 277,3 371,1 5615
% margem bruta 42,0% 39,9% 42,8%
(-) Despesas operacionais -210,1 -262,9 -412,8
Despesas fixas -21,0 -26,3 -41,3
Despesas varidveis -189,1 -236,6 -371,5
LAJIDA 67,2 108,2 148,7
% margem LAJIDA 10.2% 11,6% 11,3%
(-) Depreciacdes e amortizagbes -21,4 -30,3 -42,4
LAJIR 45,8 77,9 106,3
% margem LAJIR 6,9% 84% 8,1%
{+/-) Resultado financeiro -26,3 -34,8 -53,5
Receitas financeiras 13,7 19,2 26,6
Despesas financeiras -40,0 -54,0 -80,1
LAIR 19,5 43,1 52,8
% margem LAIR 2,9% 4,6% 4,0%
(<) IR e contribuicdo social -3,9 -2,6 -7.8
Resultado liquido 15,5 40,6 44,9
% margem liquida 2,3% 4,4% 3,4%

Fonte: Companhia (2013)

A partir dos valores apresentados, serdo projetados resultados futuros da companhia,

utilizando como base premissas descritas no item 53.2.
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5.1.2 Capital de Giro, Investimentos e Divida

Alguns dados derivados das trés demonstragdes financeiras basicas também sdo de
extrema importancia para a construcdo do modelo. A maneira como a companhia gere o seu
capital operacional, realiza investimentos de médio e longo prazo e se financia séio relevantes

para a analise, podendo alterar as logicas das projecSes. Nesse sentido, alguns indicadores séo

comumente utilizados ao se considerar tais aspectos:

e Capital de Giro como dias de receita ou dias de custo. Os ativos e passivos
que compdem o capital de giro de uma companhia séo usualmente comparados a sua
geracdo de receita ou de custos em um ano. Com isso, ¢ possivel ser detalhado
quantos dias de receita ou de custo ou certo ativo ou passivo operacional representa

para a empresa. Para a Lojas Malibu, a situacdo de capital de giro nos ultimos trés

anos esta representada na tabela 3.

Tabela 13 - Indicadores de Capital de Giro Lojas Malibu (2012-2014)

Indicadores de Capital de Giro

Indicador (em dias) 2012
Contas a receber — dias de receita 107.3
Estoques — dias de custos 129.5
Impostos a recuperar — dias de custos 9,9

Demais contas a receber — dias de

custos 13,9
Fornecedores — dias de custos 1049
Encargos trabalhistas — dias de custos 7.1
Impostos e taxas — dias de custos 10,9
Demais contas a pagar — dias de custos 0,0

Fonte: Companhia (2015)
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1,0
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o Investimentos. O crescimento vertiginoso da companhia nos ultimos anos foi
baseado na abertura de novas lojas que, naturalmente, exige grandes investimentos e
consome seu caixa. A tabela 14 ilustra um resumo dos gastos com imobilizado nos

ultimos anos, bem como a depreciagdo e o saldo final de imobilizado nos periodos:

Tabela 14 - Investimentos Lojas Malibu (2012-2014)

Investimentos

Em milhdes de reais 2012 2013 2014
Saldo de imobilizado — inicio do

periodo 109,7 137.8 168,60
(+) Investimentos 49,5 60.5 84.8

(-) Depreciaco (21,4) (30,3) (42,4)
Saldo de imobilizadoe — final do

periodo 137,8 168,0 2104

Fonte: Companhia (2015)

o Divida. Devido ao alto crescimento e ao consequente consumo de caixa, a
companhia apresentou, nos ultimos anos, niveis alarmantes de endividamento. O
aporte de capital do fundo PE Investimentos foi de grande auxilio para atenuar essa
situagdio, fazendo com que a estrutura de capital da companhia se tornasse mais
saudavel. A tabela 15 exibe um resumo do endividamento da empresa de 2012 a

2014,



86

Tabela 15 - Endividamento Lojas Malibu (2012-2014)

Endividamento
Saldo / Indicador ao final do periodo 2012 2013 2014
Empréstimos de curto prazo (R¥m) 102,0 158.2 175.8
Empréstimos de longo prazo (R$m) 196,3 260,2 359,7
Divida Liquida (R$m) 275.1 3584 448.2
Divida Liquida / EBITDA 4.1x 3.3x 3.0x
D/ (D+E) 77.1% 76,5% 72.1%
Despesas Financeiras (R$m) 40.0 54.0 80.1
Custo médio de divida 13.4% 12,9% 15.,0%

Fonte: Companhia (2015)

5.2 Premissas das Projecdes

As projegdes presentes no modelo sc baselam em premissas construidas a partir de
diversas interagbes entre a administragdo da Lojas Malibu, a gestora PE Investimentos e
terceiros, como instituigdes financeiras e consultorias. Tais premissas abrangem dados de
mercado, como perspectivas de inflacio e crescimento econdmico, bem como estimativas de
crescimento da companhia, como abertura de lojas, consumo de caixa e controle de capital de

giro.

5.2.1 Premissas de Crescimento de Receita

As condigdes macroecondmicas descritas no item 3.2 impactam diretamente o
crescimento de receita esperado para a companhia nos prdximos anos. Como o varejo de
vestuario tende a ndo ser essencial para a popula¢fo, momentos de retragdo econdmica afetam
negativamente as vendas. E necessario, portanto, considerar correlacdes entre indicadores

macroecondmicos relevantes e o crescimento de vendas nas projegoes.
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De modo a considerar o cenario macroecondmico brasileiro e o plano de crescimento

da companhia, o modelo de crescimento de receita foi divido em trés partes:

o Abertura de novas lojas. Foi considerada a abertura de 12 lojas em 2015 e 20
lojas por ano a partir de 2016, Cada loja. apesar de requerer consideraveis
investimentos por parte da companhia, gera incrementos de faturamenio. Devido ao
impacto da retragio econdmica sob a companhia, decidiu-se diminuir o nimero de
aberturas em 2016 em relagdo ao historico e, a partir deste ano, manter 0 mesmo
ritmo de abertura que o passado da empresa apresentou sem o aporte de capital do
fundo PE Investimentos;

o Maturagéo de lojas. Como mencionado, o fendmeno de maturagéo das lojas no
varejo causa um significativo impacto no crescimento de receita das empresas. Nas

projecdes, foi considerada a curva de maturagio das lojas novas exibida na tabela 16.

Tabela 16 - Curva de Maturacio Considerada no Modelo Financeiro

Curva de Maturacio de Lojas

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
% do potencial de
vendas de uma loja 35% 75% 90% 100%

Fonte: Elaborada pelo autor

A tabela 16 foi construida a partir do historico de crescimento de lojas em
maturacio. Foram analisadas 22 lojas com um ano de idade, 18 lojas com dois anos e
21 lojas com trés anos e comparou-se a sua eficiéncia (em vendas/metro quadrado)
com a eficiéncia de lojas maduras (com quatro anos ou mais);

o Crescimento de lojas apés a maturacdo. Apés uma loja atingir a idade de
maturaciio — quatro anos -, o seu crescimento de receita ¢ baseado na correlag8o entre
as vendas, a inflacio e o crescimento do produto intemo bruto no perfodo. A
correlacdo entre as varidveis foi encontrada por meio da tabela 17 que considera o
crescimento de receita de lojas maduras de 2010 a 2014 e a sua relagdo com a

inflacdo e o crescimento do PIB nesses anos.
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Tabela 17 - Correlacio Entre Vendas na Maturacio, Inflaciio e PIB

2010 2011 2012 2012 2014
Faturamento Lojas Maduras | 9986 _ 10698 11357 12022 1.279,0
rCrescimento de faturamento 7.1% 6,2% 5,9% 6,4% _iCorrelagﬁo:
Fatordeinflagiorpis ___| 6% __60%__ 62%___64% j 908%
Inflagdo 6,5% 5,8% 5,9% 6,4%
Crescimento de PIB 3,9% 1,8% 2,7% 01%

Fonte: Companhia (2015) e Projegdes ltat Unibanco (2015)

O fator de inflagdo + PIB ¢ dado pela equaciio 12. Para determina-lo, foram
testados valores para f} e f3 tal que a correlaciio do fator com o crescimento historico

de faturamento fossc maior que 90%:

Equagio 12 - Calculo do Fator de Inflagcio + PIB

Fator de Inflacdo + PIB = ((1+ f, * inflagdo) = (1 + f, = PIB)) — 1

Onde: f; = multiplicador de inflagiio = 100%
> = multiplicador de PIB = 10%

Visto que o multiplicador de inflagfio ¢ 100%, conclui-se que o crescimento de
vendas € neutro a inflagfo, ou seja, o crescimento real de vendas na maturagdo
depende apenas do crescimento do PIB no perfodo (elasticidade 0.1). Em outras
palavras, as vendas dependem do crescimento nominal do PIB no periodo.

Vale notar que. devido ao baixo crescimento de PIB em 2014. o modelo
projeta uma queda de receita liquida de 2014 para 2015. Esse efeito, no entanto, nio
ocorre nos proximos anos em fungdo da abertura de lojas novas e do fendmeno de

maturacdo de lojas:

5.2.2 Premissas de Capital de Giro

A tabela 13 foi usada para que as linhas de capital de giro do balango fossem
estimadas. Partindo do pressuposto que a companhia ird manter no futuro a mesma eficiéncia
de gestdo de capital de giro que ela apresentou em 2014, manteve-se constante os indicadores
de dias de receita e dias de custos. Tal suposi¢io é vista pelo autor como conservadora, visto

que a entrada da PE Investimentos pa companhia tende melhorar seus indicadores
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operacionais gracas & expertise financeira do fundo. Além disso, com base na tabela 10 e nas
figura 26 e 27, nota-se que, frente a seus principais concorrentes, a Lojas Malibu ainda tem

espago para melhorias operacionais de giro:

Figura 24 - Dias de Recebimento - Lojas Malibu e Concorrentes
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Fonte: Companhias (2015)

Figura 25 - Dias de Estoques - Lojas Malibu e Concorrentes
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3.2.3 Premissas de Investimentos e Depreciagio

O modelo financeiro divide os investimentos futuros da companhia em trés —
investimentos em novas lojas, investimentos em manutengdo de lojas existentes e

investimentos em centros de distribuigfo:

o [nvestimentos em novas lojas. Supds-se uma abertura de 12 lojas em 2015 e 20
lojas por ano a partir de 2016. Cada loja nova tem, em média, 600 m* — em linha com
o portfdlio atual de lojas da companhia - e o preco médio de investimento por metro
quadrado em 2015 ¢ de R$900, corrigido anualmente por inflagdo. O valor de
investimento condiz com o que foi gasto nos wltimos anos pela companhia, como

demonstrado na figura 28 (dados corrigidos por a inflagfo historica):

Figura 26 - Historico de Investimentos e Adigéio de Area Bruta de Vendas

631
605 582 597 607
86,4
65,4
46,0
30,1 31,7 I
2010 2011 2012 2013 2014

mm Adicdio de drea bruta de vendas ('000 m?)  =——investimento/m?

Fonte: Companhia (2015)

o Investimentos em manutencdo de lojas. Supds-se um ciclo médio de
restauragdo de quatro anos, a um custo por metro quadrado de 50% o valor de
investimento em novas lojas (R$900 em 2015, corrigido anualmente por inflagfo);

e Investimentos em centro de distribui¢cdo. De modo a sustentar o crescimento
agressivo de lojas previsto, a projegdo leva em consideragfo a construgfio de centros
de distribui¢dio ~ um em 2016 e um por ano a partir de 2018. Cada centro de
distribui¢do tem uma drea média de 15.000 m* a um custo de R$4.000/m>, corrigido

anualmente por inflag#o.
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Os investimentos historicos € os novos investimentos sdo depreciados a uma taxa
média aproximada de 20%, coerente com a taxa média historica da companhia. Tal taxa leva
em consideragdo que os principais investimentos realizados pela companhia envolvem bens

com vida ttil de cinco anos — automdveis, mdveis para as lojas, etc.

5.2.4 Premissas de Divida e Resultados Financeiros

Com a entrada da PE Investimentos, a companhia passa a ter uma estrutura de
capital mais saudavel, podendo amortizar suas dividas e pagar menos despesas financeiras.
Estima-se que as dividas de curto e longo prazo serdo amortizadas nos anos seguintes a
entrada do fundo, sendo necessario apenas a emisséo de revolver'® em alguns anos. As dividas

amortizadas nesse periodo tém as seguintes caracteristicas:

o Empréstimos e financiamentos de curio prazo. Linhas de crédito de grandes
bancos com um custo médio de CDI+5,0% e prazo de amortizagdo de um ano;

o Empréstimos ¢ financiamentos de longo prazo. Linhas de crédito de grandes
bancos ¢ debéntures com um custo médio de CDI+7,0% ¢ prazo de amortizago
meédio de dez anos;

e Impostos, taxas e contribui¢des. Parcelamentos de obrigagdes fiscais com

custo médio de CDI+5,0% ¢ prazo de amortizagdo médio de dez anos.

5.2.5 Premissas de Margens

As premissas de margem bruta e margem LAJIDA da companhia seguem padrdes
historicos e levam em consideragdo a porcentagem de despesas fixas ¢ despesas variaveis que

compdem seu demonstrativo de resultados:

o Propor¢iio de receita liquida para receita bruta. Foi considerada uma
manutencdo da proporgdo receita liquida/receita bruta visto que o que € pago de
deducdes de receita bruta estd fortemente correlacionado com o aumento de

faturamento da companhia.

16 s o alr s .
Dividas de curto prazo utilizadas para balancear o caixa do ano
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o Margem bruta. Supbs-se uma manutengfio de margem bruta para os primeiros
anos, havendo um ganho de um ponto percentual em 2017 e um ponto em 2019. Tais
ganhos derivam de um maior poder de barganha frente aos fornecedores, decorrente
do ganho de escala previsto para o futuro. Tal ganho deriva também da atual
defasagem de margem bruta que a companhia apresenta em comparago a Lojas

Marisa, Lojas Renner e Lojas Riachuelo, com demonstrado na figura 29:

Figura 27 - Comparagiio de Margem Bruta Entre Malibu e Concorrentes
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H Margem bruta (2014}

Fonte: Companhias (2015)

o Margem LAJIDA. O modelo financeiro divide as despesas da companhia em
despesas fixas — 10% das despesas totais, corrigidas por inflagio no horizonte de
previsdo — e despesas varidveis, que dependem do crescimento de receita da empresa.
Estas estdo correlacionadas as vendas das lojas e a provisdes para devedores
duvidosos, enquanto que as despesas fixas estfio correlacionadas & administragdo e a
holding dos acionistas controladores. Comparando a margem LAJIDA da Lojas
Malibu com suas compardveis abertas, nota-se que ainda ha espago para ganhos por
parte da companha, como demonstrado na figura 30. Tais ganhos s3o projetados,

ainda que de maneira conservadora, no modelo financeiro.
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Figura 28 - Comparac¢iio de Margem LAJIDA Entre Varejistas de Vestuario
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Fonte: Companhias (2015)

5.2.6 Premissas de Caixa

O modelo financeiro inclui uma integraliza¢do de 300,0 milhSes de reais realizada
em 2016 pela PE Investimentos. Naturalmente, a aporte influencia de maneira direta o fluxo
de caixa da companhia, diminuindo seu grau de endividamento e aumentando sua liquidez.
Conforme mencionado anteriormente, a injeciio de capital na companhia serd utilizada para
sustentar o crescimento de lojas da empresa e para manter sua estrutura de capital em niveis
sauddveis.

Além da injecfio capital na companhia, o modelo financeiro considera uma possivel
distribui¢io de dividendos — caso a situagfio de caixa da empresa permita — de 25% do lucro
liquido do exercicio, bem como um minimo de caixa que a empresa precisa ter ao final de
cada ano (R$10 milhdes). Tal minimo € considerado para fins de liquidez em casos de

estresse financeiro.

5.3 Projecdes

Com base nas premissas descritas acima, o modelo financeiro resultou em projecdes
de balanco, DRE e fluxo de caixa da companhia, melbores detalhados no Apéndice A e no

CD-ROM que acompanha esse trabalho, no Apéndice B. Enquanto que, no modelo financeiro,
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as projegdes abrangeram um horizonte de 15 anos, nas tabelas 18, 19 e 20 serd ilustrado um

horizonte de cinco anos:

Tabela 18 - Projeciio de Demonstra¢io de Resultados Lojas Malibu (2015-2020)

Demonstrativo de Resultados

R$milhdes 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Bruta 1.815,3 2.151,7 2.500,1 2.889,7 3.292,3 3.714,9
{-) Impostos e devolugdes -515,7 -611,3 -710,2 -820,9 -935,3 -1.055,4
Receita liquida Total 1.299,6 1.540,4 1.789,8 2.068,7 2.357,0 2.659,5
{-) Custo de Mercadorias Vendidas -759,7 -900,5 -1.028,4 -1.188,7 -1.330,7 -1.501,5
Lucro Brutc 539,9 639,9 761,4 880,1 1.026,3 1.158,0
% margem brute 41,5% 41,5% 42 5% 42,5% 43,5% 43,5%
(-) Despesas operacionais -402,0 -471,0 -542,4 -622,0 -704,1 -790,0
Despesas fixas -45,2 -48,1 -51,0 -54,1 -57,1 -59,9
Despesas varidveis -356,8 -422,9 -491,3 -567,9 -647,0 -730,1
LAJIDA 137,9 168,9 2191 258,1 322,2 368,0
% maorgem LAJIDA 106% 11,0% 12,2% 12.5% 13,7% 13,8%
{-) Depreciagdes e amortizacdes -46,9 -74,9 -89,8 -115,3 -79,4 -100,6
LAIIR 91,0 94,0 1293 1428 242,7 2674
% margem LAJIR 7.0% 61% 7.2% 6,9% 103% 101%
(+/-) Resultado financeiro -76,4 -8L6 -44,5 -38,9 -42,2 -40,8
Receitas financeiras 11,6 1,3 9,2 6,4 11 1,0
Despesas financeiras -88.0 -82,9 -53,7 -45,3 -43,3 -41,8
LAIR 146 12,3 84,3 103,9 200,5 226,6
% margem LAIR 1,1% 0,8% 4,7% 50% 8.5% 85%
{-} IR e contribuigdo social -5,0 -4,2 -28,8 -35,3 -68,2 -77,0
Resultado liquido 9,7 81 55,9 68,6 132,4 149,6
% margem lquida 07% 0,5% 3,1% 3.3% 56% 5,6%

Fonte: Elaborada pelo autor

No periodo considerado, A receita liquida, lucro bruto ¢ LAJIDA crescem a uma taxa
anual media de 15,4%, 16,5% e 21,7%, respectivamente. O ganho de 2 p.p. de margem bruta
¢ a diluicdo de despesas fixas nos anos considerados contribuem para o ganho de margem

LAJIDA observado.

Com o aporte do fundo PE Investimento, espera-se que o nivel de endividamento da

companhia diminua, refletindo em menores gastos com despesas financeiras nos periodos
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apds 2015, Tal cenério, em conjunto com o ganho expressivo de margem LAJIDA no periodo,

resultam em significativos aumentos de lucro liquido a partir de 2017.

Tabela 19 - Projegio de Balango Patrimonial Lojas Malibu (2015-2020)

Balang¢o Patrimonial

RS milhdes 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ativo 62 11352 11849 12864 14753 16665
Ativo Circulante 717,0 919,7 1.025,3 1.126,6 1.272,2 1.424,1
Caixa e equivalentes 10,0 21,8 59,3 10,0 10,0 10,0
Contas a receber de clientes 3843 455,5 529,3 611,8 697,0 786,5
Estogues 268,5 3183 363,5 420,1 470,3 530,7
Impostos a recuperar 22,9 27,1 31,0 35,8 40,1 45,3
Demais contas a receber 31,2 37,0 42,3 48,8 54,7 61,7
Ativo ndo Circulante 189,2 215,5 155,7 159,8 203,1 2324
Depdsitos judiciais 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Partes relacionadas 0,5 0,5 05 0,5 0,5 0,5
Investimentos 03 0,3 03 03 0,3 03
Imaobilizado 187,4 2137 157,8 158,0 201,3 230,5
Diferido 08 08 08 08 08 0,8
Passivo ) Tes2 12 11889 12864 14753 L6665
Passivo Circulante 355,7 313,3 357,8 444.6 537,9 616,3
Fornecedores 220,6 261,5 298,7 345,2 386,5 436,1
Empréstimos e financiamentos 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Encargos trabalhistas 16,7 19,7 22,5 26,1 29,2 32,9
Impostos, taxas e contribuigtes 25,0 29,6 33,8 29,1 43,8 49,4
Demais contas a pagar 2,1 2,5 28 3,3 3,6 4,1
Revolver 91,3 0,0 0,0 31,0 74,9 93,9
Passivo ndo Circulante 330,8 294,0 257,3 220,5 183,8 147,0
Empréstimos e financiamentos 323,7 281,8 251,8 215,8 179,9 143,9
Impostos, taxas e contribuigbes 7.1 6,3 55 4,7 39 3,1
Patrimbnio Liguido 219,7 5279 569,8 621,2 753,6 903,2
Capital social 60,0 360,0 346,0 3289 3289 3289
Lucros acumulados 159,7 167,9 223,8 292,4 424,7 574,3

Fonte: Elaborada pelo autor



926

Tabela 20 - Projecfio de Demonstraciio de Fluxo de Caixa Lojas Malibu (2015-2020)

Fluxo de Caixa

RS milhdes 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA 137,5 168,9 219,1 258,1 322,2 368,0
(-} IR/CSLL -5,0 -4,2 -28,8 -35,3 -68,2 -77,0
(+/-) Variacdo em ativos circulantes 0,6 -131,0 -128,1 -150,5 -145,6 -162,0
(+/-) Variagdo em passivos circulantes 2,8 49,0 44,5 55,8 19,4 59,4
Fluxo de caixa operacional 136,3 82,7 106,7 128,0 157,8 188,4
{-) Investimentos -23,8 -101,2 -33,9 -115,5 -122,8 -129,9
Fluxo de caixa livre para investidores (FCFF) 112,5 -18,5 72,7 12,5 35,1 58,5
{+) Receita financeira 11,6 1,3 9,2 6,4 1,1 1.0
(-) Despesa financeira - divida -88,0 -66,3 -53,7 -45,3 -38,3 -30,3
(-} Despesa financeira - revolver 0,0 -16,7 0,0 0,0 -5,0 =115
(+/-) Emissdo / amortizacio de divida -212,6 -36,8 -36,8 -36,8 -36,8 -36,8
(+) Injegdo de capital - equity 0 300 0 0 0 0
{-) Dividendos 0,0 0,0 -14,0 -17,1 0,0 0,0
Fluxo de caixa livre para acionistas (FCFE) -176,5 163,1 -22,5 -80,3 -43,9 -19,0
Caixa - inicio de periodo 95,1 10,0 818 59,3 10,0 10,0
Caixa minimo 10,0 10,0 15,0 10,0 10,0 10,0
Revolverinicial 0,0 91,3 0,0 0,0 31,0 74,9
Emissdo (amortizagdo) de revolver 91,3 -91,3 0,0 31,0 43,9 15,0
Revolver final 91,3 0,0 0,0 31,0 74,9 93,9
Saldo final de caixa 10,0 81,8 59,3 10,0 10,0 10,0

Fonte: Elaborada pelo autor

O aporte de capital da PE Investimentos também tem um efeito claro sobre o balango
patrimonial e o fluxo de caixa da companhia. Nota-se que, no ano de 2015, ha uma relevante
amortizagdo de divida, aliviando a estrutura de capital da empresa. A partir deste ano, a
empresa consegue realizar uma geragéio de caixa mais saudavel, possibilitando o pagamento
de dividendos em 2017 e 2018,

As planilhas suporte de capital de giro, investimentos e depreciagdo, divida e receita
estdo melhores detalhadas no Apéndice A e no CD-ROM que acompanha esse trabalho, no
Apéndice B.
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6. AVALIACOES DA COMPANHIA

6.1 Fluxo de Caixa Descontado

Conforme detalhado no capitulo 2, o método de avaliagio por fluxo de caixa
descontado tenta encontrar o valor intrinseco de uma companhia, independente de empresas
compardveis. O valor da companhia, segundo a equagdo 6, se da pelo valor presente de seus
fluxos de caixa descontados a uma taxa que reflita o grau de riscos desses fluxos, a taxa de
custo médio ponderado de capital.

De acordo com a tabela 3, os fluxo de caixa utilizados na avaliagdo intrinseca sdo os
Fluxos de Caixa Livre para os Investidores. Para a Lojas Malibu, tem-s¢ a geragio de caixa

livre para investidores até 2020 apresentada na tabela 21.

Tabela 21 - Projecdo de Fluxo de Caixa Livre para Investidores (2015-2020)

Fluxo de Caixa Descontado

RSm 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

LAJIR 91,0 94,0 129,3 142,8 242,7 2674
(-} IR -5,0 -4,2 -28.8 -353 -68,2 -77,0
(+) Depreciagio e amortizaco 45,9 74,9 89,8 1153 79,4 100,6
{+/-) Variagdo em Capitat de Giro 3,4 -82,0 -83,6 -94.8 -96,2 -102,6
{-} Investimentos -23,8 ~101,2 -33,9 -115,5 -i22,8 -129,9

Fluxo de caixa livre para investidores 1125 -18,5 72,7 12,5 351 58,5

Fonte: Elaborada pelo autor

O seu custo médio ponderado de capital € calculado a partir da equacdo 8, partindo

das seguintes premissas:

o Taxa livre de risco. Ao invés de se utilizar a taxa livre de risco do Brasil,
optou-se por utilizar a taxa livre de risco dos Estados Unidos — um titulo do governo
com prazo de dez anos — e adicionar sobre esse valor o Risco Brasil € o Diferencial

de Inflagfio entre o Brasil e os Estados Unidos, conforme tabela 22:
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Tabela 22 - Calculo da Taxa Livre de Risco Brasil

Taxa livre de risco EUA 2,4%
Risco Brasil 2,9%
Diferencial de inflacdo 2,8%
Taxa livre de risco Brasil 8,1%

Fonte: Damodaran (2015) e Projegdes Itat Unibanco (2015)

* Prémio de mercado. O prémio de mercado, que corresponde ao ganho sobre a

taxa livre de mercado esperado por um investidor, corresponde, segundo Damodaran

(2015), a 6,3% no Brasil;

* Beta. O beta da Lojas Malbu. que corresponde ao risco da companhia em
relagdo com a média de risco do portfélio de mercado. foi calculado a partir dos
valores de beta das trés principais companhias comparaveis, de acordo com a tabela

23 e equacfio 13. Tal premissa pressupde que. por causa do grau de comparabilidade

entre as companhias, seus betas desalavancados'’ sdo relativamente proximos:

Tabela 23 - Beta Desalavancado das Companhias Compariveis

Companhia Divida (RSm) Valor do Capital Prprio {RSm) D/Mkt Cap Beta Desalavancado
Lojas Marisa 1.255 1.512 83,0% 0,52
Lejas Renner 2.057 12.487 16,5% 0,59
Lojas Riachuelo 1.565 3.349 46,7% 0,45
Média 0,52
Mediana 0,52

Fonte: Bloomberg (agosto/2015)

Equacio 13 - Beta Alavancado Lojas Malibu

Bam = Bdc*[1+(1—T)*§] ~ 1,18

Onde: Bam = Beta alavancado Lojas Malibu
PBac = Beta desalavancado das companhias comparaveis a Malibu

T = Aliquota de imposto de renda

D/E = Proporcio entre o valor da divida e o valor do capital prépria da Lojas Malibu

17 . - o .
Valores de risco que desconsideram a estrutura de capital das companhias
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A partir do célculo do beta, € possivel calcular o custo do capital proprio e,
juntamente ao custo de divida, calcular o custo médio ponderado de capital da Malibu,

conforme equagdes de 14 a 16.

Equacio 14 - Custo de Capital Lojas Malibu
ke = Rf + ﬁl[E(Rm) - Rf] - 15,5%

Equacio 15 - Custo de Divida Lojas Malibu

kg = rax (1=T)=119%

Equagio 16 - Custo Médio Ponderado de Capital Lojas Malibu

WACC = x k, = 13,4%

x (kg x (1—T)] +

D+E E+D

Calculados os fluxos de caixa livre para investidores e o custo médio ponderado de
capital da companhia, estima-se o valor da firma por meio da equagao 6, com aplicagéio dada
pela equacdio 17. Nota-se que, para fins de projegdes mais precisas, o horizonte de projegéo do
modelo financeiro é o ano de 2030 ¢ o crescimento estimando para a perpetuidade € de 5,0%,
equivalente & estimativa de inflagdo para o longo prazo de acordo com proje¢des do banco

Itan Unibanco de setembro de 2015.

Equagio 17 - Valor da Firma Lojas Malibu - FCD

t=30
CF,
Valor da Firma = ; W — R$1.194.3 milhBes

O valor do capital proprio da companhia ¢ a diferenca entre o Valor da Firma

encontrado ¢ a sua divida liquida atual (vide tabela 24).

Tabela 24 - Calculo do Valor do Capital Proprio Lojas Malibu - FCD

Valor da firma (RSm) 1.194,3
(-) Divida liquida (RSm) 412,1
Valor do capital préprio (RSm) 782,2

Fonte: Elaborado pelo autor
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Avaliando o capital proprio da companhia em R$782.2 milhdes. a participacdo do
fundo PE Investimentos, ap6s o investimento, na base aciondria da companhia ¢ de 27,7%,

como demonstrado na tabela 25:

Tabela 25 - Base Acionaria Lojas Malibu Apés o Investimento

Acionista Participacao {RSm) Participa¢io (%)
Acionistas Originais Lojas Malibu 782,2 72,3%
Fundo PE Investimentos 300,0 27,7%
Total 1.082,2 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor

O multiplo EV/EBITDA 2015 implicito da avaliacdo, que corresponde a razao entre
o Valor da Firma obtido na valoragéo por fluxo de caixa descontado e o EBITDA de 2015 da

companhia ¢ dado pela equacio 18.

Equacao 18 - Miltiplo EV/EBITDA Implicito Lojas Malibu

EV VFrep
EBITDA — EBITDA 2015

= 8,7x

Onde: VFrcp = Valor da Firma calculado na valoragio por fluxo de caixa descontado

A projecéio completa do Fluxo de Caixa Descontado, bem como o calculo detalhado
do custo médio ponderado de capital podem ser encontrados em CD-ROM no modelo que

acompanha esse trabalho, no Apéndice B.

6.2  Avaliacio Relativa

O método de avaliagdo relativa requer uma amostra de empresas comparaveis a
Lojas Malibu, com tamanhos, rentabilidades e custos de capital semelhantes. Conforme
mencionado anteriormente, as companhias abertas com caracteristicas mais proximas a
Malibu sdo a Lojas Marisa, Lojas Renner e l.ojas Riachuelo. Em agosto de 2015, as trés

companhias eram negociadas na bolsa de valores de acordo com os seguintes maltiplos:
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Tabela 26 - Miiltiplos de Negociagio de Companhias Comparaveis 2 Malibu

Comparaveis Malibu

Empresa Preco de agdo Niimero de agBes (milhGes) Valordo Capital Préprio Divida Liquida Valorda Firma EV/EBITDA UDM
Lojas Marisa 84 224,5 1.885,8 879,8 2.765,6 7,9%
Lojas Renher 1016 127,8 12.988,3 1.360,2 14.348,5 12,9x
Lojas Riachuelo 48,7 62,4 3.040,8 1.233,2 4.274,0 4,7x
Média 8,5x

Fonte: Capital 1Q (2015)

O setor é usualmente precificado pelo multiplo EV/EBITDA UDM'®, pois as
empresas varejistas de vestuario nfio tém significativas disperses em termos de depreciagfo,
amortiza¢@o ou resultados financeiros entre elas. Dessa maneira, 0 LAJIDA ¢ um indicador
operacional que tem grande utilidade na comparagdo entre diferentes companbhias do setor.

A partir da média dos multiplos das comparéveis, ¢ possivel estimar o Valor de
Firma e Valor do Capital Préprio da Lojas Malibu em 2015 por meio da equagéo 11 ¢ da

figura 6 do capitulo 2, cujo célculo é apresentado pela equagdio 19 e o resultado pela tabela 27.

Equagio 19 - Valor da Firma Lojas Malibu — Avaliacdo Relativa

Valor da Firma = EV/EBITDAcomparaveis X EBITDA 2015 4410, = R$1.172,3

Tabela 27 - Valor do Capital Préprio Lojas Malibu - Avaliacdo Relativa

Valor da firma (RSm) 1.172,3
(-} Divida liquida (RSm) 412,1
Valor do capital préprio (RSm) 760,2

Fonte: Elaborado pelo autor

Avaliando o capital préprio da companhia em R$760,2 milhdes, a participagdo do
fundo PE Investimentos na base aciondria da companhia é de 28,3%, como demonsirado na

tabela 28:

18 ..
Ultimos doze meses
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Tabela 28 - Base Acionaria Lojas Malibu Apés o Investimento

Acionista Participacdo (RSm) Participagdo (%)
Acionistas Originais Lojas Malibu 760,2 71,7%
Fundo PE Investimentos 300,0 28,3%
Total 1.060,2 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se que os valores de firma e capital proprio obtidos por meio das duas
metodologias sdo préximos, indicando que o valor intrinseco da companhia se relaciona
fortemente com seu valor relativo a outras empresas do setor. Tal fato indica que investidores
tendem a enxergar valor na companhia da mesma maneira que enxergam valor nas
companhias listadas. Outra maneira de analisar o valor observado por investidores é comparar
o multiplo EV/EBITDA implicito calculado na equagdo 18 com a média dos multiplos das

comparaveis da tabela 26.

6.3 Retorno para o Fundo de Investimentos em Participa¢des Privadas

Os métodos de valoragdo utilizados nos itens 6.1 e 6.2 fornecem a base da andlise de
retorno do fundo PE Investimentos. Essencialmente, o fundo mede quanto vale, no futuro, o
capital investido, calculando. por meio dos indicadores detalhados no item 2.3.1, o retorno
esperado.

Na perspectiva de um fundo de investimentos em participacdes privadas, o retorno

sobre o investimento é usualmente medido de trés maneiras:

o Taxa interna de retorno. Utilizando como base o valor do capital proprio do
fundo na companhia em seu ano de saida e possiveis dividendos pagos ao longo dos
anos, calcula-se a TIR do investimento por meio da equagéio 3;

e Valor presente liguido. De maneira analoga a TIR, calcula-se o VPL de acordo
com a equagio 2;

s ROl (sigla do inglés return on investment). De uma maneira mais simplificada,
o fundo analisa quantas vezes ele tera seu capital multiplicado no ano de saida,
somando todas as entradas de capital (valor de capital préprio e dividendos) e

dividindo pelo investimento feito em sua entrada.
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Por conservadorismo de analise, 0 modelo financeiro da Lojas Malibu foi construido
de tal maneira que o multiplo EV/EBITDA de saida do fundo € igual ao multiplo de entrada'’,

resultando no seguinte fluxo de capital para a PE Investimentos:

Tabela 29 - Fluxo de Capital para a PE Investimentos

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Investimento {R$m) -300 0 o] 0 0 0
Dividendos {RSm} 0,0 0,0 14,0 17.1 0,0 0,0
Valor do Capital Proprio PE Investimentos {Rém} ] 0 Q 0 Q 819,8
Fluxo total PE Investimentos -300 0 14 17 1] 820

Fonte: Elaborada pelo autor

O Valor do Capital Proprio da PE Investimentos em 2020 ¢ a proporgéo acionaria do
fundo (28,3%) sobre o capital préprio total da companhia no ano — R$2.897,2 milhdes.
Tal fluxo ¢ usado para o calculo de TIR, VPL e ROI do investimento sob a otica do

fundo. O calculo de TIR ¢ apresentado na equagéo 20.

Equagio 20 - Cilculo da TIR do Investimento

B 3000 00 40 171 00 8198
T TA+TIR)Y T (A +TIRY T (1+TIRZ  (1+TIR (1 +TIR)* (1+TIR)®

TIR = 23,8%
Ja o célculo de VPL ¢ representado pela equagéo 21.

Equaciio 21 - Calculo do VPL do Investimento

300,0 0,0 14,0 17,1 0,0 819,8

Eas —(1+i)°+(1+i)1+(1+i)2+(1+i)3+(1+i)4+(1+i)5

Onde: i = Retorno Minimo Esperado pelo Fundo PE Investimentos™

VPL = R$49,1 milhoes

Bl LR . - . . . - . . .

1 Usualmente, o maltiplo de saida de um fundo de investimentos em participag0es privadas é superior ao de
entrada.

?® Apesar de, na pratica, variar de acordo com a inflagio no periodo de investimento, foi considerado como 20%.
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Por fim, o calculo do ROI ¢ dado pela equacdo 22.

Equacio 22 - Calculo do ROI do Investimento

14,0+ 17,1 +819,8
300,0

ROI =

ROI = 2,8x

De acordo com os resultados obtidos, pode-se interpretar o retorno do fundo de

investimentos de trés maneiras distintas:

» Sob a perspectiva de TIR. O investimento fard o capital render a uma média de
23.8% ao ano, ultrapassando o retorno minimo esperado pelos cotistas;

» Sob a perspectiva de VPL O investimento tem um valor presente de R$49.]
milhdes;

e Sob a perspectiva de ROL O investimento multiplicou o capital dos

investidores em 2.8 vezes.

Nota-se, portanto, que o investimento é atrativo para o fundo PE Investimentos. O
retorno esperado pela valorizagdo de sua participacfio na companhia ultrapassa o seu retorno

minimo, gerando um valor adicional a ser distribuido entre investidores e gestora.
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7.  CONCLUSAO

O Trabalho de Formatura elaborado teve como objetivo principal detalhar o processo
de valoraciio de companhias de capital fechado no universo de investimentos em participagdes
privadas. Visto que a industria de investimentos em participagdes € extremamente jovem no
Brasil, ainda hd uma escassez de informacdo a respeito das metodologias de andlises dos
fundos, bem como dos seus mecanismos de investimento e desinvestimento.

As valoragdes por fluxo de caixa descontado e por miltiplos sdio amplamente
utilizadas na indtstria de investimentos em participacdes privadas a fim de se avaliar a
rentabilidade de um investimento em participagdes. De maneira complementar, as duas
metodologias geram informagdes valiosas para as gestoras de fundos de investimentos, seja
para analisar o valor intrinseco de uma companhia ou para encontrar 0 seu valor relativo na
comparagfio com companhias abertas de um mesmo setor.

Os fundos de investimento em participagdes privadas lidam diariamente com
companhias fechadas, 0 que ocasiona uma escassez de informago sobre as oportunidades de
investimento. Nem sempre as gestoras tém acesso as informagdes financeiras completas de
companhias antes de realizarem suas andlises e, por esse motivo, utilizam técnicas diversas de
valoragdo para que o erro de andlise seja minimizado.

O estudo realizado na rede varejista Malibu evidenciou as dificuldades de elaboragdo
de um modelo financeiro, como o processo de estimagiio de premissas aderentes a realidade
do varcjo de vestuario e a construgio de uma amostra de empresas comparaveis em meio ao
mercado de capitais brasileiro. Também evidenciou a necessidade de formulagao de premissas
consistentes com a realidade da indistria ¢ a importéncia da utilizagdo de mais de uma
metodologia de valoragdo. Ambas as metodologias podem ser criticadas separadamente: 0
fluxo de caixa descontado se baseia inteiramente em premissas que podem ter grande
varidneia. enquanto que a valoragdo por multiplos parte da premissa que a amostra de
companhias abertas é comparével & Malibu. Utilizando-se as duas metodologias em conjunto,
no entanto, atenuam-se tais problemas.

O estudo de caso das Lojas Malibu detalhou a fase de prospeccgdo dos fundos, que
inclui a elaboracio de modelos financeiros e a construgdo de metodologias de valoragdo
necessérias para se estimar o retorno sobre os investimentos das gestoras. Tais metodologias

envolvem premissas do mercado varejista de vestuario, como comportamento do consumidor,
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impulsionadores de receita e principais redes atuantes, bem como premissas sobre a empresa,
como posigdo de atuagdo e perspectivas de investimentos futuros.

O autor tentou representar de maneira fiel o processo de analise de fundos de
investimentos em participagdes privadas. com énfase na construgdo do modelo financeiro, que
se encontra em versdo completa no C'D-ROM em Anexo ao trabalho. Em sua opinido. a
analise de companhias de capital fechado deve ter como base um modelo nos moldes
apresentados visto que, usualmente, uma grande quantidade de varidveis impacta o
desempenho futuro de uma empresa.

Em casos de valoragio de companhias varejistas. as metodologias utilizadas para se
estimar geracdo de receita de lojas, margens e investimentos futuros sio extremamente uteis.
pois constderam peculiaridades do setor (a maturacio de lojas novas é um bom exemplo).
Muitas vezes, as premissas utilizadas so validas para outros segmentos varejistas, podendo
haver uma reutilizagfio de modelos financeiros em outras analises,

Com a finalizago deste trabalho, foi possivel entender a analise de valoracdo de
fundos de investimento em participagdes antes dos investimentos realizados, enfatizando a
principal varidvel considerada por eles: o retorno a seus investidores. Para a PE
Investimentos. a estruturagdo dos processos de andlise (que efetivamente ocorreram) ¢ de
extrema importdncia para investimentos futuros. Caso a gestora venha a analisar outra
companhia varejista. certamente haverd um aproveitamento de informagdo, seja por meio do
modelo desenvolvido ou pelas premissas consideradas,

Na aplicacio do estudo de caso. notou-se que o emprego das duas metodologias
convergiu para um mesmo valor de companhia e, do ponto de vista do fundo PE

Investimentos, o projeto mostra-se viavel de acordo com os trés indicadores utilizados.
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i. Valoracio por Miiltiplos
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Entrada

Avaliacdo de entrada

EBITDA 2015 (R$m} 137,9
EV/EBITDA 2015 8,5
Valor da Firma 2015 {R$m) 1.172,3
Divida Liquida 2015 {RSm) 412,1
Equity Value 2015 {RSm} 760,2
Muiltiplos Implicitos
EV/ERITDA 2016 6,9
P/E 2015 78,8
P/E 2016 93,3
EV/Sales 2015 0,6
EV/Sales 2016 0,4
Investimento PE Investimentos (RSm) 300,0
Estrutura acionéria apds transagdo RSm %
Acionistas controladores originais 60,2 72%
PE Investimentos 300,0 28%
Tota! 1.060,2 100%
Saida s
Avaliagdo de saida
Ano de saida 2020
EBITDA saida (RSm} 368,0
EV/EBITDA 2020 85
Valor da Firma 2020 {(RSm) 3.128,1
Divida Liquida 2020 {RSm) 2309
Equity Value 2020 {R$m) 1.897,2
Estrutura acionéria na saida RSm %
Acionistas controladores originais 20773 72%
PE Investimentos 819,8 28%
Total 2.897,2 1008
31/12/2015 31/12/2016 31/12/2020
Investimento {RSm) -300 0 0
Dividendos (RSm) 0,0 0,0 0,0
Valar do Capital Préprio PE Investimentos (R$m) 4] 0 819,8
Fluxo total PE Investimentos -300 0 820
TIR 23,8%
ROI 2,8
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Valoracdo por Fluxo de Caixa Descontado
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Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE)
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Demonstracio de Fluxo de Caixa (DFC)
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APENCIDE B — CD-ROM

O CD-ROM contém a modelagem financeira por completo, com indicacdes de

premissas consideradas e projegdes até 2030.






