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RESUMO

O contexto da crise econdmica de 2015 abalou muitos investimentos no mercado de acbes
brasileiro. Este caso ressalta tal panorama e a sua importancia para a avaliagdo de empresas. A
partir disso, 0 caso busca evidenciar o caminho para a tomada de decisdo financeira de
investimentos de forma a encontrar o valor econdbmico de uma empresa do ramo de
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cosméticos. Especificamente, o caso objetiva: (a) evidenciar que as mudancas do cenario
econdmico impactam a avaliagdo de uma empresa; (b) identificar os desafios de se realizar
uma avaliacdo de uma empresa; (C) apresentar para o publico uma situacdo que eles devem
tomar a decisdo de investir ou ndo em uma empresa; e (d) apresentar detalhes de como se
realizam as estimativas financeiras.

Palavras-chave: Valuation; Natura; Consultoria; Mercado de A¢des; Investimento.

ABSTRACT

The context of the 2015 economic crisis has shaken many investments in the Brazilian stock
market. This case highlights this panorama and its importance for the evaluation of
companies. Based on that, the case seeks to show the way for financial investment decision
making in order to find the economic value of a company in the cosmetics industry.
Specifically, the objective case is: (a) to show that changes in the economic scenario impact
the valuation of a company; (b) identify the challenges of conducting an evaluation of an
enterprise; (¢) presenting to the public a situation that they must make the decision to invest or
not in a company; (d) provide details of how the financial estimates are made.

Keywords: Valuation; Natura; Consulting; Stock market; Investment.

RESUMEN

El contexto de la crisis economica de 2015 ha sacudido muchas inversiones en el mercado de
valores brasilefio. Este caso destaca este panorama y su importancia para la evaluacion de las
empresas. En base a eso, el caso busca mostrar el camino para la toma de decisiones de
inversion financiera para encontrar el valor economico de una empresa en la industria
cosmética. Especificamente, el caso objetiva: (a) evidenciar que los cambios del escenario
econdmico impactan la evaluacion de una empresa; (b) identificar los retos de realizar una
evaluacion de una empresa; (c) presentar al pablico una situacion que deben tomar la decision
de invertir o no en una empresa; y (d) presentar detalles de como se realizan las estimaciones
financieras.

Palabras clave: Valuacion; Natura; Consultoria; Mercado de Acciones; Inversion.

1 INTRODUCAO

No ano de 2016 trés jovens universitarios se conheceram na pos-graduacdo e com
alguns anos de amizade, um sonho os uniu: decidiram investir em uma empresa. O problema é
que investir no mercado de a¢des brasileiro passou a ter um grau de dificuldade maior, pois o
Brasil perdeu a sua capacidade de investimento em meados de 2015, sendo considerado como
um pais de nivel de investimento arriscado. Em meio a esse cenario, investir em uma empresa
brasileira, que tem sua producéo alicercada em recursos naturais poderia ser um perigo para
investidores iniciantes.

Mesmo assim, eles escolheram, de inicio, investir na Natura Cosméticos S.A. Porém,
faltava aos jovens o conhecimento sobre o mercado de investimentos e 0s mesmos também
tinham receio de terem prejuizos, visto que a crise de 2015 ainda trazia efeitos econdmicos no
pais.

Nesse sentido, surgia o primeiro questionamento do trio: Comprar acdes da Natura
Cosméticos S.A é uma boa opc¢éo de investimento diante do cenario apresentado?

Para auxiliar neste dilema, os mesmos resolveram pedir ajuda para um dos seus
professores de mestrado para conhecerem o valor econémico da empresa Natura naquele
tempo. O professor concordou em ajudar os alunos, e assim deram inicio a avaliacdo
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econbmico-financeira da Natura Cosméticos S.A, principiando pela analise do setor e da
conjuntura econbmica anterior e posterior a data do investimento.

2. O MERCADO DE COSMETICOS NO BRASIL E A EMPRESA NATURA

O mercado de cosméticos possuia, em 2015, um faturamento em torno de R$ 40
bilhdes, o que representava mais de 1,8% do PIB (Produto Interno Bruto) do Brasil. De
acordo com a Associacdo Brasileira da Industria de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos
(ABIHPEC), o mercado de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos registrou uma reducéao
nos Gltimos 23 anos; e uma diminuicdo de 8% em 2015. Contudo, pesquisas mostram que o
setor ndo sentiu muito a crise de 2015, ja& que os consumidores continuavam consumindo
produtos, mesmo que buscassem por similares mais acessiveis (MINTEL, 2015).

Em 2015, o Brasil era 0 4° maior mercado mundial do setor de higiene pessoal,
perfumaria e cosmética, em receita gerada por vendas ao consumidor, ficando atras apenas
dos Estados Unidos (3° lugar), China (2° lugar) e Japéo (1° lugar). Era um dos primeiros no
mercado em desodorantes, produtos infantis e perfumaria, bem como em produtos de higiene
oral, protecdo solar, masculinos, cabelo e banho e em produtos de cosméticos de maquiagem
(ABIHPEC, 2015).

Os brasileiros consumiam R$86 bilhGes por ano de cosméticos. Apesar da maior parte
das compras serem feitas por mulheres e ser um dos segmentos mais vendido do e-commerce,
em 2015, o setor de cosméticos gerava mais de R$42,6 bilhdes de faturamento. O principal
fator que impulsionava as vendas era o lancamento de produtos. Portanto, as empresas desse
segmento investiam continuamente em inovacdo e pesquisa e desenvolvimento (P&D)
(ABIHPEC, 2015).

Em 2015, as principais empresas de cosméticos e produtos de higiene que atuavam no
Brasil eram: Natura, Avon, Mary Kay, O Boticario, Unilever, L’oreal, Vult Cosmética,
BeautyColor, Nivea, Maybelline, P&G, Johnson & Johnson e Contém1g.

A Natura ja atuava ha 40 anos no mercado, presente em sete paises da América Latina
e na Franca. Era considerada a 6 maior empresa do mundo de venda direta de produtos de
perfume, cosméticos e higiene pessoal e contava com um faturamento médio de
aproximadamente R$ 7 bilhdes (NATURA, 2016). Tal aspecto foi impulsionado por sua
participacdo na América Latina com um portfolio com 34 marcas, sendo considerada a 8?
marca brasileira mais valiosa (R$826 milhdes em 2016) (NATURA, 2016).

A empresa foi fundada em 1969; e em 1982, comecou O Seu processo de
internacionalizacdo, primeiramente no Chile. Em 1983, a Natura se tornou pioneira na venda
de refis. Em 1994, se expandiu para a Argentina e o Peru. No ano de 2001, inaugurou o
espaco Cajamar em Sdo Paulo, que é a atual sede da companhia e onde fica o seu centro de
pesquisa. Ela trabalhava com o conceito de valor de sustentabilidade em relacdo a qualidade
das relacBes, mudancas climaticas, sécio biodiversidade, residuos solidos e gestdo da agua.
Desse modo, a empresa ganhou em 2014 a certificacdo BCorp e um prémio ambiental da
ONU em 2015 (NATURA, 2016).

A abertura do capital da Natura aconteceu em 2004. Em 2013, a empresa adquiriu a
empresa australiana AESOP pelo valor de R$149 milhges; e logo, apresentou uma queda no
seu valor de mercado que passou de R$25,6 bilhGes em 2013 para R$11,8 bilhdes em 2015.
Nessa época, a Natura possuia em sua estrutura acionaria 40% das acdes em circulacdo no
mercado e 60% em posse dos controladores. O fato é que a maior parte das a¢des da empresa
em circulacdo se encontrava com pessoas juridicas no exterior (NATURA, 2016).

3. MATERIAIS E METODOS
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A data-base da avaliacdo econémica da Natura Cosméticos S.A foi 31 de dezembro de
2015. Utilizou-se como base para a avaliacdo as informac@es das Demonstracdes Contabeis
Auditadas nos anos de 2013, 2014 e 2015 coletadas no préprio site da empresa; bem como
Press Release informado pela Natura Cosméticos S.A nos anos de 2014, 2015 e 2016; dados e
informacbes de mercado sobre o setor de atuagdo da empresa; e informacgdes obtidas do
mercado financeiro e da empresa.

A anélise das demonstracfes contabeis da Natura com os dados histéricos foi realizada
a partir de 2013, uma vez que em 2013 a empresa adquiriu 66,21% da Emeis Holdings
PtyLtd, o que modificou suas estruturas de ativo e passivo, e, portanto, ndo justifica, em
termos de avaliacdo, a consideracdo de periodos anteriores a esses. Além do mais, em 2013 a
empresa comegou a ter resultados de vendas em decorréncia do langamento da marca Sou.

Para a analise do valor da empresa foram utilizados os métodos dos Fluxos de Caixa
Descontado e Mdltiplos por EBITDA. Para a projecdo dos fluxos de caixa da Natura foram
consideradas as premissas de crescimento da receita e custos variaveis, 0s investimentos
necessarios e a necessidade de capital de giro da empresa.

O calculo da taxa de desconto foi realizado tomando como base as dividas de curto e
longo prazo e do custo de capital exigido pelos acionistas, ou seja, a taxa de atratividade
minima. Além do mais, as proje¢des levaram em consideragdo também os efeitos do risco
cambial, de juros e de crédito das consultoras da empresa (2% do faturamento em
inadimpléncia).

O custo de capital de terceiros tem um grande impacto na empresa, ja que
historicamente a composi¢do do endividamento mostra que a Natura vem dependendo muito
de terceiros e suas dividas tém sido mais de curto prazo. Portanto, esses aspectos foram
levados em consideracao para a expectativa de projecdo do custo da divida. Para 0s proximos
periodos, ela ndo dependera de mais financiamentos de curto prazo para financiar o seu giro,
contudo, ela possui dividas a serem pagas, ja que emitiu debéntures em 2014 e 2015 com
vencimento no periodo de 2018 a 2020.

O custo de capital préprio foi estimado a partir do modelo CAPM (Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital) ajustado para o risco-pais. Além disso, foi utilizado o
WACC (Custo Medio Ponderado de Capital) como parametro para calcular a taxa de desconto
a ser aplicada aos fluxos de caixa da empresa. A Natura possui participacdes em diversas
empresas estrangeiras, contudo, para esta avaliacdo adotou-se premissas voltadas para o
mercado local.

As projecdes foram feitas em moeda brasileira e em termos nominais (levando em
conta os efeitos inflacionarios), na data-base de 31 de dezembro de 2015. As premissas
macroeconémicas utilizadas estdo baseadas nas estimativas divulgadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Banco Central e agéncias de rating. O fato é que
a empresa sofre influéncias de variaveis econémicas como o Produto Interno Bruto (PIB) e a
Inflacdo que estdo relacionados ao poder de consumo das pessoas para a compra de produtos
de cosméticos. Além disso, a empresa sofre efeitos das variacGes da taxa de cambio, pois suas
transacdes em moeda estrangeira sdo convertidas para a moeda nacional. E por fim, é
importante destacar que a empresa adota a metodologia de hedge accounting, utilizando
instrumentos derivativos (contratos de Swaps) com o objetivo de protecdo dos seus fluxos de
caixas operacionais em termos de variacGes de cdmbio e taxa de juros, o que possibilita que
ela ndo tenha possiveis surpresas nas variages dos seus resultados esperados.

Em comparacdo & metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), a avaliagdo por
Multiplos considerou apenas os dados de 2015 como referéncia; enquanto que o FCD esta
mais atrelado ao comportamento operacional da empresa, e, portanto, foram considerados 0s
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ultimos trés periodos para a avaliagdo, tomando como base o ano de 2015 como referéncia por
ser 0 objeto do estudo.

Para a realizacdo do Valuation foi escolhida a metodologia do FCD, por considera-la
mais completa, utilizando-se o comportamento operacional da empresa. Foram considerados
0s Ultimos trés periodos para a avaliacdo. Ademais, para comparacdo, dentre as opcdes de
Avaliacdo Relativa, também se optou pelos Mdltiplos, pois de acordo com Martelanc, Pasin e
Pereira (2010) é uma forma de avaliacdo simples, rapida e que requer poucas informacoes.

O Valor de Mercado pelo EBITDA (EV/EBITDA) foi o Multiplo escolhido por ser um
dos mais utilizados. Além disso, POvoa (2007) aponta que o EBITDA é um bom direcionador
de valor, pelo fato de trazer questdes sobre a eficiéncia operacional das empresas e ndo sofrer
impactos das despesas ndo desembolsaveis; bem como evitar problemas como o calculo do
capital de giro e de investimentos fisicos. Nesse sentido, Liu et al (2002) colocam que a
utilizacdo de Multiplos do EBITDA traz uma melhor explicacdo para os precos das acdes das
empresas.

Diante da auséncia de comparaveis locais, foram utilizadas comparaveis globais para o
setor de cosméticos, tanto de mercados desenvolvidos, quanto de mercados emergentes.
Assim, considerando as planilhas do professor Damodaran (2016), das 221 empresas do setor
de householdproducts, apenas 12 se referem a cosméticos e dessas, somente duas puderam ser
de fato comparaveis com a Natura por atuarem na producéo e comercializa¢do. 1sso € 0 que
justifica a busca por outras empresas no mercado europeu e americano, 0 que vai ao encontro
com os achados das pesquisas de Pereiro (2001), que afirma que na Avaliacdo Relativa,
muitas vezes se utiliza como parametros os valores de Multiplos de empresas similares em
paises desenvolvidos, diante da auséncia de dados sobre os mercados emergentes.

A primeira etapa para o célculo dos Multiplos foi a busca por todas as empresas de
cosméticos no mundo que atuassem na producéo e comercializacdo de cosméticos e produtos
de higiene pessoal, ou seja, 0 primeiro critério de escolha das empresas comparaveis foi o
setor de atuacdo. Assim, a partir desse aspecto, dezenove empresas foram selecionadas como
possiveis comparaveis por atuarem no mesmo setor de atividade da Natura.

De acordo com Fernandez (2001), a maior importancia para a analise dos Multiplos é
a identificacdo de diferencas entre uma empresa e seus concorrentes. Schereiner (2007)
complementa ainda que Mdltiplos é a forma rapida que pode analisar mercados e setores.
Assim, Alford (1992) encontrou evidéncias de que a selecdo de empresas comparaveis por
setor econdmico traz uma maior exatiddo nas previsdes, e, portanto, justifica o primeiro passo
adotado nesta Avaliacdo Relativa da Natura.

Alford (1992) também mostra a importancia de se adotar critérios que visem a
combinagdo com o retorno sobre o Patrimdnio Liguido em niveis similares a empresa-alvo e a
busca por empresas de porte similar. Dessa forma, foram analisadas as seguintes variaveis
para a selecdo das empresas comparaveis a Natura: o faturamento, a liquidez e o retorno sobre
o capital investido. Assim, através da andlise de desvio-padrdes em relacdo a empresa
avaliada, foi-se realizada a sele¢do das empresas comparaveis.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

No més de marco de 2016 o professor dos jovens universitarios apresentou o relatério
com os todos os calculos e explicou para os alunos investidores todo o procedimento
realizado, iniciando pela estimativa do custo de capital de terceiros e préprio até chegar ao
valor final da empresa Natura naquela época, segundo as metodologias selecionadas.

4.1 Estimativa do Custo de Capital de Terceiros
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Para a projecdo do custo da divida foi utilizado o modelo empirico, pois conforme
Pereiro (2001) esse modelo considera o risco de inadimpléncia da empresa e a taxa livre de
risco mais o risco-pais, que juntos refletem a visdo de terceiros sobre o risco da empresa. A
formula do modelo empirico € assim representada:

Ki =Rf + Rc +Rp
Sendo:
Ki = Custo do Capital de Terceiros;
Rf = Taxa Livre de Risco (Retorno dos titulos do governo norte-americano — T note 10 anos);
Rc = Prémio pelo risco de inadimpléncia (Rating de dividas da Standard & Poor’s ou S&P);
Rp = Prémio pelo risco pais (Risco Brasil).

A taxa livre de risco foi obtida no site valor econémico, sendo de 1,71 o t-note de 10
anos, cuja estimativa corresponde ao dia 03 de junho de 2016, projecdes do Tesouro dos
EUA.

Para o prémio pelo risco de inadimpléncia, também conhecido como default spread,
foi utilizada a classificacdo de risco da Natura realizada pela S&P em fevereiro de 2016, que
classificou a empresa na categoria BBB -, 0 que significa que ha um grau medio baixo de
risco da empresa “dar calote”, considerando a escala global. Contudo, a empresa manteve sua
classificagdo de AAA na escala nacional, que representa 0 mais alto rating, ou seja, das
empresas de menor risco. Para esta avaliacdo, optou-se pelo rating escala global, uma vez que
a empresa possui alta quantidade de investidores externos. Essas informacgdes da classificacéo
foram obtidas em Carranca (2016).

Por meio do site de Damodaran (2016), adotou-se como default spread da Natura a
taxa de 2,25%, que se refere ao rating BBB da S&P que indica grau médio-baixo de risco.

Como foi utilizado como taxa livre de risco o benchmarking de um titulo norte-
americano, acrescentou-se o risco-pais do Brasil para o célculo do custo da divida da Natura,
que é uma empresa brasileira. O risco-pais do Brasil foi obtido no site do Damodaran (2016),
cujo valor é de 3,28% (Country Risk Premium) na estimativa de janeiro de 2016. Damodaran
(2018) aponta que a analise do risco-pais é relevante para estimativas mais reais.

Para Pereiro (2006), ha vérios ajustes que devem ser realizados no risco-pais; e 0
lambda (A) é a abordagem de ajuste ao risco-pais mais expressiva, pois reconhece as
diferencas significativas na exposicdo ao risco-pais entre empresas. Ajustou-se, assim, 0
risco-pais utilizado considerando a participacdo da Natura nesse risco através do lambda.

Nesse sentido, Damodaran (2003) acrescenta que a analise de receitas € uma das
formas de se estimar o lambda, que pode ser calculado através da proporcdo das receitas
geradas em um pais comparadas a proporcdo das receitas geradas pela média das empresas
naquele pais, conforme se observa na equacéo apresentada pelo autor:

Proporgio das receitas no pals empresa

Proporgio das receitas no pals empresa madia

Em média, a Natura Cosméticos S.A possuia 80,12% de suas receitas brutas
dependentes do mercado interno (no periodo de 2013 a 2015). Os outros 19,57%
correspondem as participacfes da empresa na América Latina (México e Coldmbia), Franca,
Holanda, Estados Unidos e da aquisi¢do da Australiana Emeis Holdings PtyLtd. (“Aesop”). Ja
para a proporcdo das receitas geradas pela média das empresas naquele pais foi considerada a
propor¢do média das receitas das cinco maiores empresas de cosméticos e produtos de higiene
pessoal que atuavam no Brasil no periodo (Natura: 80,12%; Unilever: 12,8%; Avon: 20%;
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P&G: 23%; Boticario: 90,8%). Logo, o lambda encontrado é de 1,77, que foi ajustado ao
risco-pais.

Segundo Copeland et al. (2002), quando o titulo local ndo for denominado em délar, é
necessario fazer um ajuste do diferencial de inflagdo. Meurer (2014) justifica tal ajuste pelo
fato da moeda, e a taxa de juros local serem elevadas Sendo assim, posteriormente excluiu-se
a inflacdo do mercado dos Estados Unidos e depois se adicionou a taxa da inflacdo brasileira
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA) para se chegar ao custo da divida. A
escolha do IPCA como taxa de inflacdo brasileira se deve ao fato desse indicador ser o mais
utilizado em trabalhos de avaliacdo de empresas. Assim, a mediana da proje¢édo do IPCA
brasileiro para os proximos doze meses pelo Relatério Focus do Banco Central é de 5,96%,
considerando a data de 27 de maio de 2016. Ja para a inflacdo americana do IPC, o Banco
Central dos Estados Unidos (FED) previa uma inflacdo de 1,2% para os proximos doze
meses, na data de mar¢o de 2016.

E por fim, calculou-se o custo da divida liquida, considerando como tributo a taxa de
34%, composta de 25% da aliquota do Imposto de Renda e 9% de Contribuicdo Social Sobre
0 Lucro Liquido (CSLL), por ser a taxa utilizada pela propria empresa analisada. Assim, 0
custo da divida liquida é de 9,52%, cujo calculo € demonstrado na Tabela 1, conforme modelo

apresentado por Assaf Neto (2014).
Tabela 1 — Calculo custo de capital de terceiros

Taxa Livre de Risco 1,71%
Default Spread 2,25%
Risco-Pais 3,28%
Participacdo da Natura no Risco-Pais 1,77
Risco-Pais Ajustado 5,80%
Ki Nominal em US$ 9,76%
Inflacdo EUA 1,20%
Ki Real em US$: (1,0976 dividido por 1,012)-1 8,46%
Inflacdo Brasil 5,96%
Ki Nominal em R$: Ki real em U$$ + Inflacdo Brasil 14,42%
Ki liquido do IR 9,52%

Fonte: Elaboragéo Propria (2016)
O Quadrol apresenta uma sintese das premissas adotadas no calculo do Ki.
Quadro 1 — Premissas custo de capital de terceiros

Aspecto Premissa Adotada
Modelo Empirico
Taxa livre de risco T-bond 10 anos norte-americano
Rating de risco Classificacdo S&P
Risco de inadimpléncia Base de dados Damodaran
Risco-pais Base de dados Damodaran
Ajuste Risco-pais Lambda

Fonte: Elaboragdo Propria (2016)

4.2 Estimativa do Custo de Capital Proprio

A estimativa do custo de capital proprio requer um modelo. Assim, optou-se pelo
modelo do CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros) pelo fato de ser o modelo
mais aplicado, conforme Pereiro (2006), apesar das criticas a simplicidade e eficiéncia do
CAPM quando aplicado a determinados ambientes econdmicos. Assim, de acordo com esse
mesmo autor, o risco-pais € normalmente adicionado ao modelo do CAPM para o calculo da
taxa de desconto. Logo, a férmula utilizada para o célculo do custo de capital préprio foi:

Ke = Rf + f x (Rm - Rf) + Risco-pais
Sendo:
Ke = Custo do Capital Proprio
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Rf = Taxa Livre de Risco (Retorno dos titulos do governo norte-americano — T note 10 anos)
S = Beta: Risco ndo diversificavel (média do setor de atividade formado por empresas
comparaveis do mercado global)

Rm = Retorno da carteira de mercado (retorno médio da carteira de mercado do indice da
Standard & Poor’s 500 - S&P 500)

Considerou-se como taxa livre de risco o mesmo t-note de 10 anos norte-americano
utilizado no célculo do custo de capital de terceiros.

O coeficiente beta (B) dessa avaliacdo foi obtido na base de dados Damodaran (2016),
que produzem e comercializam cosméticos, perfumes e produtos de higiene pessoal, assim
como a Natura, setor Household Products na base de dados consultadas. A escolha do
mercado global para a comparagdo é justificada pela existéncia de poucas empresas de fato
compardveis no mercado emergente. Assim, o beta médio desalavancado do setor encontrado
foi de 0,96. Esse beta € inferior a 1, o que significa que as empresas desse setor possuem uma
volatilidade baixa em relagdo ao mercado. Posteriormente, o céalculo do beta alavancado foi
feito pela seguinte formula:

Bl = Bu x [1+ (D/PL) x (I-IR)]

Sendo: Bl, o Beta alavancado; Bu, o Beta desalavancado; D/PL, a proporgdo entre
dividas e capital proprio; e, IR a aliquota de Imposto de Renda de 34%.

A partir da estrutura media de capital (divida onerosa por Patriménio Liguido) da
Natura dos Ultimos trés anos (Média de 2,48 em 2013; 3,47 em 2014 e 5,14 em 2015), obteve-
se 0 valor de 2,97 (0,96x [(1+3,69) x (1-0,34)] para o beta alavancado da Natura. Observa-se
que a empresa apresentava maior utilizacdo de capital de terceiros, comportamento observado
desde 0 ano de 2013 até 2015.

Para o calculo do prémio pelo risco do mercado considerou-se o retorno médio dos
Gltimos trés anos da carteira de mercado do Indice da Standard & Poor’s 500 (S&P 500).
Esses retornos foram retirados da base de dados de Assaf Neto (2016). Dessa forma, obteve-
se 0 retorno médio de 8,38% (Média geométrica de 32,15%, 13,48% e 1,36%, que se refere ao
indice S&P500 de 2013, 2014 e 2015, respectivamente), que foi subtraido da taxa livre de
risco de 1,71% e se encontrou o prémio pelo risco de 6,67%.

O préximo passo foi incluir o risco-pais de 3,28% ajustado a participacdo da Natura,
como ja mencionado anteriormente no calculo do custo de capital de terceiros. E por altimo,
foi necessario fazer um ajuste do diferencial de inflacdo, assim como foi feito no custo de
capital de terceiros. Logo, retirou-se a inflagcdo norte-americana e acrescentou a inflagdo do
Brasil (com os mesmos valores utilizados no custo de capital de terceiros) e chegou-se ao

valor do custo do capital proprio nominal de 31,78%, como é demonstrado na Tabela 2.
Tabela 2 — Célculo custo de capital préprio

Taxa Livre de Risco 1,71%
Beta Desalavancado do Setor 0,96
Beta Alavancado Natura 2,97
Prémio pelo Risco 6,67%
Retorno Esperado 8,38%
Risco-Pais Ajustado 5,80%
Ke Nominal em U$$ (1,71 + 4,30 x 6,67 + 5,80) 27,33%
Inflagdo EUA 1,20%
Ke Real em U$$ 25,82%
Inflagdo Brasil 5,96%
Ke Nominal em R$ 31,78%

Elaboragéo Prépria (2016)
O Quadro 2 apresenta uma sintese das premissas adotadas no calculo do Ke.
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Quadro 2 — Premissas custo de capital préprio

Aspecto Premissa Adotada
Modelo CAPM ajustado ao risco-pais
Taxa livre de risco T-bond 10 anos norte-americano
Risco de mercado Beta setorial
Beta Desalavancado Setor HouseholdProducts do mercado global — Base de
dados Damodaran
Beta Alavancado Estrutura de Capital da Natura
Retorno de mercado Média geométrica do S&P500 de 2013 a 2015
Risco-pais Base de dados Damodaran
Ajuste Risco-pais Lambda

Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

4.3 Estimativa do Custo de Capital Total

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC) é o custo de capital total da
empresa. Assim, a taxa de desconto utilizada deve representar o custo global de capital, de
modo a considerar a proporcdo de fato de cada custo de financiamento no custo total da
empresa, 0 que justifica a aplicagcdo do WACC como taxa de desconto.

Para Assaf Neto (2014), Copeland et al. (2002, p. 206) e Fernandez (2007), o WACC ¢
estimado de acordo com a seguinte formula:

_ ¢ BL Ja) .
WACC = (PH X Ke) + (ﬁ X Ki x (1-IR))

D
Sendo:

PL= Patrimdnio Liquido avaliado pelo mercado (N° AcGes x valor de mercado da a¢éo)
D = Divida avaliada no mercado (Considera apenas 0 passivo oneroso)

Ke = Custo do capital proprio

Ki= Custo da divida

IR= Aliquota de Imposto de Renda

O PL foi calculado a valor de mercado, considerando apenas as acdes em circulacao
pela média da cotacdo diaria da acdo da Natura naqueles trés anos de analise. Naquele periodo
a empresa possuia 171.975.777 de acdes em circulacdo; e o valor médio das acdes dos anos de
2013 a 2015 foi de R$ 34,05. Assim, o valor do PL calculado foi de R$5.855.775,21 milhdes.

Para a divida foi considerado apenas os emprestimos e financiamentos a curto e
longo prazo que geravam encargos financeiros para a empresa, cuja meédia foi de
R$4.136.998,67 milhGes (Média do valor das dividas de 2013, 2014 e 2015 que foi de
R$2.893.906 milhdes; R$3.981.210 milhdes; e R$5.535.880 milhdes, respectivamente). Dessa
forma, o total médio do capital investido na empresa foi de R$9.992.773,88 milhdes.

Percebe-se que a participacdo do capital de terceiros € de 41,40%; enquanto que a
participacdo do capital proprio na estrutura de capital € de 58,60%.

Por fim, obteve-se como custo médio ponderado de capital o valor de 22,56%
(WACC=[(0,5860 x 0,3178) + (0,4140 x 0,0952)] x 100).

O Quadro 3 apresenta uma sintese das premissas adotadas no célculo do WACC.
Quadro 3 — Premissas custo de capital total

Aspecto Premissa Adotada
Modelo WACC
Proporgao Capital Proprio PL a valor de mercado sobre o capital total investido
Proporcao Capital de Terceiros Passivo oneroso sobre o capital total investido

Fonte: Elaboragéo Propria (2016)

4.4 Estimativa da Taxa de Crescimento
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Copeland et al. (2002); e Damodaran (2007) enfatizam que para se ter um
crescimento, € necessario investir, ou seja, € fundamental o estabelecimento do investimento
necessario para cada nivel de crescimento da empresa. Desse modo, primeiramente foi
avaliado o crescimento historico da Natura, que foi obtido pela taxa de reinvestimento e o
Lucro Operacional sobre o Capital Investido (ROI). Assim, conforme Assaf Neto (2014), a
formula utilizada foi:

g = Taxa de Reinvestimento(b) x Retorno do Investimento (ROI)

Onde:
b= CAPEX —Depreciacac +Variacio do Capital de Giro
- NOPAT
ROI = Lucro Dp.a:' ecional
Investimento
Tabela 3 — Historico taxa de reinvestimento da Natura (em milhares de R$)
2013 2014 2015
1. EBITDA 1.609.000 1.554.500 1.495.900
2. Depreciagao e Amortizacdo 191.821 189.811 239.197
3. EBIT (1-2) 1.417.179 1.364.689 1.256.703
4. NOPAT: EBIT - IR (34%) 935.338,14 900.694,74 829.423,98
5. Depreciagdo e Amortizacdo 191.821 189.811 239.197
6. Fluxo de Caixa Operacional (4+5) 1.127.159,14 1.090.505,74 1.068.620,98
7. CAPEX 553.900 505.700 383.000
8. NIG 137.230 190.790 260.420
9. Fluxo de Caixa Disponivel (6-7-8) 436.029,14 394.015,74 425.200,98
10. Reinvestimento Total Liquido (7+8-2) 499.309 506.679 404.223
11. Taxa de Reinvestimento (10/4) 53,38% 56,25% 48,74%

Fonte: Demonstracdes Financeiras Natura 2013, 2014 e 2015; Elaboracao Prépria (2016)
As Tabelas 3 e 4 apresentam o historico da taxa de reinvestimento e o ROI. O calculo
foi baseado no modelo de Assaf Neto (2014, p.249). Ressalta-se, que o valor do CAPEX

(Despesa de Capital) foi extraido diretamente das demonstracdes contabeis da empresa.
Tabela 4 — Histérico ROl da Natura (em milhares de R$)

2013 2014 2015
A. Capital Investido (D+PL) 4.062.156 5.129.889 6.613.647
B. NOPAT 935.338,14 900.694,74 829.423,98
C. ROI (B/A) 23,03% 17,56% 12,54%

Fonte: DemonstracOes Financeiras Natura 2013, 2014 e 2015; Elaboracéo Propria (2016)

Com base na média histérica apresentada nos ultimos trés anos, observou-se que a
Natura possuia um reinvestimento em torno de 52,79% e que o seu ROI médio era de 17,71%.
Proporcionando entdo, uma taxa de crescimento de 9,35% para 0s proximos periodos.
Contudo, Copeland et al. (2002) e Damodaran (2007) apontam que os dados histéricos nao
sdo necessariamente um bom indicador para se fazer projecdes a longo prazo.

E importante ressaltar que, apesar de a empresa estar diminuindo o investimento em
CAPEX no periodo analisado (a empresa fazia uma projecao para 2016 de R$350 milhdes),
para 0s proximos periodos a Natura necessitava manter uma taxa elevada de reinvestimento
por dois motivos: através dos indicadores de atividade da empresa, viu-se que ela vinha
aumentando a sua necessidade de investimento em giro; e segundo pelo fato dela precisar
financiar o seu crescimento acelerado em um das suas participagdes na América Latina e
sustentar a abertura das lojas Natura no pais, que comegavam a partir de 2016. Dessa forma, a
taxa de reinvestimento deveria se manter acima de 50% pelo menos nos proximos trés anos a
data base de 2016, o que justificaria a adocdo da taxa de crescimento 9,35% no periodo
explicito de 2016 a 2018, com a realizacéo de alguns ajustes.
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De acordo com os dados da Euromonitor (2012) na época, 0 setor de cosméticos
apresentava um crescimento em torno de 5%. Além disso, na América Latina, o mercado
seguia em crescimento com taxas superiores a média global até 2022, e a Natura, com um
desenvolvimento acima de 30% ao ano, de acordo com dados da Associagdo Brasileira da
IndUstria de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (ABIHPEC, 2012). Dessa forma,
considerando os dados do mercado, a empresa deveria crescer uma taxa de 6,5% (5% de
crescimento do Mercado de Cosméticos mais 0s 30% de expectativa de crescimento da Natura
na América Latina) até 2022.

Nesse sentido, para o periodo explicito de 2019 até 2021 foi utilizada como base a taxa
de crescimento de 6,5%, que considera a expectativa do setor e da empresa. Optou-se por
essas estimativas da taxa ao invés do PIB (Produto Interno Bruto), uma vez que o setor de
cosméticos tem demonstrado ndo ser tao suscetivel as oscilagdes econbmicas, conforme dados
da pesquisa da Pesquisa Global de Mercado e Insights de Mercado (MINTEL) em 2015.

E o ultimo estdgio do periodo explicito de 2022 a 2025 envolve a incorporacdo dos
ganhos de sinergias a taxa de crescimento. De acordo com Felix (2012), a aquisicdo da
empresa australiana AESOP pela Natura tinha como intuito a expansdo da AESOP na
América Latina e a internacionalizacdo da Natura, principalmente em mercados competitivos,
como Europa, Asia e Estados Unidos. Esses aspectos se enquadram em ganhos de sinergias
do tipo operacionais, conforme Rappaport (2001), pela ligacao de diferentes forcas funcionais
das duas companhias para se chegar a novas faixas de mercado.

Através da analise das demonstracdes consolidadas da Natura, viu-se que apesar de a
Natura ter tido uma retracdo no lucro liquido apés a aquisicdo da empresa, a AESOP nos trés
anos apos a aquisicdo pela Natura conseguiu triplicar o faturamento e dobrar a quantidade de
lojas ao redor do mundo, o que traria retornos futuros para a Natura.

Em suma, pela analise historica, nota-se que a AESOP de 2013 a 2015 teve um
crescimento de 95% (proveniente da abertura de 135 lojas), que foram refletidos em um
aumento meédio de 7,6% nos resultados operacionais da Natura nesse periodo. A expectativa €
que a Natura iria comprar maiores percentuais da AESOP nos proximos periodos, como
aconteceu em 2015, e, portanto, poderiam ocorrer maiores ganhos futuros para a empresa
adquirente.

Considerando esses aspectos evidenciados pela aquisicdo da AESOP, foram incluidos
7% nas taxas de crescimento dos periodos projetados, como referéncia aos ganhos de sinergia
até a finalizacdo dos pagamentos da aquisicdo, ou seja, até 2021. A partir desse periodo, a
expectativa da Natura era ter crescimentos que se assemelhassem aos resultados da sua
expansdo na América Latina, ou seja, na casa dos 30% com “os frutos” da sinergia.

Em suma, a Tabela 5 apresenta uma sintese das taxas de crescimento utilizadas no

periodo explicito.
Tabela 5 — Taxas de crescimento para o periodo explicito

Taxa de Crescimento (g) Taxa de Crescimento ajustada a Sinergia (g) Periodo
9,35% 10% (9,35% + 7% de sinergia com AESOP) 2016 a 2018
6,5% 6,96% (6,5% + 7% de sinergia com AESOP) 2019 a 2021
6,5% 8,45% (6,5% + 30% de sinergia na América Latina) 2022 a 2025

Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

Por ultimo, o crescimento no periodo da perpetuidade, de 2026 em diante, foi obtido
pela expectativa de crescimento do mercado de cosméticos de se manter na casa dos 5% até
2030, de acordo com dados da ABIHPEC (2014), onde se espera que 0 mercado cres¢a com
muitas exportagdes de produtos. E importante ressaltar que ndo se considerou nenhum ganho
de sinergia na perpetuidade.

O Quadro 4 apresenta um resumo das premissas adotadas para a Taxa de Crescimento

(9).
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Quadro 4 — Premissas para a taxa de crescimento (g)

Aspecto Premissa Adotada
Modelo utilizado ROI x Reinvestimento e Setor
Quantidade 4 taxas diferentes: 3 taxas diferentes para o periodo explicito e 1 para

a perpetuidade

Ajustes realizados Sinergia: apenas no periodo explicito
Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

4.5 Valor da Natura pelo Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) foi considerado como o melhor
modelo de avaliacdo por Fernandez (2002) e o Unico conceitualmente correto pela coeréncia
nos célculos. Assim, dentre os modelos baseados no FCD, foi-se escolhido o fluxo de caixa
livre da firma por ser 0 mais abordado, conforme o mesmo autor. Damodaran (2007) traz que
o fluxo de caixa livre ndo é adequado a ser utilizado em empresas com graves problemas
financeiros ou com resultados ciclicos, o que ndo se encaixa no caso da Natura.

Damodaran (2007) aponta trés importantes aspectos na projecdo de fluxos de caixa: a
duracdo do periodo de crescimento extraordinario da empresa; os fluxos de caixa durante o
periodo de alto crescimento e o célculo do valor terminal.

Para Ross et al. (2000), os periodos de projecdes de fluxo de caixa mais utilizados sdo
de 5, 7, 10 e 12 anos. Nesse mesmo sentido, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) colocam que
uma projecdo deve ser realizada dentre 5 a 10 anos no maximo, pois fora desse intervalo, ha
uma grande probabilidade de ocorréncia de erros nas previsdes. Pereiro (2006) também
aponta que no contexto de mercados emergentes, os periodos de projecao explicita devem ser
menores em razéo da alta volatilidade das variaveis macro e microeconémicas.

Desse modo, o periodo projetado nessa avaliacdo foi de 10 anos (2016 a 2025), que
foram divididos em trés estagios: 2016 a 2018; 2019 a 2021; e 2022 a 2025, pelo motivo de
que a empresa possui reconhecimento de certas obrigacdes cujo vencimento maximo data
2021 no primeiro momento; além do fato de haver expectativas de diferentes ganhos de
sinergias, 0 que caracteriza potenciais taxas de crescimentos diferenciadas ao longo do
periodo projetado, conforme evidenciada na secéo anterior.

Nesse sentido, adotou-se 0 modelo de trés estagios, no qual a empresa é avaliada com
um periodo inicial de crescimento que ainda é refletido pela aquisicdo; um periodo que ela
cresce mais proximo do nivel do setor e um periodo que a empresa cresce acima do setor pela

incorporacdo da maior parte das sinergias.
Tabela 6 — Projecdo fluxo de caixa da Natura de 2016 a 2021 (em milhares de R$)

Periodo Explicito

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBIT 1.382.373,30 1.520.610,63 1.672.671,69 1.789.089,64 1.913.610,28 2.046.797,55
IR (34%) 470.006,92  517.007,61  568.708,38  608.290,48  650.627,49  695.911,17
NOPAT 912.366,38 1.003.603,02 1.103.963,32 1.180.799,16 1.262.982,78 1.350.886,39
Reinvestimento 481.638,21  529.802,03  582.782,24  464.052,07  496.350,09  530.896,06
FC 430.728,17  473.800,98  521.181,08  716.747,09  766.632,69  819.990,32
FCD 351.442,70  315.426,70  283.101,64  317.666,14  277.232,14  241.944,76

Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

H& varios modos de se fazer projecdo dos fluxos de caixa para a perpetuidade. Assaf
Neto (2014) traz que uma das formas amplamente indicadas na literatura é a que adota um
crescimento constante nos fluxos de caixa disponiveis por toda a perpetuidade, que é
dependente do comportamento previsto de direcionadores de valor, como o retorno do
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investimento (ROI), o custo médio ponderado de capital (WACC) e o crescimento das
operacdes. Contudo, s6 se deve adotar uma taxa de crescimento constante quando o negdcio
avaliado tiver indicios de estabilidade. Assim, ap6s o periodo de crescimento extraordinario
da Natura, pressupfe que a empresa ira crescer a uma taxa estavel, ou seja, a partir de 2026
foi calculado o valor residual com base em um fluxo de caixa futuro perpétuo e uma taxa de
crescimento baseada no crescimento estimado para o setor de cosméticos.

Nesse contexto, projetou-se o fluxo de caixa livre da Natura. De acordo com
Ferndndez, (2007), o célculo desse fluxo de caixa tem como base o resultado operacional
(EBIT), como de observa nas Tabelas 6 e 7, que posteriormente, sdo descontados ao WACC

para se calcular ao valor da empresa.
Tabela 7 — Projecdo fluxo de caixa da Natura de 2022 a 2026 (em milhares de R$)

Periodo Explicito Perpetuidade
Ano 2022 2023 2024 2025 2026

EBIT 2.219.751,94 2.407.320,98 2.610.739,61 2.831.347,10 2.972.914,46
IR (34%) 754.715,66 ~ 818.489,13  887.651,47  962.658,01 1.010.790,91
NOPAT 1.465.036,28 1.588.831,85 1.723.088,14 1.868.689,09 1.962.123,54
Reinvestimento ~ 699.015,05  758.081,82  822.139,74  891.610,55 553.959,22
FC 766.021,23  830.750,02  900.948,40  977.078,54 1.408.164,33
FCD 184.416,40 163.185,04 144.397,99 127.773,84 1.048.675,94

Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

O Quadro 5 apresenta um resumo das premissas adotadas para a projecdo do FC da
Natura.

Quadro 5 — Premissas para projecao do fluxo de caixa

Aspecto Premissa Adotada
Modelo utilizado Fluxo de Caixa Livre
Quantidade de estagios Trés
Periodo da projec¢éo 10 anos: 2016 a 2025
Periodo da perpetuidade FC futuro perpétuo e taxa de crescimento baseada no crescimento do setor

Fonte: Elaboragdo Propria (2016)

Copeland et al. (2002) colocam que o valor econémico de uma empresa € obtido pela
soma dos fluxos de caixa trazidos a valor presente, considerando tanto o periodo de previsao
explicita, quanto o periodo ndo-explicito (perpetuidade).

Fluxo de Caixa Esperado Valor Residual

Valor da Empresa = X (1+WACC) + (1+WACC) n

A sinergia € um aspecto importante a ser considerado no valor de uma empresa. Desse
modo, essa foi acrescentada ao valor do Patriménio Liquido encontrado da Natura. De acordo
com Rappaport (2001), o valor criado pela sinergia em uma fusdo ou aquisicdo € o valor da
sinergia menos o agio pago; sendo gque o valor da sinergia é representado pelo valor presente
dos beneficios incrementais de caixa. Para Wartini-Twardowska e Twardowski (2019) a
sinergia resulta em uma arquitetura de negdcios de melhoria continua da estrutura
operacional/capital. Contudo, tratando sobre a Natura, a aquisicdo da empresa AESOP, por
enquanto, sé gerou destruicdo de valor.

Ao realizar a somatéria do valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito e do
residual, retirar o valor divida e somar os ativos financeiros e o valor criado pela sinergia,
chegou-se ao valor do Patriménio Liquido da Natura de R$1.423.769,51 milhares, ou seja, de
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aproximadamente R$ 1,4 bilhGes pelo método do FCD. Todos esses aspectos sao

demonstrados na Tabela 8.
Tabela 8 — Valor da empresa (em milhares de R$)

1. Valor Presente Periodo Explicito 2.406.587,34
2. Valor Presente Periodo da Perpetuidade 1.048.675,94
3. Valor da Empresa (1+2) 3.455.263,28
4. Valor Divida Bruta (2015) 5.535.880
5. Ativos Financeiros 3.513.058
6. Valor Criado pela Sinergia -8.671,78
7. Valor do PL (3-4+5+6) 1.423.769,51

Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

Para os Ativos Financeiros foi considerado os Derivativos Financeiros e Derivativos
Swap de Juros (R$ 729.379) + Caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios
(R$ 2.783.679). O Valor Criado pela Sinergia foi de 7,6% do NOPAT corrente da Natura —
agio de R$ 71.708. O valor patrimonial de R$ 1.423.769,51dividido por 171.975,78 ac0es.
Sendo assim, considerando a metodologia do FCD, o valor da acdo da Natura encontrado foi
de R$ 8,28, tomando como base o valor patrimonial da empresa e apenas a quantidade de
acOes em circulagéo.

4.6 Avaliacdo Relativa: Multiplos

Quanto ao faturamento anual, seis empresas foram excluidas da comparagdo por terem
um faturamento muito acima do faturamento da Natura: L’oreal, Unilever, Shiseido,
AmorePacific, Christian Dior e Coreana Cosmetic. Com relacdo ao retorno do capital
investido foram retiradas da analise as empresas Avon (que ainda no periodo analisado néo
fazia parte da Natura), Handkook e Elizabeth Arden por apresentarem um retorno negativo
sobre o capital investido e, portanto, se diferenciam da Natura. E por fim, quanto a liquidez, a
empresa L’occitane foi retirada da comparagao pelo alto desvio-padrdo em relacdo a Natura.

Em suma, apenas oito empresas foram consideradas comparaveis pela analise de
desvio-padrao das varaveis analisadas em relagdo a Natura, sendo elas: Oriflame, C’bom
Cosmetics, Paramount Cosmetics, The Estee Lauder, Beiersdorf, Coty, lvy Cosmetics e
Revlon Inc-class. Dessa forma, a quantidade de empresas selecionadas esta dentro do que é
considerado ideal, segundo Cooper e Cordeiro (2008), onde um grupo de entre cinco a dez
empresas comparaveis traz uma maior precisdo na avaliacdo do que a utilizacdo de todas as

empresas do setor.
Tabela 9 — Célculo do Mdltiplo da Natura

Empresas Comparaveis Valor de Mercado/EBITDA
C' BON COSMETICS 7,05
PARAMOUNT COSMETCS 7,48
ORIFLAME 7,93
REVLON INC-CLASS 9,34
COTY 15,42
BEIERSDORF 16,03
IVY COSMETICS 16,66
THE ESTEE LAUDER 17,51
Mediana 12,38

Fonte: Elaboracéo Propria (2016)

Apobs a selecdo das empresas comparaveis, efetuou-se o célculo da mediana dos
Multiplos de EV/EBITDA dessas empresas. Optou-se pelo calculo da mediana dos maltiplos,
uma vez que os Mdltiplos eram bem discrepantes, variando de 7,05 a 17,51. De acordo com
Liu et al. (2002), a estatistica da mediana esta menos sujeita as influéncias de outliers. Assim,
o valor do Mudltiplo utilizado foi de 12,38, conforme a Tabela 9.
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Aplicando o Multiplo de 12,38 sobre 0 EBITDA de 2015 da Natura, obteve-se o valor
patrimonial de R$ 16.496.420 milhares, ou seja, cerca de R$ 16,5 bilhdes. O calculo do valor
patrimonial € demonstrado na Tabela 10.

Sendo assim, o valor da acdo da Natura é de R$ 95,92, tomando como base o valor

patrimonial da empresa e a quantidade de acdes em circulacao.
Tabela 10 — Valor Patrimonial da Natura pelo multiplo EV/EBITDA

Natura Valor (em milhares R3)
Valor do EBITDA 1.495.900,00
Multiplo do EBITDA 12,38
Valor da Empresa 18.51.9242,00
Valor Divida Bruta 5.535.880,00
Valor da Empresa — Dividas 12.983.362,00
Ativos Financeiros 3.513.058,00
Valor do Patriménio Liquido 16.496.420,00

Fonte: DemonstragBes Natura (2015); Elaboragéo Propria (2016).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apos o professor concluir a sua apresentacdo dos valores e encerrar a demonstracéo de
todos os calculos, os universitarios ficaram anestesiados com tanta informagéo e realmente
puderam ter a certeza de que a Natura seria um bom investimento naquela época diante do seu
valor e de todo o comportamento econdmico observado. Todavia, os alunos ficaram
intrigados com as diferencas evidenciadas pelas duas abordagens de avaliacdo por terem
chegado a valores diferentes para a empresa.

O fato é que quatro anos se passaram, os jovens foram ganhando experiéncia no
mercado de agdes e concretizando a relevancia dos ciclos econdémicos e do conhecimento do
negocio para 0s investimentos.

A luz dos estudos realizados pelo professor e apresentado aos jovens universitarios,
concluiu-se que o valor econémico da Natura € de aproximadamente R$1,4 bilhdes pela
abordagem do Fluxo de Caixa Descontado e de R$ 16,5 bilhdes pela abordagem de Multiplos.
Destaca-se que este valor se refere a data base da avaliacdo de 2016, podendo ndo condizer
com o valor da empresa em periodos anteriores ou subsequentes. Ressalta-se que a escolha da
avaliacdo da Natura em tal momento deve-se também a um momento importante dos negdcios
para a empresa que envolve: a sua expansdo na América Latina diante da aquisicdo da
AESOP e a abertura de lojas fisicas no pais. As premissas para a avaliacdo frente ao cenario
de crise em 2015 apresentadas no presente caso podem servir de suporte para replicacdo do
caso em outros contextos da mesma empresa ou em outras empresas.
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NOTAS PARA ENSINO
OBJETIVOS EDUCACIONAIS DO CASO

O caso foi elaborado para debater questdes relativas a avaliagdo de empresas, com
énfase na discussdo nos procedimentos que devem ser utilizados para uma avaliagdo eficiente.
Especificamente, o caso objetiva: (a) evidenciar que as mudangas do cenario econdmico
impactam a avaliacdo de uma empresa; (b) identificar os desafios de se realizar uma avaliagédo
de uma empresa; (c) apresentar para os alunos uma situacdo que eles devem tomar a deciséo
de investir ou ndo em uma empresa; e (d) apresentar detalhes de como se realizam as
estimativas financeiras.

Espera-se que o (a) aluno (a) se identifigue no papel dos jovens investidores
universitarios e, assim, seja capaz de reconhecer e descrever os problemas enfrentados por
eles quando estdo na fase de decis@o das premissas de avaliacéo.

A partir desses objetivos, 0 caso possibilitou que houvesse uma reflexdo sobre as
implicagdes do cenario econdmico do Brasil; evidenciasse na pratica como é feita uma
valuation, considerando uma gama de questdes econdmicas, financeiras; bem como mostrar
como a decisdo de investir ou ndo em uma empresa deve ser bem analisada.

FONTE DE OBTENCAO DOS DADOS

Os dados apresentados para a avaliagdo da empresa Natura séo reais e foram extraidos

essencialmente das seguintes fontes secundarias:

e Base de dados do professor Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

e Base de dados do professor Assaf Neto: http://www.institutoassaf.com.br/

e The Wall Street Journal: http://quotes.wsj.com

e Jornal Valor Econdmico: http://www.valor.com.br/financas
Anaélises de Setor da Euromonitor: http://www.euromonitor.com
e Rating de Risco S&P: http://www.standardandpoors.com/pt_LA/ratings
e Relatorio Focus do Banco Central: http://www.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC
e Dados Natura: http://natu.infoinvest.com.br/

E importante ressaltar que a avaliacio econdmica e financeira apresentada da Natura
foi realizada na disciplina de Avaliacdo de Empresas, do Programa de Pds-Graduacdo em
Ciéncias Contabeis, da Universidade Federal de Uberlandia; e toda a contextualizacdo foi
redigida pelos alunos.

UTILIZACAO RECOMENDADA DO CASO

O caso pode ser utilizado como ferramenta de ensino-aprendizagem para estudantes de
graduacdo e pos-graduacdo, de disciplinas que tratem de temas relacionados ao mercado
financeiro de investimentos, Avaliacdo de Empresas, Gestdo Financeira, bem como outras
disciplinas afins nas areas de Administracdo e Ciéncias Contabeis.

QUESTOES PARA DISCUSSAO
1. Se colocando no lugar dos trés investidores, 0s mesmos deveriam considerar o
valor da Natura pelo método do Fluxo de Caixa Descontado ou o valor da empresa

pela Avaliacdo Relativa? Por qué? Justifique sua resposta com base na literatura.

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 1, p. 99-117, jan./abr. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.institutoassaf.com.br/
http://quotes.wsj.com/
http://www.valor.com.br/financas
http://www.euromonitor.com/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/ratings
http://www.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC
http://natu.infoinvest.com.br/

117
Borges, Araljo, Rosa, Queiroz e Cunha (2019)

“Nesse Negocio Vale A Pena Investir?”: O Caso Natura S.A

2. Possivelmente depois de quanto tempo os investidores tiveram retorno ao investir
na empresa?

3. Em 2020 o pais estd passando por uma nova crise econdmica. Seria um bom
investimento comprar acdes da Natura no momento atual?

4. Quais outros métodos ou abordagens de avaliagcdo poderiam ter sido utilizados na
avaliacdo da Natura? Considere as premissas que utilizariam para a avaliagdo da
empresa.

SUGESTOES PARA O PLANO DE AULA

1 — E importante que a parte tedrica sobre métodos de avaliagio de empresas ja tenha
sido abordada em sala de aula para que o caso de ensino seja um momento de aplicacdo
pratica do contetdo.

2 — Para resolucgéo do caso, o (a) professor (a) deve disponibilizar o material e solicitar
uma leitura prévia de forma individual para os alunos em casa, uma vez que 0 caso € extenso.

3 — As questdes propostas do caso deverdo ser respondidas em sala de aula, sugere-se
separar grupos de quatro a seis pessoas. O docente devera levar os estudantes a se colocarem
no lugar dos universitarios investidores para responderem as questdes do estudo.

4 — Na primeira parte (50 minutos) os alunos deverdo discutir em grupo e propor
solugdes para o caso. Na segunda parte (50 minutos), todos os estudantes deverdo estar
dispostos no formato de circulo para discussdo das possiveis solu¢des que encontraram. E
importante, que o docente faca um fechamento das principais ideias abordadas pelos
estudantes e apresente suas consideracfes para as questdes propostas.
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