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1. INTRODUCAO

A andlise fundamentalista ¢ um método de avaliar um ativo com o empenho de
determinar o seu valor intrinseco. Isso é feito ao examinar os elementos economicos,
financeiros, quantitativos e qualitativos que afetam o ativo em questdo. Esta
abordagem pode ser utilizada para avaliar o valor de uma empresa. Neste caso, através
de uma anélise fundamentalista estuda-se, como o préprio nome diz, os fundamentos
da companhia. Incluindo qualquer coisa que possa afetar o seu valor, o que engloba
desde os fatores macroecondmicos (como a economia ¢ a industria, por exemplo) até
0s microecondmicos (como a situagdo financeira, a for¢a da marca e capacidade de

gestdo dos executivos).

Parte deste método envolve o estudo dos dados financeiros da empresa — analise
quantitativa. Por outro lado, hd a andlise qualitativa, que se aprofunda nos
componentes intangiveis e dificeis de medir. A compreensdo do servico ou do produto
ofertado pela empresa, bem como o seu papel inserido dentro das necessidades de uma
economia com forcas sempre dindmicas s3o, muitas vezes, mais cruciais do que a
utilizagdo de sofisticadas ferramentas financeiras. A “arte” da analise fundamentalista
estd em como introduzir este lado qualitativo no método numérico que determinard o

valor da empresa.

O fluxo de caixa descontado ¢ a metodologia mais popular para encontrar o valor de
uma companhia. A esséncia deste método consiste em projetar futuros fluxos de caixa
operacionais e desconta-los a valor presente a uma taxa que reflita o risco inerente a
esses fluxos e o custo de oportunidade dos capitais. Esta monografia tem como
objetivo encontrar o preco justo para as agdes da Natura, uma das principais empresas
brasileiras no setor de cosméticos. Tanto a Natura quanto o seu setor vivem momentos

desafiadores.

Primeiramente, serd abordada a teoria sobre a qual se desenvolverd o estudo. Em um
segundo momento, serd feita uma andlise da trajetdria do setor em que a empresa esta
inserida, para, posteriormente serem detalhadas as caracteristicas da organizagdo,
como o seu historico, sua estratégia e suas vantagens competitivas. Em seguida, serdo

analisados os demonstrativos financeiros da empresa e seus numeros operacionais. Por



fim, com todo o arcabougo tedrico e informagdes sobre a companhia devidamente
relatados, sera feito o calculo do valor intrinseco das agdes da Natura. O estudo sera
concluido com um debate acerca do investimento — sera averiguado se o prego da acao
da Natura cotado na BM&FBovespa' (NATU3) esta acima ou abaixo do preco por

acao obtido neste trabalho.

Fonte: Google Finance

Figura 1: Hist6rico da acdo NATU3

Motivacéao

O setor de cosméticos no Brasil registrou uma queda real de 8% em 2015 apo6s 23 anos
de crescimento. Até mesmo o “efeito batom”, que supde o aumento de gastos com
produtos de beleza em tempos de crise econdmica, sucumbiu a queda da renda. Além
disso, a deterioragdo em varias instdncias do cendrio econdmico combinada com a
falta de definicdo do cendrio politico, indicam baixa possibilidade do setor se
recuperar. Foi devido ao contexto inédito que surgiu o interesse de fazer este estudo
sobre a Natura, uma empresa com historico de sucesso, boa gestdo e bom modelo de
negocio, mas que hé cinco anos passa por dificuldades e estd vivendo um periodo de
incerteza. A construgdo de uma analise fundamentalista de uma das principais
companhias de cosméticos da América Latina, diante das dificuldades atuais, serd um
trabalho desafiador que se torna ainda mais interessante e individual por ser feito neste

momento, levando em conta a nova e complexa situagao.

! Sigla para Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sdo Paulo, a bolsa de valores oficial do Brasil.



2. TEORIA

Valuation ¢ o processo usado para precificar e encontrar o valor de um ativo. Tal valor
muitas vezes ¢ usado como base na decisdo de investimentos e para alcangd-lo na
pratica, analistas utilizam desde modelos simples até os mais complexos. Dentre todos
os métodos de precificacdo, o fluxo de caixa descontado (DCF?) é o mais utilizado
atualmente por ser considerado o mais completo. Usaremos o proprio para avaliar a

acao da Natura.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de fluxo de caixa descontado procura determinar o valor de uma empresa’
pela estimativa dos fluxos de caixa que devem ser gerados no futuro, que entdo sdo
descontados a uma taxa condizente com o risco do fluxo. O horizonte de tempo desses
fluxos de caixa ¢ infinito — supondo que as empresas ndo tém prazo de vida
determinado. A avaliagdo via fluxo de caixa almeja absorver todos os componentes
que impactam o valor da empresa, o que torna a sua descri¢do mais proxima da

realidade do que exclusivamente o valor contébil.

Damodaran* (2012) explica que “o valor de uma empresa é o valor presente de seus
fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida” e representa o conceito pela seguinte

formula:

Valor da E LT
alor da Empresa = AT 1)

onde:

FCL;= Fluxo de caixa livre para a empresa no ano t

r = Taxa de desconto

t = namero de periodos a frente em que os fluxos de caixa serdo descontados

Fonte: Damodaran (2012)

Equacédo 1: O fluxo de caixa descontado

2 Discounted Cash Flow, termo utilizado em inglés.

3 O modelo também pode ser usado para avaliar outros ativos € projetos.

4 Aswath Damodaran ¢é professor de finangas corporativas e de valuation da Stern School of Business
(New York University). E mais conhecido como autor de varios textos académicos e praticos sobre
avaliacdo, finangas corporativas e manejo de investimentos.




Existem duas principais abordagens para precificacdo de ativos através do método de
DCF, que sdo: fluxo de caixa livre para o acionista ¢ o fluxo de caixa livre para a
empresa. E importante evidenciar as diferencas conceituais entre as duas

metodologias.

2.1.1 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE?)

Este modelo visa a avaliar a participacdo dos acionistas no negdcio. Para isto, nele ¢
contemplado somente o que deve ser distribuido aos acionistas, excluindo, portanto, os
compromissos financeiros, custos operacionais, impostos, investimentos na empresa e

pagamento de juros aos credores. O FCFE ¢ expresso da seguinte maneira:

FCFE

Lucro antes dos juros e depois dos impostos (EBIT*(1-T))
(-) CAPEX (Investimentos no Imobilizado)

(+) Depreciagdo e Amortizacao

(-) Variagdo da Necessidade de Capital de Giro

(-) Resultado Financeiro

(-) Amortizagao

Fonte: Damodaran (2012)
Tabela 1: Definicdo do FCFE

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o fluxo a valor presente deve
representar a expectativa de retorno dos acionistas considerando todos os riscos
associados ao ativo, levando em consideracdo o ambiente em que a empresa esta
inserida. Essa taxa de desconto ¢ conhecida como custo de capital proprio (Ke) e serd

abordada posteriormente. Dessa forma, o calculo para o valor presente do FCFE é:

Valor da E _ y fCFE
alor da Empresa = 1+ Ke)t

onde:

FCFE; = Fluxo de caixa para o acionista no ano t.

Ke = Custo do capital proprio

t = niimero de periodos a frente em que os fluxos de caixa serdo descontados

Fonte: Damodaran (2012)

Equacéo 2: O fluxo de caixa para o acionista

5 Free Cash Flow to Equity, termo em inglés.
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2.1.2 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF®)

Por outro lado, o fluxo de caixa para a firma abrange todo o fluxo de uma organizacao
a ser distribuido entre credores e acionistas. De maneira geral, o método de FCFF ¢
determinado como sendo o fluxo de caixa auferido pela empresa apds o pagamento de
todos os custos operacionais, impostos e desembolsos de capital oriundos de
acréscimos no investimento em capital de giro operacional e com investimento em

imobilizado. O FCFF pode ser expresso da seguinte forma:

FCFF

Lucro antes dos juros e depois dos impostos (EBIT*(1-T))
(-) CAPEX (Investimentos no Imobilizado)

(+) Depreciagdo e Amortizagio

(-) Variagao da Necessidade de Capital de Giro

Fonte: Damodaran (2012)
Tabela 2: Definicdo do FCFF

O fluxo de caixa para a firma deve refletir a capacidade da empresa de gerar caixa
considerando tanto fonte de recursos proprios, quanto de terceiros. Ao considerar o
pagamento de juros e emissdo de divida no fluxo, a taxa de desconto deve levar em
consideragdo os riscos e as expectativas de retorno dos acionistas e dos credores.
Dessa forma, a taxa de desconto leva em consideragao o custo de capital proprio (Ke)
e o custo de capital de terceiros (Kd) ponderados por suas respectivas participacdes na
estrutura de financiamento da empresa. Essa taxa ¢ conhecida com custo médio
ponderado de capital (WACC?) e sera abordada adiante. Dessa forma, o célculo para

encontrar o valor presente do FCFE ¢:

FCFF,
(1+ WACC)!

Valor da Empresa = X
onde:
FCFF, = Fluxo de caixa para a firma no ano t

WACC = Custo médio ponderado do capital

t = nimero de periodos a frente em que os fluxos de caixa serdo descontados

Fonte: Damodaran (2012)

Equacéo 3: O fluxo de caixa para a firma

¢ Free Cash Flow to Firm, termo em inglés.
7 Weighted Average of Capital Cost, termo em inglés.




11

2.2 Taxas de desconto

A taxa de desconto ¢ um elemento critico para o DCF. Para cada fluxo de caixa
descontado a valor presente, a taxa utilizada deve ser aquela que melhor reflita o custo
de oportunidade e os riscos desses fluxos. Como mencionado acima, usaremos o custo
de capital proprio (Ke) e o custo médio ponderado de capital (WACC) como as taxas

de desconto do FCFE e do FCFF, respectivamente.

2.2.1 CAPM

Para Copeland et al® (2000), “o custo do capital proprio ¢ a parte mais dificil de ser
estimada, porque nao pode ser observada diretamente no mercado de capitais”. O autor

recomenda a utilizagdo da metodologia do Capital Asset Pricing Model® (CAPM).

Este modelo estipula que a taxa de rentabilidade esperada dos ativos com risco ¢
linearmente ligada a dois fatores comuns: a taxa livre de risco e a taxa de retorno

esperada da carteira do mercado.

O retorno esperado de um ativo ¢ igual a soma da taxa livre de risco e de um prémio
pelo risco. O prémio pelo risco seré igual ao produto do coeficiente de volatilidade ()

do ativo em relagdo a carteira de mercado pela diferenca entre o retorno esperado do

mercado em relagdo a taxa livre de risco. O conceito pode ser expresso como.

Ke =Ry + B(Rm — Rf)

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

Ry = Retorno do ativo livre de risco

R,, = Retorno esperado sobre o indice de mercado

B = Coeficiente de volatilidade do ativo em relagao ao mercado

Fonte: Damodaran (2012)

Equacao 4: O custo do capital préprio

8 Thomas Copeland, Tim Koller e Jack Murrin sdo autores do livro “Valuation — Measuring and
Managing the Value of Companies”.
° Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros, em sua tradugdo para o portugués.
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2.2.2 Taxa de desconto para a firma

A taxa de desconto para a firma, conhecida como WACC, corresponde a média
ponderada do custo de capital proprio (patrimonio liquido) e do custo de capital de
terceiros (divida). A sua definicdo ¢ crucial pois 0 WACC, no processo de FCFF, ¢
utilizado como uma taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros, o que impacta na

determinagdo do valor da empresa. O célculo do WACC ¢ feito da seguinte forma:

WACC = Ke (E i D) + Kd(1-1t) <$)
Onde:
Ke = Custo do capital proprio
Kd = Custo da divida

t = Taxa de imposto

D = Divida

E= Equity da empresa

Fonte: Damodaran (2012)
Equacéo 5: O WACC
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3. SETOR?™

3.1 Visdo geral do mercado no mundo

A Natura atua no mercado de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC). Em
2015 este setor totalizou US$425 bilhdes no mundo. A inddstria é composta por
diversas categorias direcionadas a higiene e beleza. A tabela abaixo resume os dados
divulgados pela Euromonitor International '' e mostra como cada segmento
representou 0 mercado mundial nos ultimos trés anos junto com a taxa de crescimento

anual composta (CAGR!?) deste periodo:

Mercado Mundial por CAGR
Segmento (US$ bilhGes) s i sl (2013-2015,%)
Total* 425,91 406,74 388,17 4,7%
Cuidados da pele 110,45 105,60 100,66 4,7%
Cuidados com cabelo 68,97 67,05 64,12 3,7%
Maquiagem 56,59 53,16 50,57 5,8%
Cuidado Masculino 45,78 43,12 41,14 5,5%
Fragréncias 47,17 44,57 42,42 5,4%
Higiene Oral 40,34 38,55 36,89 4,6%
Sabonetes e Banho 37,14 35,54 34,05 4,4%
Desodorante 19,96 19,07 17,81 5,9%
Kits 17,94 17,20 16,57 4,0%
Infantil 14,79 13,85 13,03 6,5%
Protetor solar 9,20 8,92 8,77 2,4%
Depiladores 4,35 4,16 4,05 3,7%

Fonte: Euromonitor International, em délares constantes de 2015.

Tabela 3: Mercado mundial de HPPC por segmento

A distribui¢do deste mercado por canal estd relacionada as caracteristicas de cada
regido ¢ a forma como cada mercado se organizou ao longo dos anos. Na América
Latina, por exemplo, se observa uma maior aderéncia ao modelo de venda direta e nos
paises desenvolvidos ao modelo de varejo especializado, lojas de departamento e

online/internet.

190 contetido deste capitulo é uma sintese elaborada pelo autor de dados divulgados pela Natura,
Euromonitor Internacional e ABIHPEC.

' Empresa multinacional de pesquisa estratégica para mercados consumo.

12 Compound Annual Growth Rate, termo em inglés.
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A tabela a seguir mostra a distribui¢do de cada modelo por macro regido:

Distribuicdo por

Regido América América Asia Austra- Europa Europa az:l';tz Média
(% total rr_1_£_ercado da Latina Norte Pacifico lasia Ocidental Oriental Africa Mundial

regiao)
Hiper/Supermercado 32,5 22,8 21,0 40,2 28,5 23,3 25,5 27,7
Venda Direta 25,7 5,5 10,4 6,9 3,4 15,0 4,1 10,1
Farmécia / Drogaria 121 16,8 11,4 8,2 14,5 14,1 7,9 12,1
Varejo Especializado 15,4 9,8 16,2 16,7 29,7 24,4 32,5 20,7
Varejo Diverso 1,0 16,8 1,1 5,9 1,5 01 0,9 3,9
Lojas Departamento 2,1 12,2 14,7 13,3 6,3 1,5 6,7 8,1
Internet 1,4 72 9,9 5,0 5:7. 5,0 0,7 5,0
Outros 9,8 8,9 15,3 3,8 10,4 16,6 21,7 12,4
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Euromonitor International, dados de 2015.
Tabela 4: Distribuicao dos canais de venda por macro regido

Em 2015 o Brasil mostrou-se o quarto maior mercado de HPPC no mundo e o maior

da América Latina. Como mostram os seguintes quadros:

Total Mercado CFT

por pais 2015 2014 2013 CARR
(US$ bilhdes) (2013-2015,%)

Mundo 426,06 406,74 388,17 4,7
10 maiores 275,33 266,70 255,79 3,7%
Estados Unidos 80,04 77,22 75,66 2,9%
China 50,68 47,54 44,25 7,0%
Japéo 32,15 31,99 31,65 0,8%
Brasil 30,25 30,48 27,51 4,9%
Reino Unido 17,85 17,50 17,03 2,4%
Alemanha 16,54 16,27 15,90 2,0%
Franga 14,40 14,35 14,26 0,5%
india 11,66 10,26 8,93 14,2%
Coréia do Sul 11,64 11,01 10,44 5,6%
Italia 10,12 10,08 10,17 -0,2%

Fonte: Euromonitor International, em délares constantes de 2015.

Tabela 5: 10 maiores mercados de HPPC no mundo
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(Valores em Tamanho do Mercado CFT Venda Direta

US$ bilhoes) 2015 2014 2013 (2015, %)
América Latina 60,19 56,91 51,76 25,7
Brasil 30,25 30,48 27,51 25,2
México 9,14 8,66 8,31 24,2
Argentina 6,25 4,62 3,48 25,0
Colémbia 2,87 2,73 2,64 34,5
Chile 2,63 2,45 2,28 15,4
Peru 2,12 2,08 1,96 35,2

Fonte: Euromonitor International, em délares constantes de 2015.
Tabela 6: Maiores mercados de HPPC na América Latina

3.2 Visao geral do mercado no Brasil

A diversidade brasileira, em termos geograficos e demograficos, apresenta desafios e
oportunidades para fabricantes de cosméticos, fragrancias e produtos de toaletes. O
territorio brasileiro, com seus 8,5 milhdes de quildmetros quadrados e mais de 200
milhdes de habitantes, apresenta diferengas climaticas significativas e estilos de vida

variados.

A industria brasileira de HPPC apresentou um crescimento médio deflacionado de
11.4% a.a. nos ultimos 20 anos. De acordo com a Associagao Brasileira da Industria
de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (ABIHPEC), tal evolucdo ¢ explicada

pelos seguintes fatores:

e Acesso das classes D e E aos produtos do setor, devido ao aumento de renda.

e Os novos integrantes da classe C passaram a consumir produtos com maior
valor agregado;

o Participagdo crescente da mulher brasileira no mercado de trabalho;

e A utilizagdo de tecnologia de ponta e o consequente aumento da produtividade,
favorecendo os pregos praticados pelo setor, que tem aumentos menores do que
os indices de precos da economia em geral;

o Lan¢amentos constantes de produtos atendendo cada vez mais as necessidades
do mercado;

e Aumento da expectativa de vida, o que traz a necessidade de conservar uma

impressao de juventude.
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Nos ultimos anos o Brasil apresentou indices baixos de crescimento. A tabela abaixo
compara a evolugdo do PIB com a da industria em geral e com os indices da industria
de HPPC, demonstrando que o setor apresentou até 2014 crescimento mais vigoroso
que o restante da industria. Porém em 2015, com o aumento do IPI em maio e com a
recessdao econdmica, que ampliou o desemprego, provocando inseguranga por parte do

consumidor, o setor retraiu quase 8%, pela primeira vez nos ultimos 23 anos.

Variagao annual (%)

PIB Industria Geral [Setor deflacionado
2011 2,7 0,4 6,3
2012 0,9 (2,5) 8,8
2013 2,3 1,2 5,3
2014 0,1 (1,2) 7,0
2015 (3,8) (7,1) (7,8)

Fonte: ABIHPEC
Tabela 7: Evolugéo do PIB e da industria de HPPC no Brasil

B RS Bilhdes 43,2

m USS BilhGes 38,2
34.6

24,4
21,3
19,6
17,5 /
15,4 5,5
2,6 3,0
1,7 /
: 0,1 ;
F‘ :

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: ABIHPEC
Figura 2: Evolugéo da industria de HPPC no Brasil nos altimos anos

3.3 Fatores Macroecondmicos

J4

A economia brasileira ¢ marcada por intervengdes do Governo Federal, que
frequentemente modifica a politica fiscal. As a¢des do Governo Federal para controlar

a inflacdo, por exemplo, envolvem aumentos nas taxas de juros, mudangas na politica
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fiscal, controle de preco, desvalorizacdo da moeda, controles no fluxo de capital e

determinados limites sobre as mercadorias, insumos e servigos importados.

O desempenho do mercado de HPPC, e consequentemente a Natura, sofrem forte
influéncia de fatores macroecondmicos e mudangas nas politicas publicas. Nessa
avalia¢do devera ser levado em conta como a empresa seria afetada caso seja exposta a

estes riscos.

Na hipoétese de elevagdo da taxa de juros, havera aumento nos custos do servigo da
divida liquida e das despesas financeiras liquidas da Natura, o que podera causar
impacto negativo nos negdcios, na sua condi¢ao financeira e nos resultados das
operacdes. Ainda, uma eventual elevacdo da taxa de juros estabelecida pelo Banco
Central poderd impactar negativamente o resultado na medida em que podem inibir o

crescimento econdmico e, consequentemente, a demanda pelos produtos.

O setor, bem como a Natura, também podem ser afetados pela instabilidade cambial.
A desvalorizagdo do Real em relagdo ao Dolar criam pressdes inflaciondrias no Brasil
e causam aumento nas taxas de juros, o que por sua vez afetam negativamente o
crescimento da economia brasileira de modo geral e prejudicam tanto a situacdo
financeira como os resultados operacionais da Natura. Além disso, uma desvalorizagao
do Real poderia, como no contexto da desaceleragcdo da atividade econdmica, levar a
reducdo do consumo, a pressoes inflaciondrias e a um menor crescimento da economia
de modo geral. Por outro lado, a valorizagdo do Real em relacdo ao Dolar e a outras
moedas estrangeiras poderia resultar na piora da balanca comercial brasileira, bem

como refrear o crescimento baseado nas exportacdes.

3.4 Concorrentes

O mercado de cosméticos, fragrancias e produtos de higiene pessoal € muito
competitivo, tanto no Brasil como nos demais paises da América Latina em que a
marca Natura atua. Nos ultimos anos, os mercados em que a companhia participa
cresceram 1,5 vezes acima da média global. Além disso, por oferecer uma ampla
variedade de categorias, a Natura concorre com diversas empresas que atuam em
diferentes canais de distribuicdo: venda direta, varejo e internet. O seguinte grafico
representa a participagdo de mercado da Natura no Brasil segundo dados do

Euromonitor International divulgados em 2015.
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Fonte: Euromonitor Internacional

Figura 3: Participacdo por empresa no mercado de HPPC brasileiro

Nos paises em que a Natura atua, o mercado esta organizado em dois grandes canais
de distribui¢do: venda direta e varejo. A venda direta no Brasil representa 25,2% do
mercado versus 10,1% da média global. Enquanto que algumas categorias de
cosméticos e fragrancias sdo mais relevantes no canal de venda direta, as categorias de

higiene pessoal sao tradicionais do canal de distribui¢do do varejo.

No Brasil, os competidores da Natura podem variar de acordo com a categoria
analisada. Por exemplo, para as categorias de fragrancias e maquiagem os principais
competidores sdo Avon e O Boticario. Para cuidados do corpo e da pele os principais
sdo Avon, Beiersdorf AG (com a marca Nivea especialmente) e Unilever; e para
cabelos sdo as multinacionais Unilever, L’Oréal, Colgate-Palmolive Company e

Johnson & Johnson.

Nos demais paises as condigdes de mercado sdo similares, assim como 0s concorrentes
locais por categoria e canal de distribui¢do. Destaque para a forte atuacdo da
Corporacion Belcorp no Peru e na Colombia; da Unique-Yanbal Group no Peru e na
Colombia; e da Voewerk & Co KG (com a marca Jafra) no México. Vale ressaltar que
concorrentes nacionais, como O Boticario, ndo atuam de forma relevante nas demais

regioes da América Latina.
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4. EMPRESA

4.1 Histoérico

A Natura foi fundada em 1969 por Luiz Antonio Seabra em Sao Paulo. Na época
existia apenas uma loja e a producgdo contava com 7 colaboradores em uma fabrica no
bairro Vila Mariana. Em 1974 a empresa adotou a venda direta como o principal canal
de vendas, criando as Consultoras Natura. Desde entdo o crescimento da companhia
esteve baseado no crescimento das consultoras, sendo lider do setor de HPPC no

Brasil até 2013.

A expansdo internacional foi iniciada em 1982, quando a Natura ingressou com
operagdes no mercado Chileno, e continuou ao longo dos anos. Comegaram a atuar na
Argentina e no Peru em 1992, no México e na Franca em 2005 e na Colombia em
2007. Seguindo a estratégia, em 2012 a Natura adquiriu 65% da fabricante de
cosméticos e produtos de beleza australiana Erneis - que opera sob a marca “Aesop”
em 16 paises na Oceania, Asia, Europa, América Latina ¢ América do Norte.

Atualmente a Aesop ¢ responsavel por 5,5% do faturamento liquido consolidado.

A oferta publica inicial foi realizada em 26 de maio de 2004 e 25% das acdes
passaram a ser negociadas no Novo Mercado. Ao todo foram emitidas 21.044.401
acoes, no valor total de R$ 768.120.636,50. Em julho de 2009 foi concluida uma
oferta secundaria de a¢des. Com esta operacdo, o free float'® da Natura passou a ser

39% ao envolver 56.796.410 agdes, representando 1,5 bilhdo de reais.

4.2 Modelo de Negécio

Através de suas controladas no Brasil e no exterior, desde o inicio a Natura integra o
desenvolvimento, a fabricacdo, a distribui¢do e a comercializagdo de seus produtos. A

proposta de valor da companhia ¢ sustentada por trés principais pilares:

e Produtos e Conceitos
e Rede

e Comportamento empresarial

13 Termo em inglés que refere a parcela de agdes em circulagdo de uma empresa.
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Segue a descri¢ao de cada um:

4.2.1 Produtos e Conceitos

Como o setor ¢ competitivo, inovagdo ¢ um importante direcionador para o
crescimento da Natura, gerando o andamento do negécio e atraindo consumidores. Por
isso, todos os anos parte significativa da receita é o investida em P&D'*. A tabela

abaixo mostra quantidade de produtos langados nos tltimos anos.

Exercicio Social encerrado em

31 de dezembro de

2015 2014 2013
Numero de produtos lancados * 220 193 179
Investimento em inovagao (R$ milhdes) 221 216 181
Porcentagem da receita liquida investida em inovacgao 2,93% 2,92% 2,90%
indice de inovacao 58,90% 67,90% 63,40%

Fonte: Relagdo com Investidores Natura

Tabela 8: Numero de produtos langados, investimento em inovagéo e indice de inovacao

O portfolio de produtos da marca Natura é composto por mais de 1300 produtos,
distribuidos em diferentes submarcas e nas categorias de Cosméticos, Fragrancias e
Higiene Pessoal. De acordo com o site da companhia “todos os produtos sdo

desenvolvidos considerando aspectos funcionais emocionais e filosoficos”.

Segue abaixo uma descricdo das categorias e as submarcas do portfolio da

companhia'®:

Fragrancias: ofertada por meio de 18 submarcas de fragrancias e perfumes femininos
(como Ekos, Humor, Kriska, Essencial, Biografia ¢ Luna) e 11 submarcas de
fragrancias e perfumes masculinos (como Natura Homem, Essencial e Kaiak), além

das linhas infantis Mamae Bebé e Naturé.

Maquiagem: trés submarcas de maquiagem cada uma com um posicionamento distinto

14 Sigla para “pesquisa e desenvolvimento”.
15 Informagdes extraidas da Relagdo com Investidores da Natura.

*As informacgdes nao contemplam acdes de desenvolvimento ocorridas nas Operacoes Internacionais, considera apenas os
produtos langados no Brasil.
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e um conceito diferente, sdo elas: Natura Una, Natura Faces e Natura Aquarela.

Cuidados para o Corpo ¢ Rosto: a Companhia possui duas linhas dedicadas ao
tratamento com o rosto, a linha Chronos ¢ a linha Tez, além de uma variedade de
logdes para o corpo em marcas como Natura Ekos, Natura Tododia, Erva Doce e

Natura SOU.

Protetores solares: representada principalmente pela submarca Fotoequilibrio, que

oferece também produtos especificos para o publico infantil.

Sabonetes: oferecidos nas formas liquida e em barra, além de outras funcionalidades
como esfoliantes. A Companhia foi pioneira no Brasil na introdug¢do de sabonetes
liquidos para as maos em 1984 com a linha Erva Doce. Hoje, neste segmento, o
mercado brasileiro ¢ liderado pelos sabonetes em barra e nesta subcategoria a Natura
Cosméticos S.A. oferece nove diferentes submarcas de sabonete com destaque para

Natura Tododia e Natura Ekos.

Desodorantes: oferecidos em 14 submarcas distintas, incluindo desodorantes
perfumados que sdo extensdes das linhas de fragrancias feminina e masculina ¢ a

marca Erva Doce.

Oleos Corporais: oferecidos em duas diferentes submarcas Séve e Ekos. A marca Séve
foi pioneira no mercado brasileiro de 6leos e esta presente ha 30 anos no portfolio da

Companbhia.

Cabelos: a categoria, que engloba xampu, condicionador e produtos para tratamento
capilar como mascara hidratante, ¢ representada por trés submarcas (Natura Ekos,

Natura Plant e Natura SOU).

4.2.2 Rede

Ao longo dos anos, a adogdo de vendas diretas constituiu como um dos principais
ativos da companhia e também foi uma importante barreira de entrada do negocio. Sao
atualmente cerca de 1,9 milhdes de consultoras Natura, sendo em que sua maior parte
do género feminino. Este modelo mostrou-se bem-sucedido pois a interagdo mais
proxima entre comprador e vendedor ¢ importante para uma prestacdo de servigo
individualizada. Nao por acaso, o modelo de vendas diretas no Brasil, se solidificou

como principal canal de distribuicdo. Vale ressaltar que as consultoras Natura sdo
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representantes autobnomas e ndo exclusivas, ndo tendo, portanto, qualquer vinculo

trabalhista com a empresa.

Além da assisténcia no momento da venda, o modelo de vendas diretas também trouxe
outras vantagens sobre o varejo tradicional: 1) costuma oferecer uma resposta rapida
sobre a aceitacdo do produto junto ao consumidor final, ajustando in time o esfor¢o
das vendas; i1) ajudou a calibrar o esfor¢o de inovagao, ao acelerar o filtro natural de
selecdo dos produtos; iii) permitiu uma expansao capilar e veloz com niveis reduzidos
de investimentos (ndo ha CAPEX'® de abertura de lojas, por exemplo); iv) ofereceu a
possibilidade de testar experimentos controlados, localizados, sem grandes

desembolsos de marketing, treinamento e logistica.

Mais recentemente, a Natura implementou a evolu¢do do método tradicional de vendas
diretas por uma plataforma online. A Rede Natura busca conectar digitalmente

consumidores, consultoras e a Natura.

Ainda em abril de 2016, a companhia inaugurou sua primeira loja fisica — localizada

no Shopping Morumbi, em Sdo Paulo. Atualmente'” a Natura possui 4 lojas fisicas.

4.2.3 Comportamento Empresarial

Completando o tripé de pilares, estd a marca Natura cuja aceitagdo junto aos
consumidores ao longo dos anos foi reflexo de um conjunto de crengas e valores que
foram cultivados pela companhia desde sua fundagdo. J4 no inicio dos anos 90,
quando ndo era comum mencionar a “razao de ser” corporativa, a Natura ja se definia
como uma empresa cuja atuacao buscava a “importancia das relagdes, 0 compromisso
com a verdade, o aperfeicoamento continuo, o estimulo a diversidade, a valorizagdo da
beleza sem esteredtipos ou manipulagdes”, a promog¢do do “enriquecimento social”.
Toda acdo empresarial da companhia encontrou-se conectada ao desenvolvimento
sustentavel, ao cuidado com a biodiversidade, a melhoria dos indicadores
socioambientais e a promoc¢ao do bem-estar/estar bem. E assim, a venda ¢ um processo
de “relacionamento pessoal”, os produtos sdo “instrumentos de aperfeigoamento dos

individuos” e a marca da companhia embute uma proposta de “valor aspiracional”.

16 Sigla em inglés para Capital Expenditure que significa despesas de capital e se refere aos gastos
incorridos quando uma empresa investe na compra, melhoramento, desenvolvimento ou
extensao de ativos fisicos.

17 Este trabalho foi finalizado em Dezembro de 2016.
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4.3 Composicao acionaria

Acionistas Quantidade de Acoes Percentual
Controladores 258.017.419 59,83%
AcOes em tesouraria 954.584 0,22%
Agbes dos administradores 310.717 0,07%
Agbes em circulagdo 171.975.777 39,88%
Total de agbes 431.239.264 100,00%

Fonte: Rela¢do com Investidores Natura

Tabela 9: Composicéo acionaria

59,83% das acdes sdo detidas pelos acionistas vendedores da empresa na oferta
publica inicial e suas familias. Os acionistas vendedores da mencionada oferta foram
os Srs. Antonio Luiz da Cunha Seabra, Guilherme Peirdo Leal, Pedro Luiz Barreiros

Passos, Anizio Pinotti e Ronuel Macedo de Mattos.

Antonio Seabra, Guilherme Leal e Pedro Passos ainda fazem parte da gestao da Natura

e sao membros do Conselho de Administragao.
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Conforme explicado anteriormente, o método de avaliagdo por fluxo de caixa

descontado (DCF) consiste em descontar os fluxos de caixa futuros da empresa a valor

presente. Para tanto, ¢ necessario analisar o demonstrativo de resultados (DRE) e o

balango patrimonial (BP) pois ¢ com base neles que os fluxos de caixa futuros sdo

projetados. As tabelas seguintes apresentam alguns dos dados operacionais mais

importantes e as principais linhas que compdem o DRE e o BP!® nos tiltimos anos:

2011 2012 2013 2014 2015
Total Consultoras - fim de periodo ('000) 1421 1573 1656 1743 1882
Total Consultoras - média do periodo ('000) 1313 1498 1596 1701 1812
Unidades vendidas (milhdes) 460 499 556 533 505
Pregco médio (R$ / item) 16 17 17 19 21
Unidade vendida / consultora 350 333 349 314 278
Vendas / consultora (R$) 5724 5708 5825 5688 5693
Fonte: Relagdo com Investidores Natura
Tabela 10: Historico dos dados operacionais
(em milhges) 2011 2012 2013 2014 2015
Receita bruta 7536 8566 9452 9950 10807
(-) Dedugdes totais -1944 2220 -2441 -2542 -2908
Receita liquida 5591 6346 7010 7408 7899
(-) Custos de bens e servigos vendidos -1666 -1868 -2111 -2262 -2416
Lucro bruto 3925 4478 4899 5146 5483
(-) Despesas com vendas -1953 -2212 -2451 -2677 -2999
(-) Despesas administrativas -571 -630 906  -919 -1054
(-) Outras despesas / receitas (saldo) 63 -12 9 20 66
(-) D&A -110 -141 -141 -190  -239
EBIT (Lucro operacional) 1315 1371 1416 1365 1257
(-) Resultado financeiro 77 -72 -158 -268 -381
(-) IR e contribui¢ao social -407 -424 -410 -363 -362
Lucro liquido 831 874 842 733 513
EBITDA 1425 1512 1557 1554 1496
Margem bruta 70% 71% 70% 69%  69%
Margem liquida 15% 14% 12% 10% 7%
Margem EBITDA 25% 24% 22%  21% 19%

Fonte: Relacdo com Investidores N

Tabela 11: Histérico do DRE

atura

18 Os valores representam as demonstragdes consolidadas da Natura.
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(em milhdes) 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo total 3783 5357 6248 7200 9395
Ativo circulante 2203 3378 3513 4239 6019
Caixa e equivalentes de caixa 516 1643 1309 1696 2784
Contas a receber 642 651 807 847 909
Estoques 689 701 800 890 964
Tributos a recuperar 202 144 181 240 320
Outros 155 239 416 566 1042
Ativo nao circulante 617 738 818 679 807
Tributos diferidos 180 196 194 148 213
Outros 437 542 625 532 595
Imobilizado 800 1012 1440 1672 1752
Intangivel 163 229 477 609 817
Passivo total + Patriménio liquido 3783 5357 6248 7200 9395
Passivo circulante 1275 2415 2327 3119 4573
Empréstimos e financiamentos 169 999 693 1467 2161
Fornecedores 489 650 707 600 803
Obrigacdes sociais e trabalhistas 132 212 178 211 201
Obrigagoes fiscais 447 502 659 715 1048
Outros 38 52 90 127 359
Passivo nao circulante 1268 1655 2753 2932 3744
Empréstimos e financiamentos 1018 1309 2201 2515 3375
Provisoes fiscais, prev., trab., e civ. 65 63 74 76 78
Outras obrigacoes 141 177 216 99 88
Outras provisdes 45 105 263 243 204
Patriménio liquido 1241 1287 1168 1149 1078
Capital de giro -240 236 -123 =317 -109
CAPEX -393 -419 -818 -554 -527
Divida liquida 671 666 1585 2285 2752

Fonte: Relacdo com Investidores Natura

Tabela 12: Hist6rico do BP

Neste capitulo serd apresentado um detalhado passo-a-passo dos calculos necessarios

para o DCF e as premissas adotadas para calcular as projecdes e a taxa de desconto

utilizada para determinar o valor presente. Uma analise dos dados financeiros também

serd feita e servira como um dos principais pilares para a formagdo das premissas.

Vale lembrar que, como se trata da constru¢cdo de uma analise fundamentalista, além

dos fatores quantitativos, os elementos qualitativos da Natura também serdo

empregados — com as devidas explicagdes — nos célculos.
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Foi descrito no Capitulo 2 que o fluxo de caixa para a firma (FCFF) e o fluxo de caixa

para o acionista (FCFE) sdo calculados da seguinte forma:

(-) Amortizacao

(+) Depreciagao e Amortizagao

(-) Resultado Financeiro

Lucro antes dos juros e depois dos impostos (EBIT*(1-T))
(-) CAPEX (Investimentos no Imobilizado)

(-) Variacao da Necessidade de Capital de Giro
Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF)

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

5.1.1 Receita bruta

Fonte: Damodaran (2012)

Tabela 13: Definicdo do FCFF e do FCFE

A venda de produtos através das consultoras (venda direta) é o principal canal de

distribuicao da Natura. Atualmente a companhia atua por este modelo no Brasil e nos

outros 5 paises da América Latina em que estd presente. Dessa forma, a receita bruta

da Natura depende diretamente do desempenho das consultoras. Desde 2013, uma

parcela menor da receita bruta advém das operagdes da Aesop em 16 paises.

A tabela abaixo resume a receita bruta nos ultimos anos:

Receita Bruta(Milhoes)
Total

Brasil

LatAm

Aesop

Outras operagdes

2011
7.535,8
6.899

92%

619

8%

18

Mo/
U

2012
8.566,1
7.629
89%
919
1%

18
0%

2013
9.451,7
8.040
85%
1.258
13%
138
1%
16
0%

2014
9.950,3
8.186
82%
1.488
15%
261
3%
15
0%

2015
10.802,4
7.892
73%
2.425
22%
472
4%
18

0%

Fonte: Relagdo com Investidores Natura

Tabela 14: Histdrico da receita bruta por segmento
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A projecdo das receitas serd calculada como o produto do nimero de unidades
vendidas por consultora, o preco médio e o numero médio de consultoras no periodo.
A Natura vive um periodo de transi¢des. Devido a queda nas vendas, receitas € no
tamanho de mercado nos ultimos anos, a Natura vem implementando uma série de
iniciativas para reverter esta tendéncia. No ano de 2016 a companhia abriu as suas
primeiras lojas fisicas, deixando de operar somente pelo canal de diretas. Nao ha
evidéncias que determinam se essa medida serd bem sucedida pois o principal
concorrente da Natura, O Boticério, ja esta estabelecido neste canal. Vale explicar que
o ganho de participagdo de O Boticario no setor de cosméticos foi a principal razio
para a recente piora de desempenho da Natura. O Boticério aproveitou que o modelo
de vendas diretas j4 estava solidificado no pais (gracas ao pioneirismo da Natura) para
se penetrar neste canal. Como ndo héd vinculos trabalhistas entre a Natura e suas

consultoras, nada as impedia de também revender produtos da marca O Boticario.

Além disso, também em 2016, o CEO Roberto Lima deixou a companhia apos
somente dois anos no cargo. O sucessor serd Jodo Paulo Ferreira, que estd a na Natura
ha sete anos e ja ocupou diversos cargos. O ultimo deles foi a vice-presidéncia de
redes, sendo responsavel pela area comercial da empresa. Na teleconferéncia dos
resultados do terceiro trimestre de 2016, foi mencionado que Ferreira assume a Natura
com os desafios de implementar “transformacgdes comerciais” e “renovar a venda

direta”. Dessa forma o calculo ndo considera as receitas advindas das lojas fisicas.

Em suma, devido as incertezas derivadas pelas recentes mudangas operacionais
acompanhadas da desfavordvel conjuntura economica e setorial, uma conduta

parcimoniosa foi adotada nas projecdes de receita bruta.

O numero de consultoras no Brasil vem caindo nos ultimos anos, especialmente em
2016, de acordo com os dados trimestrais. Dessa forma foi assumida uma queda de 3%
no nimero de consultoras do Brasil em 2016 e crescimento 1% nos anos seguintes.
Nos outros paises da América Latina o numero de consultoras cresceu, mas a taxas
cada vez menores. E esperado que essa tendéncia continue até atingir um crescimento

de 4% ao ano.
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O gréfico abaixo mostra o nimero de consultoras nos ultimos anos e quanto foi

projetado para os proximos:
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Fonte: Relacdo com Investidores Natura, Elaborac¢do do autor

Figura 4: Historico e proje¢do do nimero de consultores

Calculamos as projecdes de unidades vendidas como o produto do nimero de
consultoras e quantidade de unidades vendidas por consultora. Foi assumido que a
quantidade vendida por consultora crescerd 2% a cada ano no Brasil e 5% nos paises
da América Latina. O prego médio dos produtos foi projetado de acordo com as

expectativas do IPCA pelo boletim Focus'.

No caso das receitas pela Aesop o célculo foi mais simples pois a operagdo ndo ¢ feita
por venda direta — ndo ha consultores. Portanto as receitas futuras foram calculadas
considerando o niumero de unidades vendidas, o prego médio e as expectativas da taxa
de cambio pelo boletim Focus. Foi adotada uma postura conservadora nas projecdes
para a venda de unidades e prego médio, usando como base o crescimento dos ultimos

anos.

Para as a receitas classificadas como “Outras” foi considerado um crescimento de 10%

devido aos valores passados.

19 Relatério elaborado pelo Banco Central que divulga semanalmente as proje¢des dos principais
indicadores econdmicos estimadas por cerca de 125 institui¢cdes privadas do Brasil e do exterior.
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Considerando as premissas supracitadas, a tabela abaixo apresenta as proje¢des até o

ano de 2022 para a receita bruta aberta pelas linhas da Natura:

Receita Bruta(Milhdes) 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Total 10.802,4 | 11.222,3 12.329,9 13.721,0 15.298,5 16.981,9 18.813,6 20.863,0

Brasil 7.892 7.821 8.290 8.925 9.654 10.443 11.296 12.219
73% 70% 67% 65% 63% 61% 60% 59%

LatAm 2.425 2.745 3.329 3.979 4.693 5.431 6.227 7.140
22% 24% 27% 29% 31% 32% 33% 34%

Aesop 472 638 691 795 928 1.082 1.261 1.472
4% 6% 6% 6% 6% 6% 7% 7%

Outras operagdes 18 18 20 22 24 27 29 32
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Relagdo com Investidores Natura, Elaborac¢do do autor

Tabela 15: Projecéo da receita bruta por segmento

Como os niimeros mostram, espera-se um crescimento da parcela que os paises latino-

americanos representam na receita bruta.

5.1.2 Receita Liquida

Para encontrar a receita liquida ¢ necessério subtrair da receita bruta os impostos que

incidem diretamente sobre o faturamento.

As premissas para estas deducdes foram feitas ao observar o histérico de cada uma das
linhas da receita bruta: 31% para as receitas do mercado interno, 23% para as receitas

dos paises da América Latina, 9% no caso da Aesop e 16% nas receitas classificadas

como “Outras”.

(milhdes) 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Receita Bruta 10.802,4 | 11.222,;3 12.329,9 13.721,0  15.298,5 16.981,9 18.813,6  20.863,0
Deducdes totais -2907,58 -3140,9 -3427,4 -3785,9 -4191,1 -4622,8 -5090,4 -5609,6
% da receita bruta -27% -28% -28% -28% -27% -27% -27% -27%
Receita Liquida 7.899,0 8.081,5 8.902,6 9.935,1 11.107,4 12.359,1 13.723,2 15.253,4

Fonte: Relagdo com Investidores Natura, Elaboragdo do autor

Tabela 16: Proje¢des das deducdes totais e receita liquida
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5.1.3 Custo dos Bens e Servicos

Para calcular o lucro bruto, devem ser deduzidos os custos dos bens ¢ servigos da
receita liquida. Estes envolvem os custos diretos pagos pela Natura na fabricagdo de
seus produtos. Ao observar o historico desta linha, fica claro que ndo ha mudancgas
significativas no percentual que ela representa da receita liquida. Dessa forma ¢
esperado que os o custo dos bens e servigos se mantenham nessa propor¢ao ao longo

dos proximos anos.

5.1.4 Despesas Operacionais e Depreciacdo

Ao subtrair o saldo das despesas operacionais e a depreciacao do lucro bruto chega-se
ao lucro operacional, também conhecido como EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes). As despesas operacionais consistem principalmente de dois segmentos:
despesas com vendas, marketing e logistica; ¢ despesas administrativas, pesquisa e

desenvolvimento, TI e projetos.

No caso das despesas com vendas, as premissas foram feitas com base no histdrico.
Foi projetado que o percentual que estes custos representam em suas respectivas linhas
de receita (Brasil, LatAm, Aesop e Outros) diminua lentamente ao longo dos proximos

anos: menos 0,5% a cada ano.

Para as despesas administrativas o histérico mostra que aproximadamente metade
destas sdo custos fixos e metade sdo variaveis. Dessa forma, ¢ esperado que os custos
fixos crescerdao de acordo com o IPCA. No caso dos custos variaveis, projetamos de

acordo com o historico.

Por ultimo, a depreciacdo futura foi calculada com base no percentual que ela
representou do ativo imobilizado no passado. A depreciagdo como 14% do ativo
imobilizado foi mantida para os proximos anos. O ativo imobilizado futuro foi
projetado de acordo com o quanto esperamos de gastos em capital, o CAPEX, que sera

definido abaixo.
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Com isso, podemos calcular o EBIT da Natura:

(milhges) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Receita Liquida 7.899,0 8.081,5 8.902,6 9.935,1 11.107,4  12.359,1 13.723,2 15.253,4
Custo de bens e servigos vendido (2.416) (2.470) (2.650) (2.955) (3.299) (3.662) (4.056) (4.497)
Lucro Bruto 5.483 5.611 6.252 6.980 7.809 8.697 9.667 10.757
Despesas com vendas (2.999) (3.168) (3.464) (3.829) (4.248) (4.690) (5.174) (5.739)
Despesas administrativas (1.054) (1.159) (1.262) (1.375) (1.509) (1.655) (1.815) (2.004)
Outras despesas/receitas (saldo) 66 20 22 24 26 28 31 34
Depreciagdo e amortizagéo (239) (256) (244) (260) (279) (295) (314) (337)
EBIT (Lucro Operacional) 1.257 1.049 1.304 1.539 1.798 2.086 2.395 2.710

Fonte: Relacdo com Investidores Natura, Elaboracdo do autor

Tabela 17: Projec6es do lucro bruto e do EBIT

Para, finalmente, chegar ao fluxo de caixa livre para a firma (FCFF), é necessario
deduzir os impostos do lucro operacional para encontrar o lucro operacional liquido,
também conhecido como NOPAT (Net Operating Profit After Tax). Do NOPAT séo
descontadas a despesas de capital - ou CAPEX (Capital Expenditure), o capital de

giro e a depreciagao.

5.1.5 Impostos

A projecdo para os impostos foi baseada na conjuntura macroecondmica e politica. E
seguro assumir que uma aliquota de 34% de tributos sobre os lucros permanecera

pelos proximos anos.

5.1.6 CAPEX

O CAPEX sdo os gastos incorridos quando uma empresa investe na compra,
melhoramento, desenvolvimento ou extensdo de ativos fisicos. Normalmente o
CAPEX sdo gastos ndo recorrentes e foi projetado de forma que seja 4% da receita
liquida até 2018 e 3.5% a partir disso. O fundamento por tras dessa premissa ¢ a
situacdo atual da Natura: A reducdo na demanda vem impactando a gera¢ao de caixa
da companhia. Além disso, o nivel de endividamento aumentou recentemente.
Portanto, um contingenciamento do CAPEX ¢ esperado como parte da estratégia de
geracdo de caixa e de atingir um nivel menor de endividamento. Também foi levada
em conta a situacdo atual da Natura, que envolve um novo perfil de investimentos.
Parte da estratégia de crescimento do novo CEO consiste em direcionar os
investimentos para a elaboracdo dos canais de distribuigdo. Diferente dos ultimos
anos, quando houveram forte investimentos voltados para infraestrutura e construcao

de centros de distribui¢do, explicando um mais CAPEX elevado no passado.
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5.1.7 Capital de Giro

O capital de giro sdo os recursos necessarios para financiar a continuidade das
operacgdes e estd relacionado com as contas financeiras que movimentam o dia-a-dia
da companhia. O calculo ¢ feito considerando as contas a receber, contas a pagar e os
estoques. Para formular a proje¢des, foram analisados cada um dos itens que compdem
o capital de giro da Natura. No célculo das contas a receber foram utilizadas as
receitas liquidas futuras, levando em conta o histérico do pagamento a prazo. As
projecoes de estoques e fornecedores envolveram os custos de bens e servigos
vendidos. Como as obrigacdes fiscais consistem de um imposto pago sobre a receita
liquida, o histérico foi analisado antes de determinar uma aliquota de 7% para os

proximos anos.

Empregando as computagdes acima ¢ possivel encontrar os fluxos de caixa livre para a
firma dos proximos anos. Para o fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE), deve-se

também levar em consideragdo o resultado financeiro e o cronograma de amortizagao.

5.1.8 Resultado Financeiro

O resultado financeiro consiste da diferenca entre as receitas financeiras e os encargos
financeiros. A receita financeira futura foi projetada a partir da premissa que o caixa e
as aplicacdes financeiras renderao 80% do CDI pelos proximos anos. Para os encargos
financeiros futuros, espera-se que sera cobrado um juros de 50% do CDI sobre as

dividas da Natura. As expectativas do boletim Focus foram usadas para o CDI.

5.1.9 Amortizagao

O cronograma de amortizagdo foi projetado de acordo com os dados divulgados no

Release do Terceiro Trimestre de 2016 pela Natura.

A seguinte tabela apresenta o FCFF e o FCFE, calculados de acordo com as proje¢des

descritas neste capitulo:
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(milh&es) 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

EBIT (Lucro Operacional) 1.257 1.049 1.304 1.539 1.798 2.086 2.395 2.710
Impostos cobrados 506 383 443 523 611 709 814 921
NOPAT 751 665 861 1.016 1.187 1.377 1.581 1.789
CAPEX (527) (202) (356) (397) (389) (433) (480) (534)
A Capital de giro (109) 328 (45) (61) (70) (74) (81) (90)
Depreciagao e amortizagao 239 256 244 260 279 295 314 337
FCFF 354 1.047 704 817 1.007 1.165 1.334 1.502
Resultado financeiro (381) (790) (773) (759) (291) 65 97 133
Amortizagao 1.555 (1.461) - - - - - -
Outras taxas 154 289 263 258 99 (22) (33) (45)
FCFE 1.681 (916) 194 316 816 1.208 1.398 1.590

Fonte: Relagdo com Investidores Natura, Elaborag@o do autor

Tabela 18: Proje¢des do FCFF e FCFE

5.2 Taxa de Desconto

Para finalmente determinar o valuation da Natura pelo método DCF, é preciso

encontrar o valor presente dos fluxos de caixa futuros através da taxa de desconto.

Neste estudo serd utilizado a FCFE para a avaliag@o e, portanto, a taxa de desconto

aplicada nos fluxos serd o custo do capital proprio (Ke). Conforme descrito pela

Equacao 3 no Capitulo 2, o Ke ¢ calculado pelo modelo CAPM:
Ke =R; + B(Ryn — Ry)

Onde:
Ke = Custo do capital proprio
Rf = Retorno do ativo livre de risco

R,, = Retorno esperado sobre o indice de mercado

B = Coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado

Fonte: Damodaran (2012)
Equacéo 3: O custo do capital préprio

5.2.1 Taxa Livre de Risco

Para a taxa livre de risco, o prémio de risco de se investir em um titulo brasileiro,
representado pelo CDS do Brasil, sera somado a taxa de juros de um titulo americano
com vencimento em 10 anos, que reflete a taxa livre de risco da economia mundial.

Com isso, chegamos ao valor da taxa livre de risco de 5,3%
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5.2.2 Beta

O beta mede a volatilidade do ativo em relacao ao mercado. Ele ¢ calculado como a
correlacdo média entre retorno didrio de uma agao e o retorno do mercado. De acordo

com os dados da Bloomberg?’, o beta da Natura é cerca de 1%.

5.2.3 Prémio de Risco

O prémio de risco ¢ calculado através da diferenca entre o retorno adquirido ao
investir no mercado aciondrio e o retorno assegurado pelo ativo com taxa livre de
risco. Enquanto o retorno do ativo com taxa livre de risco ¢ fixo, deve-se calcular o
retorno anual historico da Natura. Esse retorno, de acordo com a base de dados da

Bloomberg ¢ de 9,4%. Assim, o prémio de risco ¢ de 4,1%.

Aplicando na férmula os valores descritos acima e somando a expectativa de inflagao,
de 5,5%, uma taxa de desconto de 14,4% ¢ obtida e assim ¢ possivel calcular o valor
presente dos fluxos de caixa da Natura. Apds 2022, uma taxa de 2,5% sera considerada

como a perpetuidade.

5.3 Preco alvo da Natura

Para encontrar o prego alvo, a soma dos valores presentes ¢ divida pelo nimero de

acdes da companhia. A tabela abaixo resume essa conta:

Ke 14,4%
Perpetuidade 2,5%
2 valores presentes 2016-2022 (milhdes) 2611
Valor presente perpetuidade (milhdes) 6988
Valor da empresa (milhoes) 9598
Numero de agdes (milhdes) 431,2

Preco alvo (R$) 22,26

Elaboracdo do autor

Tabela 19: Calculo do prego alvo por agdo da Natura

20 Empresa de tecnologia e dados para o mercado financeiro e agéncia de noticias operacional em
todo o mundo. O terminal de informa¢do Bloomberg é um dos principais provedores de
informacdo para os mercados financeiros.
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6. CONCLUSAO

Ao decorrer deste trabalho, foi feita a avaliacdo das a¢des da Natura através de uma
analise fundamentalista. Um valuation tem por objetivo calcular o valor de um ativo
através do uso de um conjunto de ferramentas. Tais ferramentas, sdo uteis, por

exemplo, na gestdo de portfolios, em fusdes e aquisicdes e em finangas corporativas.

Dentre as técnicas disponiveis, foi escolhido o fluxo de caixa descontado, que
consistiu na estimagdo dos fluxos de caixa esperados para a Natura. A abordagem
evolveu um estudo quantitativo e qualitativo da empresa, de suas estratégias e do setor
em que ela estd inserida. Ou seja, ndo se tratou apenas de conhecimentos econdmicos,
regras contabeis e fundamentos matematicos. Além desses fatores, durante o processo
de estimagdo foi necessario ter sensibilidade acerca dos aspectos subjetivos da

companhia.

O estudo concluiu que as a¢des da Natura valem R$ 22,26. Dessa forma, atualmente o
preco da agdo esta sobrevalorizado ja que a cotacdo atual na bolsa de valores ¢ R$
26,74. Tal resultado ¢ condizente com a situacao atual da empresa, que, conforme foi
comentado ao longo do trabalho, passou por dificuldades ao longo dos ltimos anos e
vive um momento de incerteza. Portanto, a eventual venda a descoberto das agdes
traria um retorno de 16,8% ao investidor. E importante lembrar que a analise

fundamentalista esta sujeita a riscos, falhas e vieses de cognicao.
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