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RESUMO

Este trabalho busca aplicar os modelos de valuation utilizando a abordagem de Estudo de Caso Setorial, através da qual
foi feita a avaliagdo das empresas do setor de Tecidos, Vestuario e Calgados, utilizando os modelos de avaliagdo com
base nas informagdes das demonstragdes financeiras divulgadas por elas. A finalidade deste trabalho é conferir se os
modelos existentes possuem elementos que justifiquem as diferencas a serem identificadas nos resultados que serdo
fornecidos pelos modelos distintos de avaliagdo. O estudo busca conferir se os modelos existentes apresentam valores
proximos ou iguais para serem considerados comparaveis e qual o modelo mais eficiente para o setor em estudo. Para
isso, foi realizada uma analise comparativa dos modelos aplicados, assim como a paridade da aplicagdo destes métodos.
Posteriormente, examina-se a presenca de um modelo mais adequado ao setor de Tecidos, Vestudrio e Calgados. Os
resultados observados indicam que é possivel observar a eficiéncia de alguns modelos de avaliagao, mas algumas
limitagdes impedem a correta precificagdo através dos mesmos. O que se pode afirmar é que nem todos os modelos
sdo passiveis de serem aplicados com consisténcia.

Palavras-Chave: Modelos de avaliagdo; Analise comparativa; Valuation

ABSTRACT

This study aims to apply valuation models using a Sectoral Case Study approach. The research evaluates companies in
the Textile, Apparel, and Footwear sector based on information from their publicly disclosed financial statements.

The purpose of this work is to determine if existing models contain elements that justify the differences found in the
results provided by distinct valuation models. The study seeks to verify whether the models yield similar or equal values
to be considered comparable and to identify which model is most efficient for the sector under investigation.

To this end, a comparative analysis of the applied models was performed, along with the consistency of their application.
Subsequently, the presence of a more suitable model for the Textile, Apparel, and Footwear sector is examined.

The results indicate that while some valuation models can be efficient, certain limitations prevent accurate pricing. It

can be stated that not all models are consistently applicable.

Keywords: Valuation Models; Comparative Analysis; Valuation;
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1. INTRODUCAO

Este trabalho utiliza os modelos de avaliagdo de empresas, para o setor de Tecidos, Vestuario e Calgados
(Arezzo Industria e Comércio S.A., Grazziotin S.A., Guararapes Confecgdes S.A., CIA Hering S.A. e Lojas Renner S.A.).
Essas empresas que sdo alvo do estudo foram selecionadas por possuir suas agées negociadas na B3 S.A. (Brasil, Bolsa,
Balcdo). As empresas que possuem capital aberto sdo obrigadas a divulgar suas demonstragdes financeiras, o que torna
a coleta de dados mais acessivel. Por sua vez, as empresas de capital fechado ndo divulgam publicamente suas
demonstragdes e, com isso, tornam o estudo de valuation muito mais dificil pelos agentes que ndo sao ligados
diretamente a essas empresas. Por essa razdo, a amostra de empresas selecionadas anteriormente se justifica. E
importante esclarecer que o valuation parte da premissa da teoria dos mercados eficientes, em que todos os agentes

possuem informacdes equitativas e em tempo real.

Em avaliacdo de empresa, o problema ndo é a escassez de modelos para se avaliar uma empresa, mas sim o
excesso. Segundo Damodaran (2007), a escolha do modelo a ser aplicado em uma avaliagdo é tdo preponderante para

se chegar a um valor plausivel quanto o entendimento de como usar o modelo.

Para tal, propde-se a abordagem dos modelos de avaliagdo de empresa. A primeira é a abordagem de avaliagao
baseada em ativos, onde estima-se o valor de liquidagdo dos ativos ou pelo custo de substituicdo desses ativos. A
segunda, os modelos de fluxo de caixa descontado, que relaciona o valor econdmico de uma empresa ao valor presente
dos ganhos futuros esperados para aquele ativo (FARIA e AMARAL, 2011). A terceira, avaliagdo por multiplos ou
avaliacdo relativa, que precifica um ativo em comparacdo a outros semelhantes (DAMODARAN, 1997). A quarta,
modelos de direitos contingentes, consiste em analisar a op¢do que uma empresa tem de postergar as decisdes de

investimentos.

Neste trabalho, é realizado um estudo de caso comparativo que se dividird em duas partes. Na primeira parte
sera feito o valuation das empresas de capital aberto do setor de Tecidos, Vestuario e Calgados, utilizando os modelos
de avaliagdo de empresas mencionados anteriormente, segundo a classificacdo da B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balcdo). Na
segunda parte sera realizada uma analise comparativa dos métodos aplicados nas empresas do setor e a paridade da

aplicagdo dos métodos por empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

O que interessa na avaliagdo de empresas, em se tratando de investimentos em a¢des e compra e venda de

empresas, € a mensuracdo do valor criado para o acionista.
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O processo de mensurar o valor justo de uma companhia para a tomada de decisdo econ6mica, no qual o
investidor decide pela aquisicdo ou alienagao de agdes de uma empresa, é chamado de avaliagdo de empresa, conhecido

no inglés como valuation (POVOA, 2004).

Costa e Costa (2011, p. 5) destaca que qualquer empresa, independentemente do setor e do tamanho, pode e
deve ser avaliada. Os analistas utilizam varios modelos para realizar a precificagdo de uma empresa, variando do simples

ao mais sofisticado.

Damodaran (2007, p. 443) menciona que ha quatro abordagens, em termos gerais, para avaliar uma empresa. A
primeira sdo as abordagens de avaliagdo baseadas em ativos, em que estimamos o valor de liquidagdo dos ativos ou
pelo custo de substituicdo desses ativos. A segunda, modelos de fluxo de caixa descontado, que relacionam o valor
econOémico de uma empresa ao valor presente dos ganhos futuros esperados para aquele ativo (FARIA e AMARAL, 2011).
A terceira, avaliagdo por multiplos ou avaliacdo relativa, que precifica um ativo em comparagdo a outros semelhantes
(DAMODARAN, 1997). A quarta, modelos de direitos contingentes, consiste em analisar a opgdo que uma empresa tem

de postergar as decisGes de investimentos.

O método do fluxo de caixa descontado identifica que o valor de uma empresa esta na capacidade de gerar
beneficios futuros de caixa e ndo nos valores acumulados no passado. Dessa forma, com base nas projecdes de caixa,
utiliza-se uma taxa de desconto para trazer esses valores ao momento presente, obtendo-se, assim, o valor da empresa

(MARTINS, 2001).

O método do fluxo de caixa descontado tem duas grandes abordagens. Ele pode ser obtido pela abordagem de
patrimonio liquido ou pela abordagem dos ativos das operagbes da empresa (MARTELANC et al., 2010). Na abordagem
do patrimonio liquido, o valor pode ser obtido através do fluxo futuro esperado dos dividendos, ou seja, o valor das
acGes é o valor presente dos dividendos futuros esperados, ou do fluxo de caixa disponivel do acionista (FCDA) projetado
para o futuro. A taxa de desconto utilizada para se calcular o valor presente desses fluxos é o custo de oportunidade do
capital préprio. Por outro lado, para o uso da abordagem dos ativos operacionais da empresa, o fluxo de caixa utilizado
é o fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE). A taxa de desconto a ser utilizada para descontar esses fluxos é o custo

médio ponderado de capital (DAMODARAN, 1997).

O valor de uma acdo corresponde ao valor presente dos dividendos futuros esperados; essa é a premissa basica desse
modelo (DAMODARAN, 1997). O investidor de agdo espera, geralmente, dois tipos de rendimentos: dividendos durante
o periodo de manutengdo da agdo e a valorizagdo da agdo, ou seja, o ganho de capital. Como o prego final da a¢do
esperado é funcdo dos dividendos futuros esperados, o valor de uma ag¢do pode ser formulado como o valor presente

dos dividendos esperados para serem realizados no futuro por um prazo indeterminado (DAMODARAN, 2007).

O multiplo é uma avaliagdo relativa que tem como objetivo avaliar o valor da empresa com base em empresas

semelhantes para efeito de comparac¢do. O multiplo é estimado com base em empresas comparaveis e como elas sdo
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avaliadas pelo mercado, avaliar uma empresa com base em outra semelhante (DAMODARAN, 2007). Segundo Pinheiro
(2014, p. 544), as principais vantagens desse modelo de avaliagdo sdo: simplicidade, facilidade, rapidez de calcular o
valor da empresa e necessidade de poucas informagGes. Entretanto, ainda segundo ele, sua principal desvantagem é
encontrar empresas comparaveis, isto é, a utilizacdo de multiplos sé faz sentido para empresas comparaveis do mesmo
pais e setores comparaveis e do mesmo ambiente econdmico; outras desvantagens sdao: os multiplos sdo facilmente
manipulados, informagdes financeiras formuladas por principios contabeis diferentes com diversidade de praticas

contabeis e o setor pode estar super ou subavaliado.

Um método alternativo de avaliagdo de empresas é o de opgdes reais, que envolve negociagdes de direito de
compra e venda de ativos a um prego predeterminado e a um prazo previamente estabelecido. Copeland, Koller e
Murrin (2002, p. 402) afirma que a opgdo confere a seu detentor o direito (mas ndo a obrigagdo) de comprar ou vender

um determinado ativo num futuro a um prego predeterminado e por um dado periodo de tempo.

3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada no presente trabalho visa abranger os modelos de avaliagdo de empresas, quais sejam: modelos
de fluxo de caixa descontado; modelo de dividendos descontados e modelo de avaliagdo por multiplos, através da

aplicagdo dos conceitos tedricos e empiricos.

Neste trabalho, sera realizado um estudo de caso comparativo para as sete empresas do setor de Tecidos, Vestuario e
Calgados, de capital aberto no Brasil, segundo a classificagdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3). Segundo Gil (2002,
p.54) o estudo de caso é uma modalidade de pesquisa que consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos

objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento

Este Estudo de Caso Setorial se dividird em trés partes: a primeira sera feita a avaliagdo das empresas do setor
de Tecidos, Vestuario e Calgados, utilizando os modelos de avaliagdo de empresas. A segunda parte sera realizada uma
analise comparativa dos métodos aplicados nas empresas do setor e a paridade da aplicagdo dos métodos por empresas.

E a terceira parte serd examinar a presenga de um modelo mais adequado ao setor de Tecidos, Vestuario e Calgados.

3.1. Etapas do Processo de Avaliagao de Empresas

A avaliagdo das empresas do setor de Tecidos, Vestuario e Calgados, consistird na aplicagdo dos modelos de fluxo de
caixa descontado; modelo de dividendos descontados e modelo de avaliagdo por multiplos. Posteriormente serd
realizada andlise comparativa dos métodos aplicados nas empresas do setor e a paridade da aplicagdo dos métodos por
empresas. Por fim, serd examinado se ha presenca de um modelo mais adequado ao setor de Tecidos, Vestuario e

Calgados.
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3.1.1. Definicdo das Principais Variaveis

Neste trabalho optou-se por definir as variaveis que sdo mensuraveis por equagées conhecidas no meio académico e

profissional. A seguir uma descri¢cao detalhada de cada varidavel adotada para os modelos de avaliagdo de empresas.

3.1.1.1. Taxa de crescimento

Ataxa de crescimento (g) é calculada pela formula:

Lucro Liquido

g= x (1 — payout) 3.1

" Patriménio Liquido Médio

3.1.1.2. Determinagdo do periodo de projecdo

Pévoa (2004) afirma que um bom analista consiga estimar os cinco anos de projecdo de uma empresa,
estabelecendo cenarios distintos que produzirdo valores finais para o fluxo de caixa descontado, mas nos trabalhos
dele, o periodo maximo utilizado foi de oito anos. Serdo utilizados como periodo de projecao para a determinagao dos

fluxos de caixa, os anos de 2018 a 2025.

3.1.1.3. Taxa de desconto

Os fluxos de caixa projetados da firma precisam ser trazido a valor presente descontando uma taxa que reflete
o curto de capital dessa empresa, para tanto, aplica-se o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted

Average Cost of Capital (WACC), da seguinte forma:
CMPC=WyxKy)+ (W.xK.,) (3.2)

Onde:

Wd = Proporgdo do capital de terceiro
Kd = Custo liquido da divida

We = Proporg¢do do capital proprio

Ke = Custo do capital préprio

3.1.1.4. Margens Financeiras

No que tange as margens financeiras: Margem Bruta; Margem Operacional e; Margem Liquida. Adotaremos
no primeiro ano de projecdo as mesmas do ano base, e que as mesmas cresceram gradualmente até os seus valores
maximos dos ultimos dez anos, pois se acredita que as empresas alvo de estudo estardo recuperando seus desempenhos

até o fim do periodo de projecdo.

3.1.1.5. Necessidade de Capital de Giro
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Fleuriet (2003) define a Necessidade de Capital de Giro como sendo a diferenga do ativo ciclico pelo passivo ciclico,
onde o ativo ciclico é a soma das contas ciclicas do ativo, portanto, excluindo as contas erraticas (caixa, bancos e
aplicagdes financeiras) e o passivo ciclico é a soma das contas ciclicas do passivo, excluindo as contas erraticas

(empréstimos e financiamento de curto prazo).

3.1.1.6. Taxa Média de Depreciagao

Podemos calcular a depreciagdo aplicando uma taxa que representa o percentual de depreciagdo do
imobilizado e intangivel de uma empresa, estd taxa pode ser mensurada pela média das taxas de depreciacdao dos

ultimos nove anos.

3.1.1.7. CAPEX (Capital Expenditures)

O orgamento bruto (CAPEX) sera projetado utilizando um incremento do imobilizado e intangivel, dado uma

taxa de crescimento média dos ultimos nove anos.

3.1.1.8. Aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido

Para o Imposto de Renda e Contribuicdo Social (Corrente e Diferido), adotamos a aliquota definida pela razdo entre

EBIT! antes do I.R. menos Lucro Liquido sobre EBIT antes do I.R.

3.1.2. Modelo de fluxo de caixa descontado

O método do fluxo de caixa descontado tem duas grandes abordagens, ele pode ser obtido pela abordagem
de patriménio liquido ou pela abordagem dos ativos das operagdes da empresa (MARTELANC et al., 2010). Na
abordagem do patrimonio liquido, o valor pode ser obtido através do fluxo futuro esperado dos dividendos, ou seja, o
valor das ac¢Ges € o valor presente dos dividendos futuros esperados, ou do fluxo de caixa disponivel do acionista (FCDA)
projetado para o futuro, a taxa de desconto utilizada para se calcular o valor presente desses fluxos é o custo de
oportunidade do capital préprio. Por outro lado, para o uso da abordagem dos ativos operacionais da empresa, o fluxo
de caixa utilizado é o fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE), a taxa de desconto a ser utilizada para descontar

esses fluxos é o custo médio ponderado de capital (DAMODARAN, 1997).
3.2.3. Modelo de dividendos descontados

Damodaran (2007) demonstra que o modelo de Gordon com crescimento associa o valor da agdo aos seus

dividendos futuros, o custo do capital préprio e a taxa de crescimento esperado para os dividendos futuros.

LEBIT é a sigla em inglés para Earning Before Interest and Taxes, conhecido como Resultado Operacional antes das
despesas de juros, imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido.
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DPA, x (1 +
Valor da agdo = bPA, x(1+9) (3.8)

Ke_g

Onde:

DPAO = Dividendos atual

Ke = Custo do capital préprio

g = taxa de crescimento por tempo indeterminado

3.2.3. Avaliacao por Multiplos

O multiplo é uma avaliagdo relativa que tem como objetivo avaliar o valor da empresa com base em empresas

semelhantes para efeito de comparagao.

O multiplo prego e lucro (P/L) representa o nimero de anos que o acionista tera que esperar para recuperar

seu investimento em forma de lucro.

O multiplo Prego/Valor Patrimonial Ajustado (P/VPA) é determinado pelo diferencial entre retorno sobre

patrimodnio liquido e o custo do capital préprio.

3.3. Coleta dos Dados

Para a aplicagdo do estudo de caso comparativo serdo utilizados os dados das demonstragdes financeiras
fornecidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) referente ao periodo de 2009 a 2019.1. Os dados histéricos das
cotacgOes dos ativos e do indice da bolsa sdo coletados no site Infomoney e Investing. Para os dados sobre risco pais,
SELIC e CDI sdo extraidos do Portal Brasil. Para andlise e processamento dos dados, foi utilizado o Microsoft Office Excel

2007.
4. APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS: ESTUDO DE CASO SETORIAL

Neste capitulo, sdo demonstrados os resultados encontrados, assim como o valor estimado por agdo das
empresas estudadas, utilizando os métodos de avaliagdo de empresas. Posteriormente se realizard uma anélise
comparativa dos métodos aplicados nas empresas, com o objetivo de examinar a presenca de um modelo mais favoravel

ao setor estudado.
4.1. Calculos do Custo de Capital

Além das premissas mencionadas, utilizamos uma taxa de desconto varidvel, de acordo com a alteragdo de recursos

proprios e de terceiros sobre a estrutura de capital da empresa. O custo liquido da divida (Kd) é calculado multiplicando
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o custo da divida por (1 — T). A taxa livre de Risco, Prémio pelo Risco e Risco-Pais sdo calculados como citados na

Metodologia deste trabalho.

Finalmente, os betas das empresas seguem o modelo mencionado na metodologia, assim como a participagao do capital
de terceiros e préprio na estrutura de capital das companhias. O Quadro 1, resume os resultados do custo de capital

para as empresas estudadas:

Quadro 1 - Calculo do Custo de Capital das Empresas Estudadas

Arezzo A Hering azzIo ararape oJF enne
Kd Liquido 7,93% 10,68% 7,87% 8,91% 7,71%
Ke 13,15% 13,53% 11,82% 13,21% 13,17%
WACC 12,42% 13,47% 11,82% 12,03% 10,80%

Elaboragdo Prépria

4.2. Resultados das Avaliagoes das Empresas

Com base nas proje¢des de Fluxo de Caixa, pode-se calcular o preco justo da Arezzo&Co pelo modelo do fluxo
de caixa disponivel da empresa (FCDE), em que foi apurado o valor presente do fluxo de caixa durante o periodo de
previsdo explicita (582.852) mais o valor presente do fluxo de caixa apds o periodo de previsdo explicita (1.730.487)
mais as disponibilidades (310.115) menos as obrigages financeiras (110.847), com isso, encontrou-se um Valor

Econdmico Justo (2.512.607), valores em reais mil. Valor justo por a¢do de R$27,99.

E possivel calcular o Valor Econdmico Justo da empresa pelo modelo do fluxo de caixa disponivel do acionista
(FCDA), seguindo a mesma logica do fluxo de caixa disponivel da empresa, apura-se um Valor Econémico Justo

(2.647.969), valores em reais mil. Valor justo por acdo de R$29,50.

Pelo modelo de dividendos descontados, é possivel calcular o valor justo da Arezzo&Co aplicando a equagao
mencionada na Metodologia. Sendo o dividendo atual da empresa (R$1,229564) por acdo, a taxa de crescimento

(6,53%) e o custo de capital préprio (13,15%), encontramos o valor justo por a¢do de R$19,80.

Na Avaliagdo por Mdltiplos, podemos calcular o valor justo dos multiplos (P/L, P/VPA, PS) através da aplicagdo
das equacgdes citadas na metodologia, posteriormente, calculamos o valor justo da acdo da empresa através desses

multiplos.

Multiplicando o multiplo justo de 12,10 pelo lucro por ac¢do atual da companhia de R$1,48, encontramos o

Preco por Agdo Justo de RS 17,89.

Com um Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (ROE) atual de 26,28%, é possivel calcularmos o multiplo
Preco/Valor Patrimonial Ajustado (P/VPA) justo, se multiplicarmos esse multiplo justo de 3,18 pelo valor patrimonial

por acdo (R$7,56), encontramos o Preco por Ac¢do Justo de RS 24,04.
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Utilizando a margem liquida atual de 10,12% da Arezzo&Co, podemos apurar um multiplo Preco/Vendas (PS) 2
justo de 1,22. Portanto, com vendas por ac¢do atual de R$14,61, o valor justo por acdo pelo mdltiplo Preco/Vendas (PS)

é de RS 17,89.

Seguindo o mesmo raciocinio da Arezzo, podemos apurar o Valor Econdmico Justo da Grazziotin S.A. pelo
modelo do fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE), calculando o valor presente do fluxo de caixa durante o periodo
de previsdo explicita (180.339) mais o valor presente do fluxo de caixa apds o periodo de previsdo explicita (604.155)
mais as disponibilidades (127.385) menos as obriga¢des financeiras, nesse caso igual a zero, pois a Grazziotin ndo possui

dividas. Valor Econémico Justo (911.879), valores em reais mil. Valor justo por a¢do de R$43,60.

E possivel calcular o Valor Econdmico Justo da empresa pelo modelo do fluxo de caixa disponivel do acionista
(FCDA), seguindo a mesma légica do fluxo de caixa disponivel da empresa. Apura-se um Valor Econémico Justo

(1.272.893), valores em reais mil. Valor justo por acdo de R$60,86

Aplica-se o mesmo raciocinio da Arezzo para apuragao do valor justo pelo modelo de dividendos descontados.
Sendo o dividendo atual da empresa (R$1,175299871) por ac¢io, a taxa de crescimento (8,43%) e o custo de capital

préprio (11,82%), encontramos o valor justo por acdo de RS 37,53.

Sendo o indice Payout Esperado da empresa de 35,66%, o multiplo preco e lucro (P/L) justo da Grazziotin,
aplicando a mesma metodologia da Arezzo é de 11,39. Multiplicando o multiplo justo pelo lucro por agdo atual da

companhia de R$2,97, encontramos o Preco por A¢3o Justo de RS 33,77.

Sendo o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) atual de 13,10%, calcula-se o multiplo Preco/Valor
Patrimonial Ajustado (P/VPA) justo da empresa. Multiplicando esse multiplo pelo valor patrimonial por a¢do (RS 23,33),

encontra-se o Preco por A¢3o Justo de RS 34,79.

Utilizando a margem liquida atual de 12,46%, calcula-se o multiplo Preco/Vendas (PS) justo seguindo o mesmo
raciocinio da Arezzo. Multiplicando o multiplo justo de 1,42 por vendas por ac¢do atual de RS 19,43, o valor justo por

acdo pelo multiplo Preco/Vendas (PS) é de RS 27,57.

Para a Guararapes Confecgdes S.A., o Valor Econdmico Justo pelo fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE)
foi de RS 13.094.360, valores em reais mil. Valor justo por acdo de R$209,85. Pelo modelo do fluxo de caixa disponivel
do acionista (FCDA) o Valor Econémico Justo da empresa é de R$ 11.600.982, valores em reais mil. Valor justo por acdo

de R$185,91.

Pelo modelo de dividendos descontados e aplicando o dividendo atual da empresa (R$1,53) por acdo (PN),

encontra-se o valor justo por acdo de RS 46,57.

2Eminglés, Price/Sales- PS
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Sendo o indice Payout Esperado da empresa de 23,92%, o multiplo preco e lucro (P/L) justo da Guararapes é
7,28. Multiplicando o multiplo justo pelo lucro por acdo atual da companhia de R$7,42, encontramos o Preco por A¢io

Justo de RS 54,02.

O multiplo Prego/Valor Patrimonial Ajustado (P/VPA) justo da empresa aplicando o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) atual de 12,63%. Se multiplicarmos esse mudltiplo justo pelo valor patrimonial por a¢do (R$59,55),

encontra-se o Precgo por Ac¢do Justo de RS 54,76.

Apura-se um multiplo Prego/Vendas (PS) justo de 0,55 aplicando a margem liquida atual de 7,56%. Com vendas

por acdo atual de R$14,61, o valor justo por a¢do pelo multiplo Pregco/Vendas (PS) é de RS 54,02.

Para a Cia. Hering, o Valor Econémico Justo pelo fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE) foi de RS

4.841.137, valores em reais mil. Valor justo por acdo de R$29,91.

O Valor Econdmico Justo pelo fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE) foi de RS 5.399.689, valores em reais

mil. Valor justo por a¢do de R$33,36.

Pelo modelo de dividendos descontados, sendo o dividendo atual da empresa por a¢3do de RS 0,89, o valor

justo por agdo calculado é de RS 18,87.

Sendo o indice Payout Esperado da empresa de 56,24%, o multiplo preco e lucro (P/L) justo é de 11,92.

Multiplicando o maltiplo justo pelo lucro por a¢do atual de R$1,45, encontra-se o Preco por A¢3o Justo de RS 17,26.

Com um Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) atual de 19,23%, o multiplo Prego/Valor Patrimonial
Ajustado (P/VPA) justo da empresa ¢ de 2,29. Multiplicando esse multiplo Prego/Valor Patrimonial Ajustado (P/VPA)
pelo valor patrimonial por acdo (R$7,58), o Preco por A¢do Justo é de RS 17,39.

Utilizando a margem liquida atual de 15,44% podemos apurar um multiplo Preco/Vendas (PS) justo de 1,84,

com vendas por a¢3o atual de RS 9,38, o valor justo por a¢do pelo multiplo Preco/Vendas (PS) é de RS 17,26.

Para a Lojas Renner S.A., o Valor Econémico Justo pelo fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE) foi de RS

14.238.305, valores em reais mil. Valor justo por acdo de R$19,97.

O Valor Econdmico Justo pelo fluxo de caixa disponivel do acionista (FCDA) foi de RS 11.816.529, valores em

reais mil. Valor justo por acdo de R$16,57.

Pelo modelo de dividendos descontados, sendo o dividendo atual da empresa por a¢do de R$ 0,139503, o valor

justo por agdo calculado é de RS 7,95.
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Sendo o indice Payout Esperado da empresa de 52,63%, o multiplo preco e lucro (P/L) justo é de 29,99.

Multiplicando o multiplo justo pelo lucro por agdo atual de R$0,91, encontra-se o Prego por Agdo Justo de RS 27,14,

Com um Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) atual de 23,68%, o multiplo Preco/Valor Patrimonial
Ajustado (P/VPA) justo da empresa calculado é de 7,10. Multiplicando esse multiplo Prego/Valor Patrimonial Ajustado

(P/VPA) pelo valor patrimonial por a¢do (R$3,95), o Preco por A¢do Justo é de RS 28,03.

Utilizando a margem liquida atual de 9,49% pode-se apurar um multiplo Preco/Vendas (PS) justo de 2,84, com

vendas por acdo atual de RS 9,54, o valor justo por a¢3o pelo mdltiplo Preco/Vendas (PS) é de RS 27,14.

Com base nisso, sera possivel identificar a presengca de um modelo mais adequado ao setor fazendo uma analise

comparativa dos métodos de avaliagdo de empresas.

4.3. Resultados Apurados pelos Modelos de Avaliagdo e as Diferen¢as Encontradas

Por fim, podem-se verificar os resultados apurados por cada modelo de avaliagdo de empresas e os resultados

encontrados das empresas estudadas. O Quadro 2 resume os resultados obtidos:

Quadro 2 —Resultados apurados pelos métodos de valuation por empresa.

Valores por Acdo (RS) Arezz6 Cia. Hering Grazziotin Guararapes
FCDE 27,99 29,91 43,60 209,85 19,97
FCDA 29,50 33,36 60,86 185,91 16,57
Dividendos Descontados 19,80 18,87 37,53 46,57 7,95
Multiplo (P/L) 17,89 17,26 33,77 54,02 27,14
Muiltiplo (P/VPA) 24,04 17,39 34,79 54,76 28,03
Multiplo (PS) 17,89 17,26 27,57 54,02 27,14

Elaboragdo Prépria

Pode-se observar que os valores encontrados por cada modelo diferem consideravelmente entre as empresas.
Analisando a diferenca dos modelos por empresa, onde se encontrou o menor valor por a¢do para o maior valor, tem-
se as diferencas de 64,9%, 93,3%, 120,7%, 288,5%, 252,6% para Arezzo, Cia. Hering, Grazziotin, Guararapes e Lojas

Renner, respectivamente. E possivel observar que existem diferencas significativas dos valores apurados nos modelos
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apresentados. Portanto, faz-se necessario verificar o modelo que possui mais consisténcia nos resultados encontrados,

como pressupdem o objetivo desse trabalho.

No estdo os valores maximos, minimos e médios dos precos de fechamento das ag¢des das
companbhias estudadas, no intervalo de um ano ou 52 semanas, abrangendo o periodo de 31/12/2017 a 31/12/2018,

periodo no qual foi feito este trabalho.

Quadro 3 —Valores maximos, minimos e médios das a¢des, em Reais.

Arezzo Cia. Hering Grazziotin Guararapes Lojas Renner
Maximo (52
Semanas) 55,00 33,36 60,86 209,85 37,60
Minimo (52
Semanas) 17,89 12,40 15,26 46,57 7,95
Média (52
Semanas) 35,37 20,00 21,65 100,46 27,61

Elaboragdo Prépria

Pode-se averiguar pelos resultados encontrados no Quadro 2, o qual apresenta os resultados apurados pelos
métodos de valuation por empresa, indicios de que alguns modelos tiveram resultados que ficaram no intervalo de
preco minimo e maximo no periodo de um ano. Pode-se dizer que esses resultados atendem a necessidade de
precificacdo de empresas de forma adequada. Pois é possivel observar que os valuation encontrados encontram-se no

intervalo de pre¢o do mercado.

Pelo modelo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE), a Arezzo e Cia. Hering foram precificadas de
forma adequada, onde os valores encontrados por esse método ficaram no intervalo minimo e maximo no periodo de
52 semanas. Pode-se inferir que pelo modelo de Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista (FCDA) as duas companhias
foram bem precificadas. No caso da Grazziotin, Guararapes, o modelo apresentou resultados superiores aqueles
cotados na B3 nesse intervalo. Neste caso, a avaliagdao apresentou resultados superavaliados das dessas empresas. No

caso das Lojas Renner, os modelos de FCDE e FCDA apresentaram resultados subavaliados.

No modelo de Dividendos Descontados, a Cia. Hering foi a Unica precificada corretamente nesse periodo. A
Grazziotin foi avaliada acima do valor maximo, enquanto Arezzo, Guararapes e Lojas Renner foram avaliadas abaixo da

cotacdo minima.

Nos Modelos de Mdltiplos, foi possivel observar sinais de uma precificagdo mais consistente, pois nesses
modelos observaram-se resultados satisfatérios na avaliagdo das empresas estudadas. Nos trés multiplos (P/L, P/VPA e

PS), Cia. Hering, Guararapes e Lojas Renner foram precificadas num valor inferior dos modelos de FCDE e FCDA, no
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AN

entanto ficaram no intervalo de minimo e maximo das ultimas cinquenta e duas semanas. Grazziotin foi mais acertado

pelo Multiplo PS enquanto Arezzo pelo Multiplo P/VPA.

E possivel observar a eficiéncia de alguns modelos de avaliagdo, mas algumas limitacdes impedem a correta
precificagdo através dos mesmos. O que se pode afirmar é que nem todos os modelos sdo possiveis de serem aplicados
com consisténcia. Os modelos de Multiplos e Dividendos Descontados ndo sdo capazes de apresentar resultados em
empresas como as Lojas Marisa e Restoque, por esses motivos, ndo foram estudadas nesse trabalho. Dadas as
dificuldades encontradas nos modelos de Multiplos e Dividendos Descontados, os modelos de FCDE e FCDA foram a
solugdo encontrada, mas, ainda assim, ndo se pode afirmar que estes sdo os mais adequados, pois, dadas as inUmeras
incertezas com relagdo as premissas aplicadas, os resultados divergem do mercado na qual essas empresas sao cotadas,

seja pela subjetividade de algumas premissas, seja pela ineficiéncia do mercado de capitais brasileiro.
No Quadro 4 é possivel observar a correlagdo entre os resultados de um método e os resultados de outros.

Quadro 4 — Correlagdo dos resultados encontrados.

Elaboragdo Prépria

Verifica-se que ha elevadas correlages entre os métodos, portanto, independentemente do método adotado,

todos produzem um ranking semelhante, ou seja, a ordem de preferéncia varia pouco.
5 CONSIDERACf)ES FINAIS

O aspecto analitico presente neste trabalho esta no fato de ndo ser possivel identificar qual modelo de valuation
apresenta os melhores resultados. A finalidade e objetivo deste trabalho é conferir se os modelos existentes
apresentam valores proximos ou iguais para serem considerados comparaveis e, qual o modelo mais eficiente para o
setor em estudo. Buscam-se elementos que justifique as diferengas a serem identificadas nos resultados que serdo

fornecidos pelos modelos distintos de avaliacdo de empresas.
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Sdo apresentadas a seguir as principais conclusGes e sugestdes de trabalhos futuros, considerando os resultados

expostos, as premissas adotadas e as limitagdes deste trabalho.

Pode-se verificar indicios de um modelo mais adequado, analisando os valores encontrados nos modelos com
os valores negociados no mercado, caso esses valores sejam préximos daqueles cotados em bolsa de valores e,
acreditando na hipdtese dos mercados eficientes, pode-se ponderar para uma possivel abordagem de um modelo mais

adequado na avaliagdao de empresas.

As limitagdes do trabalho se ddo em razao da inviabilidade de aplicagdao de alguns métodos de avaliagdo, dadas
as peculiaridades do mercado de capitais brasileiro. Tal limitagdo impossibilita precificar as empresas com maior

precisdo em relagdo aos mercados desenvolvidos.

Este trabalho buscou aplicar através da metodologia proposta, os modelos de avaliagdo de empresas no setor de
Tecidos, Vestuario e Calgados para chegar a um modelo mais adequado. Algumas conclusGes deste trabalho foram
limitadas em razdo dos motivos mencionados anteriormente. Tais limitacGes levam a sugestdo para futuros trabalhos

de pesquisa.

Diante do principio dos trabalhos realizados no mercado brasileiro, podem-se apontar algumas sugestdes para
trabalhos futuros: i) utilizar varidveis internas e externas para o calculo do custo de capital; ii) criagdo de cenarios
diversos para apurar valores mais coesos através da aplicagdo do modelo Monte Carlo; iii) identificagdo das premissas
e fatores de riscos mais importantes nos modelos e iv) busca de parametros para apurar a eficiéncia e consisténcia da
avaliacdo de empresas. Espera-se que os resultados deste trabalho sejam capazes de encorajar a realizagdo de novas

pesquisas sobre o tema.
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