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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo aplicar a metodologia Fluxo de Caixa Descontado a
maior empresa de calcados, bolsas e acessorios do Brasil Arezzo& CO, visando concluir se as
suas agdes estdo sendo negociados no mercado financeiro com agio ou desagio. Destaforma, o
trabal ho inicia-se abordando o histérico daempresa, suas caracteristicas e suaatual situacdo no
mercado brasileiro juntamente ao cenario macroecondmico nacional. Em seguida, ha a
explicitacdo da metodologia a ser aplicada e sua fundamentacéo tedrica. A fim de atingir o
objetivo, serd feita a andlise fundamentalista das demonstractes financeiras do ano de 2018,
assim como a projecao futura do seu caixa para entdo descobrir se suas agdes estdo sendo
negociadas a um prego justo.
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INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro é composto por um conjunto de instrumentos,
institui coes e agentes econdmi cos cuja atividade € mobilizar os recursos excedentes de pessoas
fisicas, empresas e unidades econdbmicas promovendo uma aocacdo eficiente em titulos e
valores mobiliarios. Neste mercado as empresas buscam obter novas formas de financiamento
para s enquanto investidores buscam uma rentabilidade dos seus recursos maior que a taxa

basica de juros, conhecida como Selic.

Apobs anos de crise e instabilidade politica, o atual cenério macroecondmico brasileiro
€ de grandes expectativas a respeito da volta do crescimento. Os juros da economia atingiram
seus minimos histéricos, o que tem incentivado os investidores a maior diversificago e risco
nos seus portfolios. Além disso, a expectativa da concretizacdo de reformas publicas, que
prometem o equilibrio das contas publicas, tem levado a bolsa de valores brasileiro bater seus
recordes historicos, atraindo cada vez mais investidores e valorizado cada vez mais as
companhias de capital aberto. Considerando esse cenario, € racional questionar se o valor

negociado no mercado de fato condiz com o valor justo da empresa.

Encontrar o valor justo de uma empresa € uma tarefa desafiadora e complexa. Apesar
de tal avaliacdo se basear em métodos quantitativos, ndo pode ser considerada uma ciéncia
exata. Sua analise é subjetiva e esta sujeita a diversas suposi¢oes, hipéteses simplificativas e
interpretacdo do avaliador. H& varias formas de chegar ao resultado final do valor de uma
empresa, podendo ser usados em conjunto ou separadamente. Neste trabalho, sera utilizado a
andlise fundamentalista através do método mais utilizado no mercado: Fluxo de Caixa
Descontado. Essa metodol ogia sera aplicada a empresa lider de mercado de calgados, bolsas e
acessorios femininos Arezzo& CO. Para tanto, sera analisado seus fundamentos como, por
exemplo, seu grau de endividamento, pagamento de dividendos, relagcdo prego/lucro, entre

outros.

Ao final deste trabalho, seréo apresentados os resultados obtidos através da aplicacéo
da metodologia FCD e da projegdo dos seus fluxos futuros concluindo se a empresa
Arezzo& CO estd sendo negociada no mercado com &gio ou desagio, ou sgja, se sua acao,
negociada sob o ticker ARZZ3, esta sub ou sobrevalorizada.



CAPITULO | - AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO SA

.1 Histérico da Empresa

Fundada em 1972, pelos irméos Anderson e Jefferson Birman, na cidade de Belo
Horizonte, Minas Gerais, a marca Arezzo& CO teve como foco inicia a producéo apenas de
calcados masculinos. Porem ao perceber uma grande demanda no mercado feminino de
calcados redirecionou sua producdo para esse segmento. Desta forma, em 1979, lancou a
iconica sandalia Anabela de revestimento de juta, que efetivamente consolidou a marca no

mercado brasileiro e atornou nacional mente conhecida.

Nas décadas que se sucederam a marca passou por diversas mudancas nasualinhade
producéo devido afaltadeincentivos e suporte a producdo industrial. Desta forma, houve uma

verticalizacao do seu processo produtivo gerando maior controle de qualidade de seus produtos.

Nos anos 90 a Arezzo se voltou a um novo conceito de loja chamado Flagship Store
gue visa aproximar o cliente da marca, com espacos experimentais onde sd0 expostos 0s mais
novos produtos ligados as Ultimas tendéncias da moda. Essa loja foi aberta no Estado de S&o
Paulo, na Rua Oscar Freire, um dos pontos comerciais mais renomados do pais. A partir de
entdo, a Companhia passou ainvestir cada vez em seus pontos de vendas, na expansdo de suas
franquias e na abertura de lojas préprias. Tudo isso possibilitou que a rede se expandisse por
todo o territério nacional. No final da mesma década, a sua producéo industrial foi transferida
de Minas Gerais para o0 polo calcadista Vae do Sino no Rio Grande do Sul e houve grandes
investimentos na &rea de pesguisa e desenvolvimento (P& D).

Os anos 2000 foram marcados pela incorporacéo e criagdo das demais marcas da
familia Birman a Arezzo. A marca Schutz, criada em 1995, foi incorporada em 2007 engquanto
as marcas Anacapri, Alexandre Birman, Fiever e OWME foram criadas e incorporadas,
respectivamente, nos anos de 2008, 2009, 2015 e 2018. Destaforma, a Companhia acredita que
as linhas de produtos fornecidas pelas seis marcas se completam, pois concretizam a presenca
da Arezzo& CO em todas as classes sociais do mercado brasileiro, atendendo todos os nichos

do mercado sem gue ocorra concorrénciaentre si.

Em 2011 aCompanhiarealizou asua Oferta Plblicade A¢des (1PO, nasiglaem ingl és)
na bolsa de valores de S0 Paulo, movimentando cerca de 565,8 milhdes de reais, de acordo
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com dados registrados na Comissao de Vaores Mobiliarios (CVM). A empresa estavaavaliada
em R$1,7 bilhdo eteve o Ital BBA como coordenador lider do PO, atuando ao lado do Credit
Suice e Bank of America Merrill Lynch. A a¢&o, negociada sob o cddigo ARZZ3, teve seu
pregoinicial definido em R$19,00, o que gerou para o caixadaempresa cercade RS200 milhdes
de reais que foram utilizados para expansdo e desenvolvimentos de suas quatro marcas na

época: Arezzo, Schutz, Anacapri e Alexandre Birman.

Hoje a empresa mantém sua posicdo de lider no mercado de calgados, bolsas e
acessorios femininos no Brasil tendo suas agdes negociadas ao patamar de R$50,00 por acdo e
estd avaliada em R$4,9 bilhdes de reais segundo divulgacéo de resultados do quarto trimestre
de 2018, disponibilizada em 20 de fevereiro de 2019 no site da companhia.

.2 Atual Estrutura da Empresa

Com foco em sua estratégia multimarca e multicanal, e seu perfil asset light, a
Arezzo& Co apresentou crescimento de faturamento de 12,8% no ano de 2018, demonstrando

suaresiliéncia em momentos desafiadores e repletos de incertezas como em 2018.

Em favor de uma estratégia de crescimento mais disruptiva, além de multimarca e
multicanal, a Companhia se tornou multimercado e manteve o investimento em suas frentes
estratégi cas de curto, médio elongo prazo. Em 2018 destacaram-se (i) a continuidade do projeto
light de franquias para a marca Arezzo, (ii) o desenvolvimento e amadurecimento da operacéo
norte-americana, (iii) o roll out do novo conceito de digital store da marca Schultz, (iv) a

solidificacéo do posicionamento da marca Fiever e (v) o lancamento da 62 marca OWME.

A Arezzo&CO segue como lider do mercado de calgados, bolsas e acessorios
femininos, alcancando, em 2018, o patamar de 13, 5 milhdes de pares de sapatos vendidos e 1,5
milh&o de bolsas vendidas. Mantendo o foco em sua estratégia multimarca e multicanal, e seu
perfil asset light, a Arezzo& CO acumulou o crescimento de 11,2% no Brasil ao fina de 2018,
com a abertura de 62 |ojas, a cangando uma receita bruta de R$1.8 bilhdes de reais e um valor
de mercado de R$4,9 hilhdes, segundo a Ultima demonstracdo de resultados da empresa,

divulgada em fevereiro de 2019.

Houve um crescimento de 26,1% na operagéo via Web Commerce, que passou a

representar 9,7% do faturamento da Companhiano mercado interno. Tal desempenho fortalece
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aimportancia deste canal como base para o processo de transformacéo digital que esta sendo
tracado pelaempresa. No grafico abaixo podemos verificar areceitabrutapor canal daempresa
em comparacao com o ano anterior, de 2017.
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Figura 1 — Receita bruta por canal. Resultados (AREZZ0O& CO, 20193, p. 6).
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Figura 2 — Receita Bruta/Mercado interno e externo. Resultados (AREZZO& CO, 20194, p. 4).

Deste de 1979, a Arezzo& Co tem como principa atividade a criagéo, modelagem,
fabricacdo e o comercio de cal cados, bol sas e acessorios femininos sempre visando aqualidades
de seus produtos finais. Hoje, a Companhia é composta por 6 marcas (Arezzo, Schultz,
Anacapri, Alexandre Birman, Fivier e Owme) que juntas totalizam 628 franquias em mais de

250 cidades brasileiras, 45 |ojas proprias e 2.493 clientes multimarcas em mais de 1.331 cidades
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ao redor do Brasil. Nos gréficos abaixo, podemos observar a composi¢cdo da reita bruta nas

diferentes estratégias de canais de distribui¢éo.

Composicao da Receita Bruta (R$ milhdes)?

44 6% 20.6% 16,0% 8,7% 0,1% 10,05 100.0%

187 1.866
163 a2

299
384

Franguias Hultimarncas

Figura 3 — Composicdo da receita bruta por canal de distribui¢do. Apresentacéo Institucional (AREZZO& CO,
2019b, p. 9).
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Figura 4 — NUmero de lojas no mercado interno no 4t2018. Resultados (AREZZO& CO, 20192 p. 7).
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Ao longo do ano de 2018 a empresa atingiu o EBITDA (Sigla em inglés para lucros
antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) de R$232,2 milhdes, resultante do
continuo investimento na estratégia de expansdo internacional da companhia, através das

marcas Schulz e Alexandre Birman.

Receita Bruta (R$ MM) Evolugao EBITDA (R$ MM) e Margem EBITDA (%)
+80 bps
. 16,1%
{ : v 15,69
CAGR: 8,3% _ 14.8% 15,2% 15,2% 0%
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1.554 o 177
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Mescitio Pl Mertada Ioterno EBITDA Margem EBITDA

Figura 5— EBITDA. Apresentacdo Institucional (AREZZO& CO, 2019, p. 32).

.3 AsSeisMarcas

A Arezzo& CO possui um model o de sourcing flexivel (padréo de produgdo e consumo
caracterizado pelarapida producdo, consumo e descarte dos produtos), no qual elatem compl eta
autonomia para ef etuar a escol ha 6tima do processo de producao para cadaum de seus produtos.
O processo de producéo pode ser composto tanto por produtos fabricados nas fabricas proprias
quanto nas fébricas independentes. A Arezzo langa em torno de quinze a dezoito colegtes por
ano, tendo seus produtos semana mente disponibilizados nos pontos de vendas, caracterizando-

se, assim, como uma fast fashion.

As seis marcas da Companhia visam atingir diferentes publicos-alvo, conseguindo
assim atender a todas as demandas e nichos dos mercados sem que ocorra qualquer tipo de
competicdo entre si. No gréafico abaixo podemos observar a participacdo de cada uma das
marcadas na receita da empresa.
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Receita Bruta por Marca — Mercado Interno (R$ milhdes)

CAGR: 6,9%
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Figura 6 — Receita Bruta por marca. Apresentacdo Institucional (AREZZO& CO, 2019b, p. 28).

1.1.1 Arezzo

A marca Arezzo foi a primeira das seis marcas criadas pela familia Birman. Fundada
em 1972, hojeamarcaé lider nas vendas da Companhia e lancano mercado de quinze adezoito
colecdes por ano. Tem como publico-alvo mulheres na faixa etéria de 16 a 60 anos e a cangou

um volume de vendas de R$970,1 milhdes no ano de 2018.

Ao longo dos anos, a marca desenvolveu uma extensa e solida rede de distribuicdo
com inlmeras franquias e presenca em lojas multimarcas, garantindo a expansdo dos seus

produtos por todo o territério nacional.

[.1.2 Schulz

Fundada em 1995 e incorporada a Companhia nos anos 2000, a missdo da marca
consiste na criagdo de produtos conectados ao design, qualidade, moda e liberdade de
expressdo. Sua linha de produtos, composta por bolsas e sapatos, € considerada de alto padréo
e tem como publico-avo as classes A e B. O preco médio giraem torno de R$380,00 por par,
levando a marca a movimentar um volume de vendas de R$565,2 milhdes no ano de 2018,
representando 30,3% de toda receita bruta da Companhia.
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Os produtos da Schultz sdo comercializados por todo o Brasil através de lojas no
conceito Flagship Stores, que buscam aproximar o cliente damarca e daexperiénciadacompra.
A marcatem intensificado a sua presenca no mercado internacional com maiores investimentos
e abertura de lojas nos Estado Unidos, levando ao aumento de 20,3% em reais do faturamento

externo damarca.

1.1.3 Anacapri

A marca Anacapri completou 10 anos de existéncia em 2018 consolidando o seu
posicionamento descomplicado, jovem e acessivel focado em calcados flat (sem salto,
conhecidos como “rasteirinhas”). A marca seguiu com o seu plano de expansdo com a abertura
de 36 franquias, totalizando 153 lojas presentes em 22 estados brasileiros ao fina do ano de
2018.

A Anacapri cresceu 39,6% no ano, acancando 13,1% de representatividade no
faturamento da companhia. Com o valor médio de R$110,00 por par, a marca movimentou um

volume de vendas de R$222,1 milhdes e reafirmou seu caréter acessivel no mercado.

.1.4 AlexandreBirman

Assinada pelo préprio criador da Schultz, Alexandre Birman foi criada em 2009 com
0 objetivo de conquistar um alto padrédo de luxo e inovagdo, tendo como foco mulheres
sofisticadas ao redor do mundo. A grife tem sua producéo artesanal e exclusiva. O prego médio
por sapato giraem torno de R$1,500 — muito acima das demais marcas da Companhia. A grife
movimentou em 2018 cerca de R$72,4 milhdes em volume de vendas e representa apenas 3,9%
dareceita bruta da companhia.

Ao longo de sua década de existéncia, agrife foi a primeira marca brasileira a ganhar
um prémio darevista Footwear News, maior revista de sapatos do mundo, conquistando espago

ao lado dos maiores nomes da moda internacional.

.1.5 Fiever

Criada em 2015, a quinta marca da Companhia recebeu o nome de Fiever em auséo

ao numero 5 (Fiveem inglés). O foco damarcaé atingir o publico jovem, descontraido e casual
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tendo como nicho a mulher urbana moderna. Os sapatos da marca sdo vendidos ao prego de
médio de R$280,00 movimentando R$26,3 milhdes em volume de vendas e representando

apenas 1,4% da receita bruta da Companhia.

1.1.6 OWME

A sexta marca da Companhiafoi criada em 2018 e seu nome OWME faz uma aluséo
a juncdo das palavras em inglés OWN + ME. A marca busca atender mulheres que possuem
uma demanda crescente por sapatos confortévels e estilosos. Com o objetivo de criagéo de
sapatos atemporais, a marca langou em novembro 2018 o seu primeiro mocassim, 0 OWME
Moc, que ja se tornou essencial para o mix de produtos da marca devido a alta performance nas

plataformas de vendas.

|.4 Modelo de Negdcios

O modelo de negdcios da Arezzo& CO, que faz dela unica e com posicéo de destague

em seu setor, € baseada em 5 pilares:

Z

SOLIDO

PROGRAMA DE
COMUNICAGAO
E MARKETING

Comunicacdo e
Marketing

Figura 7 — Pilares do modelo de negdcios. Apresentacdo I nstitucional (AREZZO& CO, 2019b, p. 12).

Com o foco no cliente, buscam antecipar 0 desgjo de consumo da mulher brasileira. A
Companhia possui uma estrutura de suprimentos alinhada com fortes investimentos em uma
equipe de P& D de qualidade que juntos estao preparados paradisponibilizar de 15 a 18 colectes
por ano. A Arezzo& CO entrega em media 5 modelos por dia, mantendo aceso o desgjo de
compra da consumidora e reafirmando seu modelo fast fashion.Diferentemente das demais
empresas vargjistas, a Arezzo& CO tem todas as susa col egoes desenhadas internamente, o que

viabiliza a constate habilidade parainovar, sendo este o primeiro pilar.
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O segundo pilar da Companhia € aimentado por fortes investimentos de tempo e
dinheiro em campanhas de comunicagdo nas suas Seis marcas. A marca conta com uma
estratégia de comunicacao integrada e expressiva, desde a criacao da campanha, geramente
ligado a marca a artistas de destague no momento, ate o ponto de venda com lojas
estrategicamente posicionadas e com o modelo flagship stores. As lojas sf0 constamente
modificadas a fim de incorporar o conceito de cada nova colecao e inpirar novos desgjos de

compra.

O modelo outsourcing adotado pela empresa caracteriza o terceiro pilar. Neste modelo,
0 processo produtivo e de destribuicao é composto por fabricas proprias e fabricas
independentes, o que reduz a necessidade de investimento em capacidade instalada, otimiza a

producao e garante a qualidade do produto final.

Outsourcing - 92% da producao é outsourced
8%

Arezzo&Co - Fabricas Proprias

92%, Cutras

Figura 8 — Modelo outsourcing. Apresentagéo Institucional (AREZZO& CO, 2019b, p. 17).

O quarto pilar é marcado pelo modelo multiplo de distribuicdo utilizado pela
Companhia que permite a captura de valor durante a cadeia produtiva e amplia a capilaridade
de distribuicBo e visibilidade das seis marcas. A Arezzo&CO possui uma estrutura
extremamente solida, capaz de movimentar milhares de pegas por dia e abastecer todas as |ojas
simultaneamente, o que significa que todas as |ojas da marca possuem a mesma colegéo e 0s
mesmos produtos a0 mesmo tempo.O modelo de franquias tambem € uma das grandes
caracteristicas desse pilar, pois com eles a Companhia conseguiu alcancar todos os estados do

Brasil sem a necessidade de elevacéo de custos.

O quinto pilar € composto por uma equipe de profissionais altamente qualificados e
passou por umareestruturacéo no ano de 2018. A novaestrutura organizacional representauma
reducéo no nimero de reports do CEO, cadeia de valor integrada e maior agilidade natomada

de decisao, com maior foco em pessoas e sustentabilidade. O conselho € composto por 7
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membros, dos quais 2 sdo independentes e possuem ato engajamento com o plnejamento
estratégico da Companhia.

L
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Figura 9 — Conselho de Administracdo (AREZZO& CO, 2019, p. 22-23).

.5 Composicdo Acionéaria

A Arezzo& CO é negociada sob o ticker ARZZ3 e seu capital social € composto apenas
por agdes ordinérias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, que concedem direito de
voto ao acionista. Apesar da abertura do capital em 2011, a Familia Birman segue sendo
acionista majoritaria possuindo o total de 51,1% do capital social da Companhia.

i —55 1 - —-
| Df"“‘ | Paciual .ﬂublﬂl'ﬂﬁbl'l| M i jmindt |
e o | am | L
Familin Birman | | Flipanl

HiA% | -Hl
|

AREZZO
CO

Figura 10 — Composicéo Acionéria. Apresentagdo Institucional 4t18. (AREZZO& CO, 2019d).
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.6 Vantagens Comparativas

A Arezzo& CO acredita possuir seis vantagens comparativas, sendo estas: (i) Pesquisa
e desenvolvimento de colecbes e modelo de suprimentos ageis, desta forma conseguem criar,
produzir e distribuir de 15 a 18 colegfes por ano, estimulando constantemente o anseio pelo
consumo, (ii) marcas lideres e conhecidas no mercado brasileiro de calgados, (iii) presenca
destacada em todos os Estados brasileiros, (iv) forte geracdo de fluxo de caixa, (v) eficiente

modelo de gestéo de franquias, (vi) administracdo experiente.
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CAPITULO Il -FUNDAMENTACAO TEORICA

Valuation é o termo em inglés, muito utilizado no mercado, para “andise de
empresas”. E o processo de estimar quanto uma empresa vale através de model os quantitativos,

determinando seu preco justo e o retorno de um investimento em suas ag0es.

Apesar de ser obtido através de métodos quantitativos, o valuation ndo é considerado
umaciénciaexata. Esse processo demandaum vasto conhecido prévio sobre aempresa estudada
e 0 mercado no qual ela se encontra inserida. Além disso, sua interpretacdo envolve grande
subjetividade do analista ao definir premissas e interpretar resultados de projegdes futuras.
Dessa forma, é a sensibilidade do analista que levara a obtencdo de uma projecdo justa de

crescimento futuro e de um valor intrinseco para a empresa.

I1.1 Métodos de Avaliacdo de Empresas

Os métodos de avaliacdo de empresas tém como objetivo fornecer uma estimativa do
valor de umafirma. Porém, em um valuation n&o existe um juizo especifico de certo ou errado.
A escolha do método a ser utilizado varia de acordo com os objetivos do analista, as

caracteristicas da empresa e da confiabilidade de informacoes.

A andlise de uma empresa € realizada com base em uma série de variaveis, ndo apenas
relacionadas a situacdo atual da companhia, mas principamente informacdes de
comportamento passado, tanto da propria empresa como também de suas agdes. Dessa forma,
cabe a cada anadista interpretar esses dados da sua propria maneira, com 0 objetivo de

determinar qual sera o futuro da companhia e o valor de suas agbes (POVOA, 2012).

Tendo em vista que o objetivo de qualquer empresa ndo beneficente € a obtencéo de
lucro, que reflete na geracdo de caixa para 0s seus acionistas, o valor justo de umaempresa é a
sua capacidade de geracéo de retorno no futuro, trazida a valor presente por uma taxa de
desconto. Este método de analise € conhecido como Fluxo de Caixa Descontado, método que
serd o foco deste trabal ho.
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[1.2 Escola Fundamentalista X Escola Técnica

Existem duas vertentes de andlise de empresas no mercado financeiro: a escola
fundamentalista, mais utilizada para projecdes de médio e longo prazo, e a escola técnica, ou
gréfica, que € mais utilizada em andlises de curto prazo. Ambas vertentes tem como objetivo
analisar e prever o comportamento das agOes das empresas analisadas para entdo identificar
oportunidades de investimento.

A andlise fundamentalista tem como foco os fundamentos macro e microecondmicos
daempresa. Com a analise detal hada dos demonstrativos financeiro da empresa, sua andise de
risco e a expectativas futuras, o analista projeta o fluxo de caixa futuro da mesma e o traz a
valor presente, com o objetivo de encontrar o preco justo de suaacéo. Umavez encontrado esse
valor, serd analisado se ele est4 abaixo ou acima do atual valor de mercado da acdo. Caso o
valor de mercado esteja abaixo do preco justo encontrado, recomenda-se a compra do ativo,
mas se 0 valor de mercado estiver acimado prego justo, é recomendavel avenda damesma. Na
escola fundamentalista assume-se que as informagdes disponivels no mercado sdo assimétricas

e por este motivo, os pregos de mercado ndo refletem o “valor justo™.

Na andlise gréfica, por sua vez, assume-se que 0s precos dos ativos refletem todos os
dados existentes sobre a empresa em um dado periodo de tempo e sdo determinados através do
estudo das variagdes historicas. Neste caso, hdo é necessario um vasto conhecimento sobre o
mercado, a empresa e 0 setor que ela se encontra. O analista técnico busca conhecer as
oscilagdes do passado que tendem a se repetir no futuro e asssim ganhar quando uma empresa
tender a subir e vendé-la antes que caia. Desta forma, o analista técnico aproveita as oscilagdes

didrias para maximizar seus ganhos no curto prazo.

[1.3 Analise top down e bottom-up

A analise top down (de cima prabaixo) parte do principio de que o valor de uma agéo
€ determinado pelos fatores macroecondmicos que influenciam diretamente o desempenho da
empresa, como juros, inflagdo, risco politico, oscilacdo da moeda, entre outros. Desta forma, a
tomada de decisdo € baseada principa mente no conjunto de informactes mais amplo, antes de
qualquer projecdo detalhada. A andlise, bottom-up (de baixo para cima), por sua vez, utiliza

todas as informacdes disponiveis da empresa para cal cular seu valor justo dentro de um modelo
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determinado. As abordagens ndo sdo excludentes e nem opostas entre si, a grande diferenca

esté no tempo de reacéo.

Neste trabal ho ser& abordado o tema valuation sob a 6tica fundamentalista, no qual as
duas vertentes expostas acima estardo extremamente relacionadas, de forma que os fatores

macroecondmicos serdo fundamentais para 0 modelo de precificagéo.
I1.4 Demonstrativos Financeiros

|.1.7 Balango Patrimonial (BP)

O balango patrimonial é a demonstracdo contébil destinada a evidenciar, numa
determinada data, a posicdo patrimonia financeira, qualitativa e quantitativa, de uma
determinada entidade. E a principal demonstragio contabil de toda e qualquer empresa e é
dividido em duas partes: ativos (bens e direitos) e passivos (obrigagdes a serem cumpridas). O
BP também fornece o patriménio liquido da companhia, que é o resultante da subtracéo dos

ativos pelos passivos — representa o valor pertencente aos acionistas.

1.1.8 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE é uma demonstracdo contébil que fornece todas as informaces de uma
empresa em um dado periodo de tempo. E composta pelo conjunto de receitas, despesas, custos
e impostos da empresa, possibilitando determinar seu resultado liquido, ou sga, se a mesma
teve lucro ou preuizo resultante da operacdo naquele periodo. Tradicionalmente, esses
resultados séo divulgados pel as empresas ao fim de cada trimestre ou ao fim do ano contabil ou
fiscal.

[1.5 Método Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) € considerado o mais completo entre
os instrumentos de precificacdo de ativos do mercado. Este método tem como pressuposto que
o valor de uma empresa é uma funcéo dos beneficios futuros que elaira produzir. Dito isto, 0
objetivo do método € projetar as geracdes de caixa de uma determinada empresa no futuro, e
trazé-las para 0 valor presente, utilizando uma taxa de desconto g ustada ao risco. Destaforma,
guanto maior for o risco associado a empresa, maior serd a taxa de desconto e vice-versa. Essa
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taxa de desconto é chamada custo médio ponderado de capital, mais conhecida como WACC
(siglaem inglés para weighted average cost of capital).

Neste modelo, é necessario projetar o fluxo de caixa futuro daempresa e calcular uma
taxa de desconto apropriada que considere o custo de oportunidade e todos os riscos associados
ao negocio. Por este motivo, metodol ogia € mais facilmente aplicada no caso de empresas
que tenham fluxos de caixa positivos e estaveis, que sgjam confidveis e onde exista um
substituto para risco que possa ser utilizado para obtencdo da taxa de desconto. Desta forma,
esse método ndo € recomendado para empresas que estariam passando por dificuldades

financeiras.

Outro fator relevante para esta andlise € a quantidade de anos que poderdo ser
projetados. A maioria dos analistas utilizaum periodo de 5 a 7 anos em suas projegoes. A partir
do ultimo ano projetado em seguida, é utilizado o valor de perpetuidade, ou seja, o valor
estimado com base no fluxo de caixa livre do Ultimo periodo de projecdo agjustado pela

expectativa de crescimento futuro.

Existem duas formas de realizar o fluxo de caixa descontado de uma empresa. A
primeira € através do fluxo de caixa do acionista (FCFE), que visa avaliar o caixa gerado pelos
recursos aplicados apenas pelos investidores da empresa. A segunda forma € através do fluxo
de caixa da firma ou fluxo de caixa livre (FCFF), que leva em consideracéo tanto o capital
gerado por recursos préprios como o capital de terceiros. A diferenca entre os dois modelos
serd a taxa de desconto utilizado. Essa diferenciacdo ocorre uma vez que as empresas
contemplam diversos agentes com diferentes formas de remuneracéo para o seu capital: juros

para credores e dividendos para acionistas.

1.1.9 Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF — free cash flow firm)

O fluxo de caixa livre, ou fluxo de caixa da empresa, € o saldo de caixa disponivel
apos serem realizados todos 0s pagamentos obrigatorios da empresa. Esse caixa disponivel é
utilizado para remunerar todos os credores da empresa, sgam eles. acionistas, bancos,
debenturistas e qualquer outro meio de financiamento financeiro que aempresa possua, levando

em consideracao os empréstimos e pagamento de juros.
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Como este método avalia o vaor presente de toda a geracdo de caixa futura da
empresa, disponivel para remunerar as partes relacionadas, a taxa de desconto a ser utilizada
deve refletir todos 0s riscos presentes nessa geracao, sejam eles referentes aos credores ou aos
acionistas. Essa taxa € dada pelo custo médio ponderado do capital da empresa (WAAC em
inglés), que contemplatanto o custo do capital de terceiros como o custo de capital proprio da
mesma, e que refletem, respectivamente, os riscos referentes aos credores e 0s riscos referentes
aos acionistas. O resultado, portanto, do desconto do FCFF projetado pelo custo de capital total,

€ 0 valor presente da empresa como um todo.

Abaixo, o esquema detalhado do fluxo de caixalivre.

Receitas
(-) Despesas operacionals
(-) Custo de vendas
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) (1- aliguota fiscal)
(+) Depreciacdo e Amortizacio
(=) EBITDA
(-) Desembolsos de Capital / Investimentos
(+) Gastos de Capital (Capex)
(-) Ganhos de Capital
(=) Fluxo de Caixa Livre (FCL) ou Fluxo de Caixa da Empresa (FCE)

Figura 11 — Fluxo de Caixa Livre (WIKIPEDIA).

1.1.10 Fluxo de caixa do acionista (FCFE - free cash flow to the equity)

O Fuxo de caixa do acionista tem como objetivo valorar o capital acionario. Ou sgja,
chegar a um valor que potencialmente sera distribuido ao acionista. Para tanto, desconta-se da
receita bruta os custos atrelados ao negdcio, como impostos, reinvestimentos e pagamento de

juros para cada periodo de tempo t.
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Receitas
(-} Despesas operacionais

(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciaciio e amortizacio
(EBITDA")

(-) Depreciagio e Amortizagio
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT'®)
(-} Impostos
(=) Lucro Liguido
(+) Depreciacdo e Amortizagio
(-) Desembolsos de Capital
(-} Variagio do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCA) ou Free Cashflow to Equity (FCFE)

Figura 12 — Fluxo de Caixa do Acionista (WIKIPEDIA).

Apos estimar o FCLA de cada periodo, devemos realizar o somatorio dos fluxos de
caixalivres paraos acionistas nessest periodos e descontar ataxa custo de capital proprio (Ke).
Essa varidvel pode ser analisada como o retorno minimo que o investidor retém sobre o
investimento, representando o retorno obtido sobre o risco tomado. Esse valor tende a ser mais
alto que a taxa de remuneracéo do capital de terceiros pois o investimento de capital proprio

esta atrelado a riscos muito maiores.

Desta forma, o método do fluxo de caixa do acionista pode ser representado da
seguinte forma (DAMODARAN, 2007):

t=n

Value of Equity = Z

t=1

CF to Equuty,
(1+Ke)'

Onde:

K. ¢ 0 custo do capital proprio
CF to equity, ¢ aexpectativa de fluxo de caixa para o acionista no periodo t

n ¢ o periodo de vida do ativo

Figura 13 — (DAMODARAN, 2007).
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11.6 WACC (weighted average cost of capital)

Para avaliar uma empresa, os fluxos de caixalivres e o valor da perpetuidade deverdo
ser atualizados em funcdo de uma taxa de desconto que estime 0s riscos e 0 custo de
oportunidade de investir naguela empresa. WACC é a sigla em inglés para a média ponderada
entre o custo do capital proprio (Ke) e o custo do capital de terceiros (Kq) pois o capital
empregado em uma empresa ha maioria das vezes ndo € originado apenas de uma Unica fonte
entdo € necessario encontrar umataxa que reflita o custo médio do capital e sua participacdo na

empresa.

Segundo Damodaran (2007), a melhor forma de calcular o WACC ¢é a seguinte:

WAEEzKe*( « (1-1)

o)t ()

Onde:

Ke é 0 custo do capital proprio;

K4 €0 custo do capital de terceiros;

E é o valor de mercado da empresa;

D é o valor de mercado dadivida;

E/(D+E) é o capita proprio em relacdo ao capita total da companhia;
D/(D+E) é o capital de terceiros em relacdo ao capital total da companhia;

t éimposto.

Outra forma da empresa remunerar os acionistas é através do Juros Sobre Capital
Proprio. Esse meio é benéfico para empresa foi a isenta do pagamento de imposto de renda,
umavez que é contabilizado como umadespesadafirma. Sendo assim, 0 pagamento do imposto
€ obrigacdo do acionista e ndo da empresa.

Esse beneficio deve ser refletido do WACC como na seguinte formula:

E D
WACC = (K- TILP (T, — Ta)) * ((D-I—Ej) 4 - Kica (m) + (1-T,)
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I1.7 Método de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM - Capital Asset Pricing
Model)

O Modelo de precificacéo de ativos financeiros tem como objetivo encontrar ataxade
retorno para um ativo especifico em relacdo a uma carteira de outros ativos perfeitamente
diversificada. Essa taxa representa o retorno minimo esperado por um investidor dado o risco
de investir na empresa. Desta forma, para realizar um investido em determinado ativo o

investidor espera um retorno minimo acimado oferecido por um ativo livre de risco.

Quando falamos de gestdo dos riscos envolvidos em uma estrutura de investimentos,
€ preciso considerar que ha dois grandes tipos de risco: o risco ndo diversificado (de mercado
ou sistematico) e o risco diversificavel. O risco ndo diversificavel € o risco que a gestdo ndo
possui controle, como aincertezado cenério politico, oscilagbes de inflagéo ou dataxadejuros,
entre outros fatores macroecondmicos que afetem o mercado como um todo direta ou
indiretamente. O risco diversificavel, por sua vez, esta relacionado ao risco que um unico
investimento proporciona a um conjunto de ativos. Este risco é causado por fatores interno da

propria empresa, que podem comprometer os rendimentos de suas agoes.

O CAPM pode ser interpretado como um medidor da sensibilidade de um ativo em
relacdo ao risco de mercado, que é normal mente representado por um indice, como o Ibosvespa.
Essa sensibilidade passou a ser medida por um coeficiente beta (B), que foi representado por

Damodaran (2012) da seguinte forma:

Coviy
i= 2
ﬂrn
Onde:
Jif & 0 indice Beta de aciio;
i € o retorno da acao;
m ¢ o retorno de mercado;
Covy, € a covaridncia entre / e m;
al ¢ a vanincia do retorno do indice do mercado

Figura 14 — (DAMODARAN, 2012).
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O indicador Beta estabelece arelacdo entre as oscilagdes do preco das aces de uma
empresa e as variagdes do mercado como um todo. Assim, um beta positivo significa que o
retorno do ativo acompanha as variagfes do mercado e um beta negativo indica que a acdo se

move no sentido contrario da variacéo do mercado.

Damodaran (2012) ressaltou algumas observacdes importantes em relacdo ao beta das
diferentes empresas. (i) Quanto mais aavancada, tanto operacionamente quanto
financeiramente, for uma empresa, maior serd o seu . O caso da alavancagem operacional
indica que a relacdo entre os custos fixos e 0s custos varidveis de uma companhia estéo altos,
enquanto a ata alavancagem financeiraindica que a empresa esta muito endividadaem relacéo
a0 seu capital proprio. (ii) Empresas que possuem suas vendas ciclicas, agrupadas em umacerta
época do ano, ou que variam muito de acordo com variagdes na economia possuem s mais

altos do que os outros tipos de empresas.

O modelo CAPM foi definido pela seguinte equagéo:

E(R;) = Ry + Bim|[E(Rm)- Ry

E(Ri) representa o retorno esperado de um certo ativo ou portfdlio. Significa que o
retorno esperado de um ativo serd a taxa livre de risco (Rf) mais o prémio; por unidade de
risco [E(Rm)—Ry], medido pelo B;

Rf é ataxadejuros livre de risco;

Bim € 0 coeficiente beta, que representa a sensibilidade dos retornos do ativo em relacéo
aos do mercado, ou também: Bim=CoVv(Ri,Rm)/Var(Rm);

E(Rm) é o retorno esperado do mercado;

E(Rm)—Rs & por vezes chamado de “prémio de mercado” ou “prémio de risco”, e
representa a diferenca entre a taxa de retorno esperada do mercado e ataxa de retorno livre de

I SCos.
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CAPITULO Il - VALUATION AREZZ0&CO

I11.1 Projegdes Macroeconomicas

Para a projecoes macroecondmicas deste capitulo, foram utilizados relatérios
disponibilizados pelo Banco Central Brasileiro como o Relatorio de Estabilidade Financeira,
publicado semestralmente pelo BACEN, que apresenta a evolucao recente e as perspectivas da
estabilidade financeira no Brasil, e a pesquisa Focus, publicado semanamente, contendo as
projecdes do final do ano corrente e do ano seguinte.

Desta forma, adotaremos neste trabalho um IPCA (indice Nacional de Pregdes ao
Consumidor) constante de 4,0% e um IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) de 4,5%.
Quanto ataxadejuros, Selic, serdadotaumataxaconstante de 6,5% ao ano, visto queo BACEN

tem indicado a manutencéo da taxa para os préximos periodos.

[11.2 Receita

A receita de uma empresa é composta por duas parcelas. Receita Bruta e Receita
Liquida. A receitabrutacorresponde ao produto davendade bens e servicos, ou sgja, é areceita
total obtida das principais atividades da companhia. A receita liquida, por suavez, € areceita
bruta com deducgdes, como devolugbes de vendas, descontos comerciais e incidéncia de

impostos sobre vendas.

A principal fonte de receita da empresa Arezzo& CO é a venda de suas mercadorias,
sendo estas. sapatos, bolsas e acessorios femininos. Essa venda € computada como receita
apenas quando os produtos sdo vendidos aos consumidores finais nas |ojas proprias, ou quando
sd0 vendidos aos franqueados e as lojas multimarcas. A companhia tem uma politica de
sugestdo de pregos dos produtos em seus canais de distribuicéo, de forma que as lojas proprias
obtenham margens brutas maiores sobre a venda aos consumidores finais do que as margens
sobre a venda aos franqueados e |ojistas multimarcas. No modelo de franquias adotado pelo
grupo Arezzo& CO, o franqueado paga a Companhia um valor composto por trés fatores: i)

custo damercadoria, ii) royalties e iii) contribui¢cdo para o fundo de propaganda da marca.

No ano de 2018, a receita bruta cresceu 11,1% em comparagao com o ano de 2017.
Esse crescimento deve-se a fatores como i) crescimento de 16,2% do canal de Franquias e
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12,3% do canal de Multimarcas vs 0 4T17; ii) crescimento de 9,7% da marca Arezzo e 30,5%
da receita da marca Anacapri vs 0 4T17; iii) crescimento de 25,4% do canal Web Commerce,
alcancando 9,9% da receita bruta do mercado interno ante 8,8% no 4T17; iv) crescimento de
28,5% do Mercado Externo, que contempla a Operacéo nos Estados Unidos e as Exportacoes.

Receita Bruta (RS mm)
CAGR
Ghﬁ: A% 1.865,8
= 188544 1 ETR8
1.358.0 1.434.7 R
i 505,5 s
a5 3yp 98
aTi4 4T1s 4T18 a7 4T18 2014 2015 2016 2047 2018

Figura 15 — Receita Bruta— Earnings Release 4t18 (AREZZO& CO, 2019c, p. 7).

A receita liquida da Arezzo& CO alcancou o valor de R$ 1.526.659,00 representando

um aumento de 12,2% em comparacdo a 2017, como podemos observar no gréafico abaixo.

Receita Liquida (R$ milhao)
CAGR 2007-2018: 20,6%

12,2% 4.527
9 8%
10 6% 1.260
6.4% 1.238
8.3% 1.121
11.,9% 1.053
853
26,7% g0
18.8%
38,7% 673
12.3% iz
804% 37 12
194
007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 16 — Receita Liquida. Apresentacdo Institucional (AREZZ0O& CO, 2019b, p. 30).
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[11.3 Custos e Despesas

.1.11 Custo dos produtos vendidos e dos ser vigos prestados

O custo dos produtos vendidos e dos servicos prestados sdo 0s custos diretamente
relacionados a producdo, como, por exemplo, a méo-de-obra e as matérias primas necessarias
paraaproducdo dos produtos da Companhia. Esse custo impacta o preco dos produtos vendidos
pelaempresaatravés de uma politicachamada cost-plus, que consiste naadi¢cdo de umamargem
de lucro padr&o pré-definida sobre os custos.

Segundo a divulgacéo de resultados da empresa, ao final do ano de 2018 o custo dos
produtos vendidos atingiu o valor de R$ 815.987,00, um aumento de 10,8% quando comparado
a2017.

1.1.12 Despesas Operacionais

As despesas operacionais sdo todas aquelas despesas necessarias para manter a
empresa em funcionamento. A Arezzo& CO trabalha fortemente para controlar os niveis de
despesas e adégua-las a evolugdo de suas vendas.

A estrutura de custos da companhia é composta por dois pilares. Despesas Comerciais

e Despesas Gerais e Administrativas.

1.1.12.1 Despesas Comerciais

As despesas comerciais da Arrezo& CO englobam outros dois grandes grupos:
primeiro é composto pelas Despesas com Loja Prépria, ou segja, despesas com a ocupacdo de
lojas, proprias e web service, aluguel, salarios e comissdo sobre vendas. O segundo grupo &

composto pelas Despesas com Vendas, Logistica e suprimentos.

As despesas com Vendas, Logistica e Suprimentos, somaram R$60,9 no quarto
trimestre de 2018, um aumento de 27,3% em relagdo ao 4T2017. Esse aumento se deu em

grande parte pelo regjuste anual databelade frente.
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1.1.12.2 Despesas Gerais e Administrativas

Essa categoria engloba os custos direcionados a administragdo da companhia, aos

salarios e encargos dos funcionarios, assim como o desenvol vimento de produtos e amostras.

No 4T18, as despesas gerais e administrativas cresceram R$ 7,9 milhdes, incremento
de 26,5% frente ao 4T17. Tal valor inclui despesas referentes ao planegjamento estratégico da
Companhia, com destaque para: (i) desenvolvimento da operacdo dos Estados Unidos, que
inclui principamente o reforco da estrutura organizacional no pais; (ii) investimentos em
branding relacionadas a marca Schutz no Brasil; (ii) expansdo da marca Alexandre Birman no

continente europeu.

[11.4 EBTIDA

A siglaEBITDA, que significa em inglés “Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization” e pode ser traduzida para o portugués como “Lucro antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizagdo”. Esse indicador é considerado uma medida de geracéo

operacional de caixa e pode ser obtida no DRE de uma empresa através da seguinte formula

Demonstracdo de Resultados do Exercicio
Receita Bruta

(-} Dedugdes

Receita Liguida

[} Custos

Lucro Bruto
(-} Despesas Operaclonals

EBITDA [Lucro Operacional)

Figura 17 — Demonstracéo de Resultados do Exercicio (EXPERTS, 2019)

A margem EBITDA (EBITDA/Receita Liquida) também é um indicador muito bom
da margem operacional, sendo muito utilizado na andlise de valor da empresa e na realizacdo

da andlise através de multiplos

A Companhiaatingiu EBITDA de R$ 64,1 milhdes no 4T18, com margem de 15,6%

e um aumento de 17,7% em relagdo aos resultados apresentados no 4T17. Dentre os principais
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fatores, destacam-se: i) Crescimento de 13,4% nareceitaliquida ante o mesmo periodo do ano

anterior; ii) Expansdo da margem bruta em 60bps.

Excluindo a operagdo nos EUA, a margem EBITDA consolidada da Companhia
aumentaria 290 bps no trimestre, montante superior aos 150 bpsregistrados no 4T17 - resultante
do continuo investimento na estratégia de expansdo internacional da Companhia, através das
marcas Schutz e Alexandre Birman.

. EBITDA (R$ mm)

talgofu 15-5% 15.9% 15_0% 15,6% 15,3% ‘E4.E°r"n 143% 15.2% 15.2%

2322
206,3
641 1855 V7.1
539 545 Lt
40[3 44.7
4T14 4T15 4T16 4T4T 4T18 2014 2015 2016 2017 2018
Figura 18 — EBITDA. Earnings Release 4t18 (AREZZO& CO, 2019, p. 9).

Lucro liquido 42243 55.344 142 644 154.470
(=) Imposto de renda e contribuicdo social {5.549) 13.558 (27.354) (28 463)
(=) Resultado financeiro {3.325) (2.694) (21.281) 5.300
(=) Depreciac&o & amortizacao (13.000) {10.002) (40.879) (32.632))
(=) EBITDA 64.118 54.482 232.160 206.265

Figura 19 — Reconciliag&o do EBITDA. Earnings Release 4t18 (AREZZ0& CO, 2019c, p. 9).

[11.5 Lucro

Os lucros de uma empresa sdo divididos em dois: Lucro Bruto e Lucro Liquido. O
conceito geral de lucro bruto corresponde ao valor resultante depois de se subtrair custos de
producdo ou execucdo de servicos do faturamento da empresa. Em outras palavras, € preciso
somar todas as receitas obtidas em determinado periodo pela companhia para, entdo, diminuir
0S gastos com custos necessarios para a confec¢do de produtos ou prestacdo de servigos. O
resultado € o lucro bruto desse interval o de tempo.



O lucro liquido, por suavez, corresponde ao lucro gerado apos diminuir custos fixos
e despesas com alguns tributos do lucro bruto. Existem muitas contas que so abatidas dele para
gerar o ganho liguido final, montante que ef etivamente ficara com aempresaou seradistribuido
paraos acionistas. A margem de lucratividade liquida € a porcentagem de lucratividade liquida

em relagdo ao faturamento da organizagao.

Segundo adivulgagdo de resultados de 2018 da Companhia, a Arezzo& CO apresentou
margem liquida de 10,2% no 4T18 e o lucro liquido do periodo somou R$ 42,2 milhdes, 23,7%
inferior em relacdo ao 4T17. Vale destacar que no 4T17 acompanhia obteve liminar que prevé
aexclusdo do recolhimento de IR e CSLL sobre o beneficio fiscal relativo ao ICMS (beneficio
adquirido através da operacionalizacdo do centro de distribuic¢do no Espirito Santo). O ganho
totalizou R$ 21,9 milhdes no 4T17 referente aisencdo no pagamento de impostos no periodo
corrente, bem como a reversdo dos impostos ja recolhidos ao longo de 2017.

Excluindo tal efeito da base de comparagéo, o lucro liquido do 4T18 seria 8,6%
superior ao 4T17. Em contrapartida, o lucro liguido foi impactado negativamente (i) pelamaior
posicdo de endividamento durante o trimestre, e, portanto, a um maior nivel de despesas
financeiras e (ii) pela menor receita financeira, dada a reducéo da taxa SELIC nos Ultimos 12

meses.

M. Liquida Lucro Liquido (R$ mm)
15,2%
11,8% 11.4%
a; 553 10,7% 10,7% #
10.4% 10,6 10,2% 9.4% 9.3%
- '
: __\/,—-“\‘-
e ! 154 5
335 y 106 1128 1187 1164
30,1
4T14 4T156 4T16 4717 4T18 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 20 — Lucro Liquido. Earning Release 4t18 (AREZZO& CO, 2019, p. 9).

[11.6 Depreciacdo e Amortizacao

A depreciacéo consiste na desvalorizaco anual dos ativos imobilizados da empresa,
seja por uso, obsol escéncia ou desgaste natural, até que o seu valor sgja zero. No Demonstrativo
de Resultados, a depreciacdo entra entre as despesas e 0 pagamento de juros e impostos, pois

contribui para a reducdo do lucro tributdvel da Companhia, uma vez que representa apenas a
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perda de valor de um ativo que ja é de posse da empresa e, portanto, ndo resulta em nenhuma

saida de caixa.

A amortizac8o, por sua vez, “é um processo de quitacdo de uma divida através de
pagamentos periddicos, que sdo realizados em fungdo de um plangamento, de forma que cada
prestacéo corresponde a soma do reembolso do capital ou do pagamento dos juros do saldo
devedor, podendo ser o reembolso dos dois. Na amortizagdo, cada parcela refere-se ao valor
total da divida, incluindo juros, impostos e todos os demais encargos, e podem ser fixas ou

variaveis”.
[11.7 ROIC

O Retorno sobre o Capita Investido, conhecido como ROIC, representa o quanto de
retorno uma empresa gera sobre todo o capital investido, que é a soma do capital proprio com

0 capital deterceiros.

Este indicador é frequentemente utilizado para medir o desempenho financeiro de uma
empresa e representa, em termos percentuais, o quanto de dinheiro a Companhia tem

capacidade de gerar com o capital investido.

A formula do ROIC é obtida ao subtrair os dividendos pagos durante o ano do lucro

liquido, e dividir adiferenca pelo capital investido, de acordo com a seguinte formula:
ROIC = (Resultado Liquido — Dividendos) / Valor Contabil do Capital Investido

O retorno sobre o capital investido da Companhia apresentou forte crescimento no
4T18, atingindo o patamar de 29,2%. Entre os fatores responsaveis por tal performance estd o
crescimento do NOPAT (Net Operating Profit After Tax: Resultado Liquido — Dividendos) em
12,9% ante 0 4T17. E importante ressaltar que parte do aumento de ROIC também se deve &
l[iminar obtidano 4T17, que possibilitou aexclusdo do recolhimento de IR e CSLL (34%) sobre
0 beneficio fiscal de ICMS (retroativo a 2017) — liminar esta que se manteve vélida durante
2018.

Em contrapartida, o incremento do capital de giro deve-se a um maior volume de

estoques no periodo, reflexo do crescimento de vendas consolidado da Companhia, bem como
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do aumento da relevancia do programa dropship e dos itens de pronta entrega na operagao

norte-americana, ambos visando maior agilidade e assertividade na ponta.

I11.8 Capex — Capital Expenditures

Capex € a sigla em inglés para a expressdo “Capital Expenditures”, que significa
despesas de capital, ou seja, 0 montante de dinheiro que uma empresa gasta com a aquisicao de
bens de capital, como equipamentos e instalagdes, com o objetivo de manter a produgdo ou o

funcionamento de um negdcio.

Os investimentos da Arezzo& CO possuem trés naturezas. i) Investimentos em
expansdo e reforma de pontos de venda proprios; ii) Investimentos corporativos que incluem
Tl, instalacbes, showrooms e escritorio; e iii) Outros investimentos, principalmente

relacionados a modernizagdo da operagdo industrial.

No 4T18, a Arezzo& Co investiu R$ 12,6 milhdes em CAPEX, com destaque para
Operacdo Brasil: (i) investimentos em tecnologia na fébrica da marca Alexandre Birman e (ii)
upgrade de nosso datacenter. Operacdo Estados Unidos: (i) lancamento da loja da Schutz no
Aventura Mall e daloja da marca Alexandre Birman no Bal Harbour Shops, ambas em Miami
(if) melhorias na plataforma de web commerce internacional e (iii) investimentos em softwares
eTl.

CAPEX total 12.648 7.602 66,4% 48.614 21.547 125,6%
Lojas - expansdo e reformas 1.433 1.970 127,2%) 10.796 7.423 45 4%
Corporativo 4.133 5.188 (20,3%) 20.257 11.151 81,7%
Outros 7.082 445 1.492,9% 17.561 2973 490,7%

Figura 21 — Sumario de Investimentos. Earning Release 4t18 (AREZZ0& CO, 2019, p. 10).

111.9 Impostos

As receitas de vendas e servicos da Companhia estdo sujeitas aos seguintes impostos

e contribuicdes, pelas seguintes aliquotas béasicas:
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Aliquotas
ICMS5 - Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos 7,00% a 19,00%
COFINS - Contribuicao para Seguridade Social 7.60%
PIS - Programa de Integracao Social 1,65%
INSS - Instituto Nacional de Seguridade Social 1,50%
State Sales Tax (Estados Unidos) 0% a B,B75%

Figura 22 — Aliquotas Bésicas.

Receitas e despesas sdo reconhecidas liquidas dos impostos sobre vendas, exceto:

l. Quando os impostos sobre vendas incorridos na compra de bens ou servicos ndo
for recuperavel junto as autoridades fiscais, hipotese em que o imposto sobre vendas é
reconhecido como parte do custo de aquisi¢do do ativo ou do item de despesa, conforme 0 caso;

1. Quando os valores a receber e a pagar forem apresentados juntos com o valor
dos impostos sobre vendas;

[1l.  Quando o valor liquido dos impostos sobre vendas, recuperavel ou a pagar, €

incluido como componente dos valores a receber ou a pagar no balanco patrimonial.

[11.10 Capital de Giro

O Capital de Giro (CG) representa todo o capital necess&rio para financiar a
continuidade de suas operacdes, como, por exemplo, recursos para manutencao de estoques e

recursos para pagamento aos fornecedores, impostos, salarios e demais custos operacionais.

O célculo do CG é diretamente afetado pelos recebivels, estoque e fornecedores. A
projecdo dessas trés contas no balango patrimonial € importante para chegar avariagdo total do
capital de giro.

O capital de giro também € impactado por outros ativos circulantes e pelas demais
contas a pagar de curto prazo. Pararealizar as projecdes, € necessario entender com qual linha
do DRE cada uma dessas contas se relaciona e depois perceber como se da relagdo em

termos de dias.

Para encontrar o valor da quantidade de dias que demora para a empresa receber o
dinheiro resultante das suas vendas, bastadividir o valor das contas areceber pelareceitaliquida

e multiplicar por 360.
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.11 Valor terminal em Perpetuidade

O vaor terminal é fundado no principio de que as empresas existem para serem
eternas, sem uma data para finalizar suas operacoes, 0 que na contabilidade cléssica se chama
“on going concern” — a empresa existe para ter continuidade indefinida. Desta forma, o valor
termina em perpetuidade é o valor da companhia a partir do Ultimo ano estimado para o efeito
de fluxo de caixa. A maioria dos fluxos de caixa projetam entre 5 e 10 anos o valor estimado
da empresa, e a partir do ultimo ano projetado calcula-se o valor terminal em perpetuidade.

Neste trabal ham foram projetados 5 anos e ent&o cal culou-se o valor terminal da seguinte forma:

Perpetuidade = Ultimo Fluxo de Caixa Estimado * (1+ Taxa de Crescimento) / (Taxa
de desconto — Taxa de Crescimento)

Substituindo pelos val ores encontrados apds o cél culo e projecéo do fluxo de caixa do
acionista:

Perpetuidade = 44.7* (1 + 4.6%) / (9.2% - 4.6%) = 996 milhdes dereais.
[11.12 Fluxo de Caixa do Acionista

A partir das premissas explicadas anteriormente, serd realizado o Fluxo de caixa do
acionista (FCFE - free cash flow to the Equity) que tem como objetivo valorar o capital
aciondrio. Ou sgja, chegar a um valor que potencialmente sera distribuido ao acionista. Para
tanto, desconta-se da receita bruta os custos atrelados ao negdcio, como impostos,

reinvestimentos e pagamento de juros para cada periodo de tempo t.

ApOs estimar o FCFE de cada periodo, devemos realizar o somatorio dos fluxos de
caixalivres para 0s acionistas nessest periodos e descontar ataxa custo de capital préprio (Ke).
Essa variavel pode ser analisada como o retorno minimo que o investidor retém sobre o
investimento, representando o retorno obtido sobre o risco tomado. Esse valor tende a ser mais
alto que a taxa de remuneracéo do capital de terceiros pois o investimento de capital proprio

esta atrelado a riscos muito maiores.
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Neste trabalho foi adotado o padréo internacional de andlise do FCFE, onde analisa-se
0 mercado brasileiro de agdes sob uma Gtica internacional de investimento, tomando o dolar

com 0 a moeda base.

T T NPT T T, N T N T T T T

CF from operation 1502 785 195 6 129.8 1308 190.3 2341 2844 3873

NOPAT 1027 120 146.6 160.2 180.7 2188 2662 3118 365.1 4261 496.2
Met Working Capial 232 -58.2 16.3 101 -88.6 -149 -80.4 -80.6 -90.8 -102.4 -115.8
Depreciation 242 258 126 97 38.6 464 493 532 58.0 63.6 702
Cthers 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from investing activities -258 -251 -5 486 -482 547 618 -68.8 -T6.8 857 958
Capex -268 -26.1 -21.5 -48.6 -48.2 -4 7 -61.8 -68.8 -76.8 -85.7 -95.8
CF from financing activity 40.7 1249 815 882 17 93 48 35 17 03 13
Financial result 233 5T 93 -3 22 116 6.0 44 22 04 -1.6
Debtincrease (amorizafion) 237 -1741 78T -710.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cther taxes -6.3 -15 -14 34 04 -23 -12 -0.9 0.4 -0.1 0.3
FCFF 1244 535 174.0 81.2 826 1356 1724 2155 2555 3016 1548
FCFE 165.1 406 2576 -69 843 1449 1772 2191 2572 3019 3536
FX 33 15 32 36 39 40 4.1 43 44 45 a7
FCFE (US$) 494 M"r a7 -2.0 216 361 428 514 58.6 66.8 759
#of years 0.0 0.0 1.0 20 3.0 40 5.0 6.0
NPV M"r a7 -20 2186 330 359 304 412 429 M7

Figura 23 - Free Cash Flow to the Equity. Elaborado pela presente autora.

11.13 Estimando o Custo de Capital Proprio

Para encontrar o custo de oportunidade do capital préprio (Ke) devemos determinar
algumas variaveis. A primeiradelas é ataxade juros livre de risco. Neste trabalho, adotaremos
ataxa de juros americana com ataxa livre de risco, ou sgja, 3.5%. A segunda variavel ser ao
Beta, indicador de sensibilidade de um ativo em relacéo ao risco de mercado. Neste trabalho
adotaremos um beta dado pelo mercado de 0.8, que indica que a agéo da companhiaacompanha
as oscilagdes do mercado namesma diregdo em uma proporcdo de 0.8. A terceiravariavel sera
0 Risco Brasil, este indicador também € dado pelo mercado e, em 2019, esta girando em torno
de 250 base points. A Ultima variavel adotada serd a ERP (Equity Risk Premium), conhecida
em portugués como Premo de Risco da Ac¢éo. Nos EUA, este indicador giraem torno de 4.0%

e representa a diferenca entre o retorno das ag0es e a taxa de retorno livre de risco.

Definidas todas as variaveis, o custo de oportunidade do capital proprio foi calculado
da seguinte forma:
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Ke = Taxalivre derisco + Beta* (Equity Risk Premium) + Risco Brasil

Discount Rate -

Risk Free (%) 3.5%
Beta 0.80
ERP 4.0%
Country Risk (b.p) 250
Ke 9.2%

Figura 24 - Discount Rate. Elaborado pela presente autora.

[11.14 Calculo do Valor Justo da Arezzo& CO

Apos realizarmos a construcao do fluxo de caixa do acionista, a projecdo estimadados
préximos 5 anos e os cél cul os das demais varidvei s que irdo compor o valuation, podemos entéo
calcular o Target Price (Vaor Justo) da Companhia.

Paraisso devemos seguir 0s seguintes passos:

(i)  Encontrar o nosso Total Equity, ou sgja, 0 valor que aempresavale dado 0 nosso
modelo. Paraisso, devemos somar o Fluxo de CaixaLivre do Acionista (Cash Flow) dos5 anos

projetados e somé-|os a Perpetuidade encontrada.

(i)  Encontrado o Total Equity, precisamos traze-lo para a moeda nacional, ou sgja,
o Real (BRL), através da cotacdo também estimada.

(iii) O Target Price é entdo encontrado, através da divisdo do vaor total que

encontramos para empresa sobre 0 nimero de acfes existentes no mercado.

Umavez encontrado o Target Price, € necessario calcular se esse valor esta abaixo ou
acimado vaor atual que as agles estdo negociadas no mercado. Para isso, devemos encontrar
o valor que a Companhia vale de acordo com o0 mercado, ou sgja, o valor do prego que as agoes
estdo sendo negociadas multiplicado pela quantidade de acOes existentes.



41

No momento em que este trabalho foi escrito, as agdes da Arezzo& CO estavam sendo
negociada ao preco R$ 54.35 e havia 90.3 milhdes de a¢bes negociadas, ou seja, 0 mercado

avaliaa Companhiaem 4,9 bilhGes dereais.

Discount Rate 9.2%
Perpetuity Growth 46%
Cash Flows (U$) 259
Perpetuity 996
TOTAL EQUITY (US$) 1,255
TOTAL EQUITY (RS$) 41893
Qnty Shares 90.30
Target Price (R$) 54.00
Stock Price 54.35
Mkt Cap 4908

Figura 25— Primeira parte Valuation. Elaborado pela presente autora.

Apbs encontrarmos 0 valor justo para acdo de R$54.00 e compara-la com o valor
negociado de mercado R$ 54.35, tiramos a rdpida conclusdo que as agdes estdo sendo
negociadas aum valor 0.6% acimado entdo calculado como justo. Desta forma podemos dizer
que ha um upside negativo de -0.6%.

Porém devemos considerar que Arezzo& CO é uma companhia pagante de dividendos
eessavariavel deve ser incluidano calculo do valor justo através da Ultimataxa Dividend Yield

gue indica a porcentagem do valor da companhia que foi distribuida em forma de dividendos.

No caso da Arezzo, foi pago o valor total de 115.7 milhdes de reais em dividendos ao
longo do ano de 2018, o que representa o valor de 2,4% sobre o makert cap. Desta forma, ao
somarmos -0.6% a 2,4%, obteremos um novo upside de 1.7%, ou sgja, 0 valor justo encontrado
estd abaixo do valor que espera-se que a companhiava acangar e arecomendacdo é de compra

das agoes.



| Valuation ] |

Discount Rate 9.2%
Perpetuity Growth 4 6%
Cash Flows (US$) 259
Perpetuity 996
TOTAL EQUITY (US) 1,255
TOTAL EQUITY (R$) 4893
Qnty Shares 890.30
Target Price (R$) 54.00
Stock Price 54.35
Mkt Cap 4908
Upside -0.6%
Dividend Yield (2018E) 24%
Upside 1.7%

Figura 26 — Valuation Completo. Elaborado pela presente autora.
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CONCLUSAO

Este trabal ho teve como principal objetivo analisar os diferentes métodos de avaliagéo
de empresa e, a partir da metodol ogia escolhida— Fluxo de Caixa do Acionista—, chegar aum
valor justo para as agOes da empresa Arezzo& CO, negociadas no mercado brasileiro de acdes
sob o ticker ARRZ3.

O primeiro passo para a construcdo deste trabalho foi apresentar a empresa como um
todo, explicando suas principais caracteristicas e peculiaridades, asssm como sua posi¢do no
setor de vargjo brasileiro. Dito isto, foi realizado uma breve apresentacdo do atual cenério

macroecondmico brasileiro e suas principais tendéncias para 0s proximos anos.

Foi redlizada a fundamentacdo tedrica, onde foi explicitado o método do Fluxo de
Caixa Descontado, assim como, outros métodos de avaliagdes de empresa. Definiu-se, entéo,
gue a metodologia a ser desenvolvida neste trabalho seria o Fluxo de Caixa Descontado ao
Acionista, pois neste método € possivel trazer a valor presente os fluxos de caixa futuros da

empresa mediante uma taxa de desconto que reflete o risco associado ao investimento.

Os préximos passos consistiram em apresentar os valores da empresa a partir das
demonstragdes financeiras divulgadas do Ultimo ano para entdo construir um modelo para a
Arezzo& CO utilizando estimativas macroecondmicas, como ainflagéo e osjuros, e estimativas
de valores vinculados a prépria como Companhia, como, por exemplo, projecoes de receitas e

despesas.

O Fluxo de Caixa Descontado é considerado o método mais completo para se calcular
o valor justo de uma empresa porem o valuation damesma € muito subjetivo e o resultado pode
variar de analista para analista, uma vez que exige a elaboracdo de premissas com base em
expectativas de mercado e das atividades da empresa avaliada. As estimativas da taxa de
desconto e a projecéo da perpetuidade séo variavels importantes e afetam em muito o preco

final estimado por isso € necessario aten¢éo dobrada nesses cal culos.

Podemos concluir, entdo, como resultado deste trabalho, que a partir da metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado ao Acionista, 0 prego justo encontrado para a companhia
Arezzo& CO foi de 54.00 reais. Dado que estédo sendo negociadas ao vaor R$ 54.35, temos a

inicial conclusdo que as acdes estdo sendo negociadas a um valor 0.60% menor do que o justo



porem ao incluirmos o fator que a companhia é boa pagadora de dividendos, possuindo um
Dividend Yield para 2018 de 2.4%, podemos finalmente concluir que o upside da companhia é

positivo em 1.7%, ou sgja, arecomendacdo final é de compra das acfes da Arezzo& CO.

Este € um trabalho académico e, portanto, as opinides expressas sdo de propriaautoria

com base nas andlises realizadas.
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