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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo calcular o valor justo das agdes da empresa VIVARA
S.A, por meio de Valuation, utilizando a técnica do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Os
dados contabeis foram retirados das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP),
fornecidos no site de Relagdes com Investidores da propria empresa. Em seguida, foram
realizadas projecdes a fim de falar sobre Valuation, sobre a técnica de Fluxo de Caixa
Descontado e sobre a historia da firma. Além disso, foram realizados lancamentos para os
proximos anos, com base no desempenho passado da firma e valores projetados nas
Demonstracdes de Resultado do Exercicio (DRE) apresentados pela empresa. Compreendido
com as premissas adotadas para o céalculo do Valuation, encontrou-se que a firma esta
sobreavaliada, ou seja, a sua cotacdo atual estd superior ao valor intrinseco calculado pelo

Fluxo de Caixa Descontado de acordo com sua geracdo de caixa futura.

Palavras-chave. Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Valor Justo;, Demonstragdes de

Resultado do Exercicio



ABSTRACT

The present study aims to calculate the fair value of the shares of the company VIVARA S.A,
through Valuation, using the Discounted Cash Flow (DCF) technique. The accounting data
was extracted from the Standardized Financial Statements (DFP), provided on the Investor
Relations website of the company itself. Projections were then made to discuss Valuation, the
Discounted Cash Flow technique, and the firm's history. In addition, forecasts were made for
the coming years, based on the firm's past performance and projected values in the Income
Statements (DRE) presented by the company. Based on the assumptions adopted for the
Valuation calculation, it was found that the firm is overvalued, meaning that its current
quotation is higher than the intrinsic value calculated by the Discounted Cash Flow based on

its future cash generation.

Keywords. Valuation; Discounted Cash Flow; Fair Value; Income Statements.
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1 INTRODUCAO

A tomada de decisdo para se investir em empresas ¢ um processo dificil e arduo entre
os investidores, visto que temos que lidar com os vieses emocionais, como o viés da
ancoragem, fazendo com que a primeira impressao que temos sobre o assunto tenha um peso
maior nas escolhas. Ademais, para investir de forma racional ¢ necessario avaliar as tomadas
de decisdes de forma coerente, avaliando o risco, retorno € o custo de seu portfélio como um
todo.

Para um investimento fazer sentido, o investidor precisa pagar por um ativo menos do
que ele vale, parece Obvio, porém eventualmente essa ideia ¢ deixada de lado. Existem
diversos métodos de avaliagdes a fim de precificar ativos e reconhecer o valor deles.

O método que serd abordado neste trabalho ¢ chamado de fluxo de caixa descontado
(em inglés, discounted cash flow - DCF), que ¢ um dos meios mais utilizados por bancos de
investimentos, consultorias estratégicas, analistas financeiros e empresas a fim de precificar
ativos, estudos sobre planejamentos estratégicos e realizar incorporagdes e fusdes de
empresas. De acordo com, Povoa (2021, p. 121) cita que o “valor de uma companhia
equivale ao somatorio de todo o caixa gerado no médio-longo prazo, trazido a valor presente
através de uma taxa de desconto que representa o retorno exigido pelo investidor”.

As avaliacdes de fluxo de caixa descontado visam medir as capacidades futuras de
criacdo de riqueza por meio de premissas e, em seguida, quantifica-las no momento presente
para analise da empresa. O DCF ¢ considerado ser a melhor forma de avaliar uma empresa
com base na Teoria de Financas, conforme demonstrado por Copeland et al. (2002), as a¢des
tendem a valorizar ao considerar o uso do fluxo de caixa descontado pelos gestores para
avaliar empresas que visam aumentar o fluxo de caixa de longo prazo.

A abordagem de fluxo de caixa descontado pode ser utilizada para avaliar uma
empresa de duas maneiras, sendo que a primeira considera a participagdo societaria da
empresa (Valor patrimonial) e a segunda considera a empresa como um todo (Valor da
empresa). Apesar de ambos utilizarem como base as previsdes de fluxo de caixa, destacam-se
as disparidades nos valores obtidos e nas taxas de desconto.

O modelo do fluxo de caixa descontado ¢ o modelo mais utilizado por bancos, asset
managers, empresas ¢ analistas financeiros para precificar ativos, realizar privatizagdes,
incorporagdes e fusdes de empresas. No campo dos projetos de fusdes e aquisi¢des, o modelo
permite ao investidor chegar a um valor justo para o negdcio. Analistas conseguem calcular e

analisar a sinergia entre as operagodes, o que pode gerar mais valor para a empresa.
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Quando o objetivo de uma avaliagdo ¢ a gestdo de portfolio, o modelo permite que os
gestores observem se um determinado ativo estd subvalorizado ou supervalorizado com base
na intencdo de compra e venda, isso porque ha consenso de que o preco de mercado de um
ativo ndo se desvia de seu valor econdmico no longo prazo.

Segundo Copeland (2002), o processo de avaliagdo também esta sujeito a vieses da
empresa ¢ do analista de avaliagdo, pois ¢ um procedimento analitico altamente subjetivo.
Dito isso, certas opinides e percepcoes sobre o valor de uma empresa que outros analistas
desenvolveram podem ser uteis na avaliagdo, mas nao necessariamente refletem a realidade.
A existéncia de pressdes institucionais e estruturas de recompensa e puni¢do associadas a
subvalorizagcdo ou supervalorizagdo das empresas também representam o risco de viés no
processo de avaliagao de negocios.

Diante do contexto, o presente trabalho busca apresentar um estudo aprofundado na
em uma empresa brasileira inserida no setor de varejo, sendo uma companhia relevante entre
seus pares.

De acordo com o exposto apresentado, o trabalho se propde a responder o seguinte
problema de pesquisa: Quais os impactos gerados pela utilizagdo do fluxo de caixa

descontado no que tange a avaliag¢do de ativos?

1.1 Objetivo Geral

e Descrever o processo de avaliagdo do método do fluxo de caixa descontado,

comparando os resultados obtidos.

1.2 Objetivo especificos

e Analisar o setor de atuagdao da companhia
e Construir um modelo econdmico-financeiro da respectiva empresa
e Reconhecer um valor justo para a respectiva empresa, comparando com o seu

preco atual no mercado de agdes brasileiro.

1.3 Justificativa
O presente estudo justifica-se como uma técnica popular do mercado financeiro que os

analistas financeiros usam para tomar decisdoes de investimento. Por meio desse método, o
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avaliador pode identificar as expectativas implicitas nos fundamentos da empresa. Ademais,
também ¢ relevante pelo fato das dificuldades encontradas em avaliar empresas de pequeno
porte de maneira diferente e com resultados eficientes que fagam diferenga nas tomadas de

decisdo.

2. REFERENCIAL TEORICO

Essa se¢dao sera desmembrada em quatro subtitulos, serdo eles: (I) Concepgdes sobre
Valuation e seus reflexos frente a eficiéncia econdmica; (II) Relacdo do Risco e Retorno em
financas; (III) Demonstragdes contabeis; (IV) O método fluxo de caixa descontado no que

tange analisar e avaliar uma empresa.

2.1 Concepcdes sobre Valuation e seus reflexos frente a eficiéncia econdomica

O conceito de eficiéncia econdmica consiste em alcancar a maior quantidade de
produto ou resultado com o menor uso possivel de recursos. Em outras palavras, um processo
¢ considerado economicamente eficiente quando produz o maximo de resultados e produtos
com a minima utiliza¢ao de recursos.

Para descrever de forma mais formal o conceito de eficiéncia econdmica, a
bibliografia economica utiliza amplamente o conceito de 6timo de Pareto (PARETO, 1996).
Se existem possiveis realocacdes de recursos entre os agentes de uma economia que
melhorem o nivel de satisfacdo de um agente sem prejudicar outro, entdo a economia ¢
considerada ineficiente no sentido de Pareto. Por outro lado, se ndo hé possiveis realocagdes
de recursos que possam melhorar o bem-estar de um agente sem prejudicar outro, entdo a
economia ¢ considerada eficiente no sentido de Pareto (VARIAN, 1996).

Um ponto eficiente em Pareto ¢ aquele em que ndo hd mais possibilidade de trocas
mutuamente vantajosas. Esses pontos sdo considerados eficientes porque nao € possivel alocar
bens para melhorar o bem-estar de uma pessoa sem prejudicar o bem-estar da outra.

Ao analisar um mercado individualmente, um 6timo de Pareto ¢ aquele em que o custo
marginal ¢ igual ao preco de demanda. Se o preco de demanda e o custo marginal de producdo
possuem valores diferentes, entdo pelo menos uma empresa ou consumidor pode ter um nivel
de utilidade maior sem prejudicar ninguém (VASCONCELOS, 2011).

Quando a curva de oferta da industria corresponde a curva de custos marginais, o

mercado estd em equilibrio e a curva de custos marginais se encontra com a curva de pregos
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de demanda. Portanto, o equilibrio de mercado em concorréncia perfeita ¢ eficiente no sentido
de Pareto.

No mundo dos negdcios o valor econdomico tem uma importancia vital para a tomada
de decisdo por parte dos investidores, empreendedores, banqueiros, acionistas, dirigentes e
analistas de mercado. De forma global, a palavra negocio (Business) pode ser definida como a
forma de promover as transacdes econOmicas e comerciais dos produtos e servigos nos
diversos mercados.

A posicao usual do mercado onde se realiza a transagdo econdmica entre compradores
e vendedores ¢ definida por um valor especifico entre eles. Em alguns desses mercados o
preco ¢ uma referéncia para as decisdes de compra e venda, ou seja, o valor econdmico de um
investimento (precos dos insumos utilizados) ou de uma empresa (valor global dos ativos e
passivos) deve fazer parte de uma metodologia especifica, evitando contradigdes e erros
basicos de calculos.

O atual ambiente de negdcios com alto grau de competitividade e complexidade, em
que ativos sdo transacionados em volumes cada vez maiores e as negociagdes sdo concluidas
em periodos cada vez mais curtos, a area de avaliacdao de ativos (individuais ou de empresas)
tem ganhado cada vez mais destaque tanto em ambiente académico quanto no mercado
financeiro e empresarial.

Existem diversas razdes que justificam um processo de avaliagdo. Martins et.al (2001)
cita alguns deles: compra e venda de negbcios, fusdo, cisdo e incorporagao de empresas,
dissolu¢do de sociedades, liquidacdo de empreendimentos, e avaliacdo da habilidade dos
gestores de gerar riqueza para os acionistas.

Valuation ¢ um termo inglés que significa avaliagdo ou estimativa. No mercado
financeiro, ele ¢ utilizado para definir o valor intrinseco de uma empresa. Isto ¢, tem a
finalidade de identificar o quanto ela realmente vale — e se o preco da agdo corresponde a
essa andlise. Por se utilizar de premissas quantitativas e qualitativas, ¢ uma ciéncia de
aproximacao, ¢ ndo existe um Valuation “certo”. Cabe a experiéncia do avaliador, para chegar
a valores mais proximos do que ¢ o justo, e realmente fazer melhores negocios.

Além disso, o Valuation pode ser utilizado em vérias situagdes. Ele ¢ um modelo de
avaliagdo de empresas, o mais comum ¢ a utilizacdo do fluxo de caixa descontado, que
preconiza que o valor de uma empresa, um negdcio, esta vinculado ao potencial de geragao de
caixa da empresa. Embora o Valuation seja complexo, ele possui muitos reflexos positivos no

que tange a economia.
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Seja qual for o processo escolhido, o valuation tem como base uma completa
avalia¢do financeira da empresa, assim como do setor na qual ela atua e isso é um exercicio
de autoconhecimento de uma organizagdao. Uma analise como essa permite que o gestor
entenda quais sdo as areas que estdo funcionando com mais eficiéncia, assim como possibilita
o encontro de possiveis falhas nos processos.

Além disso, como hd uma andlise detalhada do setor, o valuation permite que uma
empresa observe qual ¢ a sua situagdo em relagdo aos concorrentes e ao mercado como um
todo. Ao tomar conhecimento deste panorama, ¢ possivel analisar diferentes cenarios futuros

€ riscos aos investimentos.

Abaixo segue as seguintes formas de calcular Valuation, tais como:

1- Levantamento de informacoes;

2- Estimativa de fluxo de caixa com projecdo do faturamento e dos custos da empresa
em um horizonte de tempo.

3- Determinagao da taxa de desconto para trazé-los a valor presente;

4- Estabelecimento do valor da empresa.

Uma perfeita tomada de decis@o precisa de informagdes e o processo de Valuation
apresenta dados concretos, baseados em uma metodologia técnica, que t€ém muito valor para
um gestor que prima pela eficiéncia.

Entretanto, o Valuation ajuda o empresario em inlimeras situagdes, como por exemplo:
1- Na tomada de decisGes financeiras de investimentos, financiamento e dividendos;
2 - Na realizagdo de aquisi¢des, vendas, fusdes e cisoes;

3 - Na abertura de capital e investimentos em agoes, etc.

2.2 - Relacio do Risco e Retorno em financas

Segundo Galvao et al. (2018, p. 50), podemos explicar a seguinte relacdo do risco com
finangas: Em finangas, o termo risco representa perda. A teoria financeira o define como a
dispersdo de resultados inesperados decorrente do movimento das variagdes financeiras;
assim, o desvio, tanto positivo quanto negativo, deve ser considerado como fonte de risco.
Risco financeiro significa estar exposto a volatilidade. As empresas sdo conscientes de que

um movimento adverso no pre¢o ou na taxa de juros pode afetar seus fluxos de caixa, e
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portanto, prejudicar sua rentabilidade ou valor de mercado. Para maximizar o prego da agdo, o
gestor financeiro avalia dois fatores principais: risco e retorno. Cada escolha financeira tem
caracteristicas distintas de risco e retorno, ¢ a combinacdo Unica destes fatores influencia
diretamente o prego das acdes.

O risco e o retorno de um investimento estdo altamente relacionados, isto porque,
quanto maior for o ganho potencial em um investimento geralmente vém com um risco
aumentado. Risco especifico do projeto, risco especifico do setor, risco competitivo, risco

internacional e risco de mercado sdo exemplos de perigos.

O risco pode ser entendido como uma medida de incerteza associada aos retornos
esperados de uma decisdo de investimento. Dois importantes fatores determinam
influéncias sobre o grau de risco de um ativo: volatilidade dos retornos e maturidade

(NETO, 2020, p. 9.).

Todo investimento deve compensar os riscos envolvidos para gerar o retorno
desejavel. Assim, a recompensa pelo risco de uma escolha financeira consiste numa taxa livre
de risco, garantida por todos os investimentos que assegurem o retorno prometido, acrescida
de uma recompensa pelo risco assumido (NETO, 2020)

As escolhas financeiras sdo baseadas na andlise de risco-retorno. Os investimentos
raramente fornecem garantia sobre seus resultados futuros e podem gerar altos retornos ou
baixos retornos. Quando os resultados ndo variam significativamente, presume-se que a
decisdo tenha baixo risco. Os investimentos de renda fixa, por exemplo, geram retornos mais
estaveis e previsiveis do que os retornos de acgdes, por isso sdo vistos como de menor risco. Ja
os investimentos em ativos com retornos que nao sao claros, que sdo mais volateis, sendo

considerados menos seguros, carregam um maior nivel de risco.

2.3 - Demonstracoes contabeis

Diniz (2015) define as demonstragdes contabeis como relatorios financeiros que as
empresas disponibilizam para seus investidores, credores e demais partes interessadas,
visando a avaliagdo da saude financeira e a capacidade de geracao de caixa. Neste contexto, a
analise desses relatorios ¢ fundamental para a tomada de decisdes estratégicas.

Conforme Stickney e Weil (2012), as demonstragdes financeiras visam mensurar o
desempenho das atividades de uma empresa e fornecer informagdes relevantes sobre trés
aspectos essenciais:

* A situacdo financeira, através do Balango Patrimonial;
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* A lucratividade, por meio da Demonstragdo do Resultado do Exercicio;

* A capacidade da geragdo de caixa, utilizando a Demonstra¢ao do Fluxo de caixa

Dessa forma, a analise conjunta dessas demonstragdes contdbeis ¢ essencial para a
avaliacdo da satde financeira da empresa, permitindo a identificagdao de problemas e também

auxiliando em tomadas de decisdes, garantindo o sucesso da empresa.

2.3.1 - Balanco Patrimonial

O balango patrimonial (BP) tem como principal finalidade demonstrar a satide contabil
e financeira de uma empresa, dentro de um especifico periodo. Para isso, ¢ necessario
considerar todos os passivos ¢ ativos da empresa, em outras palavras, dividas, seus bens e os

lucros.

2.3.2 - Demonstragao do Resultado do Exercicio

A demonstragdo de resultado em exercicio, mais conhecida como DRE, ¢ basicamente
um relatorio contdbil que esclarece se as execugdes de um negocio estdo gerando lucro ou
prejuizo, em um determinado periodo de tempo. Além disso, se o empresario busca saidas
para o crescimento de sua empresa, a DRE deve ser elaborada anualmente e assinada por um

contador.

2.3.3 - Demonstra¢ao do Fluxo de caixa

O fluxo de caixa ¢ uma ferramenta que auxilia o empresario a respaldar suas tomadas de
decisdes, porque essa manobra o permite acompanhar toda a movimentacao de valores dentro
do negobcio, auxiliando no controle da parte financeira. Além disso, o fluxo de caixa permite
uma visdo antecipada a tomada de decisdo quanto aos destinos dados aos recursos. Entretanto,
sdo dois os tipos de demonstrativos do fluxo de caixa, o direto, que classifica os grupos de
despesas e receitas conforme sua natureza contabil e o indireto que se relaciona com a

demonstragdo de resultado em exercicio (DRE).
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2.4 - O método fluxo de caixa descontado no que tange analisar e avaliar uma empresa

O Fluxo de caixa descontado (FCD) ¢ um método conceito-base para analistas
financeiros desde os anos 50 (TITMAN E SHERIDAN, 2010). Os fundamentos do FCD sao
utilizados tanto no modelo de avalia¢do relativa quanto no modelo de opgdes reais. Para
modelos de avaliagdo relativa, é essencial entender os fundamentos do fluxo de caixa
descontados. J& no método de opgdes reais, € preciso iniciar com FCD. Portanto, os
fundamentos do método FCD sdo a base para o uso e compreensao de outros métodos.

O fluxo de caixa descontado parte do conceito vindo da matemética financeira de
equivaléncia de fluxos de caixa, que permite calcular um tnico valor, em determinada data, de
acordo com certa taxa de desconto, que seja equivalente a um conjunto de fluxos de caixa

projetados ou realizados ao longo de varios periodos, isto é: (NETO E BRANDAO, 2018)

[=n

Valor = CF
alor = A+

t=1

Onde;
t = periodo
CF, = fluxo de caixa no periodo t;
n = vida util do ativo

R = taxa de desconto que considera o risco dos fluxos de caixa futuros.

Nesse contexto, a ideia do valor ¢ conhecido como valor presente liquido (VPL), e de
acordo com Greenwald et al. (2021), para calcular este valor intrinseco pode-se comecar
estimando os fluxos de caixa relevantes para os anos atuais e futuros at¢ uma data razoavel,
geralmente na pratica, os profissionais estimam 10 anos no futuro. Em seguida, estima-se
uma taxa para o custo de capital que seja apropriada para o risco do ativo em questdo. O custo
de capital determina o valor separado pela moeda que estd sendo projetada no fluxo de caixa
de cada periodo futuro. Multiplicar os fluxos de caixa estimados em cada ano futuro por esses
fatores de desconto produz os valores hoje, chegando no valor atual desses fluxos de caixa
futuros. A soma dos valores atuais individuais para os primeiros dez anos € o valor presente
de nossos fluxos de caixa que podem ser previstos.

Para executar o modelo FCD ¢ necessério ter o entendimento do fluxo de caixa

disponivel, onde contém dois tipos, sendo (i) fluxo de caixa para firma e, (ii) fluxo de caixa
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para o acionista. O fluxo de caixa para os acionistas considera apenas a parcela do fluxo de
caixa que sobra para os acionistas depois que a empresa paga os juros aos credores. A respeito
do fluxo de caixa para firma inclui todos os fluxos de caixa do respectivo negdcio que devem
ser distribuidos entre os credores e os acionistas, na forma de juros e dividendos. (POVOA,
2021).

Abaixo na TABELA 1, sera ilustrado um quadro demonstrativo de resultados (DRE).
Apos analisa-lo, percebe-se facilmente as rubricas que “pertencem” tanto aos acionistas

quanto aos credores.

QUADRO 1: MODELO DE DRE

Receita bruta

“Pertence” ao acionista e credor

Dimensao da empresa ou firma

(- impastos)

“Pertence” a0 adonista @ credor

Dimensdo da empresa ou firma

Receita liquida

“Pertence” a0 acionista e credor

Dimensdo da empresa ou firma

v

“Pertence” a0 acionista e credor

Dimensao da empresa ou firma

Lucro bruto

“Pertence” an acionista e credor

Dimensan da empresa ou firma

Despesas aperacianais

“Pertence” ao acionista e credor

Dimensao da empresa ou firma

Lucro aperacianal

“Pertence” a0 acionista e credor

Dimensao da empresa ou firma

Restltade financeiro

“Pertence” a0 acionista e credor

Dimensao da empresa ou firma

Lucra antes da IR “Pertence” somente a0 adonista Dimensaa da companhia
IR “Pertence” somente ao acionista Dimensao da companhia
Lucro liquido “Pertence” somente ao acionista Dimensao da companhia

Fonte: Povoa (2021).

A fim deste presente trabalho, a opcdo utilizada para calcular o fluxo de caixa foi
escolher o fluxo de caixa para a firma. O fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE) ¢
calculado pelo fluxo de caixa operacional (FCO), obtido pela soma do lucro operacional
liquido depois dos impostos e as despesas nao caixa, como a depreciacao, e deduzido de todos
os investimentos necessarios para suportar o crescimento da empresa.

“E sugerida a estrutura basica de apuragdo do FCDE a partir do resultado operacional

liquido do IR:” (NETO, 2001, p.177)

(+) Resultado Operacional Liquido do IR

(-) Depreciacdo e Amortizagao
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(=) Fluxo de Caixa Operacional
(-) Investimentos em ativos
(+/-) Variagao do Investimento em Giro

(=) Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

3. METODOLOGIA

O objetivo da proxima sec¢ao ¢ identificar e explicar a metodologia que serd utilizada
na proxima etapa para concretizar todas as ideias discutidas nas se¢des anteriores.

Esta secdo sera dividida em duas partes: a primeira ira detalhar a tipologia da pesquisa

e a segunda parte ird expor os instrumentos utilizados para coletar os dados.

3.1 Tipologia de Pesquisa

Para esta pesquisa, optou-se pelo uso do método exploratorio, que consiste em coletar
e analisar dados qualitativos e quantitativos em duas fases distintas, de acordo com a
defini¢do de Gil (2019). O objetivo ¢ utilizar resultados quantitativos para ajudar na
interpretacdo de resultados qualitativos.

Como meio de analise, foi escolhido o procedimento de estudo de caso da empresa
Vivara S.A., com o intuito de determinar o valor intrinseco da empresa. De acordo com Yin
(2010), o estudo de caso investiga um fendmeno contemporaneo dentro do seu contexto da
vida real.

Conforme descrito por Michel (2015), o estudo de caso requer uma analise
aprofundada e detalhada, que pode ser qualitativa ou quantitativa, e que busca reunir o
maximo de informacgdes sobre o objeto de interesse utilizando diversas técnicas de coleta de
dados. Com isso, todas as varidveis da unidade analisada sdo apreendidas para concluir,
indutivamente, sobre as questdes propostas.

A metodologia escolhida para a seguinte pesquisa foi a quali-quantitativa, sendo que o
objetivo principal ¢ entender em profundidade a situagdo, o problema, o comportamento ou a
opinido, ndo de uma unica pessoa, mas de um grupo de pessoas. Para tanto, o pesquisador
interpreta, discute e correlaciona dados obtidos estatisticamente, conforme explicado por

Michel (2015).
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3.2 Coleta de Dados

Serao utilizados os relatérios do Fundo Monetario Internacional ¢ do Banco Mundial
para analise do ambiente macroecondmico. Para observar a conjuntura macroeconomica
nacional, serdo consideradas fontes como o Relatério Focus disponibilizado pelo Banco
Central do Brasil, e ainda, sera utilizado relatérios de grandes bancos, como Itai BBA,
Santander e Bradesco.

A andlise setorial contard com o uso dos relatorios da Euromonitor e o Formulario de
Referéncia publicado pela Vivara S.A. Além disso, fontes do setor de joalheria e casas de
research’ também serdo consideradas.

De acordo com a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, as empresas com natureza
juridica denominada por Sociedades Andnimas devem divulgar periodicamente seus
documentos contdbeis. Para andlise da Vivara S.A., fontes do setor de Relagdes com
Investidores (RI) e demonstrativos financeiros como Balangos Patrimoniais € Demonstrativos

de Resultado do Exercicio serdo utilizados.

4. ANALISE DE DADOS

4.1 A Empresa Vivara: Uma Visao Geral

A histdria da Vivara ¢ marcada por suas origens familiares e pela visdo empreendedora
do ourives David Kaufman, que fundou a empresa em 1962, no centro de Sao Paulo, na rua 7
de abril, na Galeria das Artes.

Kaufman trabalhava em sua primeira oficina e loja, dedicando-se a cravejar diamantes
e produzir pecas exclusivas sob medida. Determinado a conquistar seu espago no mercado
joalheiro, Kaufman decidiu vender joias e artigos de alta qualidade, o que logo se tornou sua
marca registrada.

Com uma trajetoria de mais de meio século, a Vivara se consolidou como a maior
cadeia de joalherias do Brasil. Desde sua fundacdo em 1962, a empresa mantém o
compromisso de produzir joias com a mesma dedicagdo e aten¢do aos detalhes dos antigos

ourives, criando pegas exclusivas e duradouras.

' casas de research sdo empresas que fornecem analises, relatdrios e recomendagdes de investimento para

investidores e institui¢des financeiras. Essas empresas utilizam diferentes metodologias e técnicas de pesquisa
para avaliar empresas, setores ¢ mercados financeiros, e produzem relatdrios detalhados com informagdes e
pensamentos valiosos para seus clientes.
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4.2 Fontes de Receita da Vivara

4.2.1 Vivara Joias

A principal marca em questao foi lancada em 1962. Ela ¢ destinada a clientes com

idade acima de 30 anos, que valorizam jo6ias de alto luxo.

4.2.2 Life by Vivara

A marca Life Vivara foi langada em 2011 com o objetivo de atender a um publico
mais jovem, com idade acima de 15 anos, que gosta de estar na moda e prefere pecas
descontraidas e colecionaveis. Além disso, os produtos da marca possuem pregos mais

acessiveis.

4.2.3 Vivara Watches

A Vivara Watches ¢ uma marca de relogios langada em 1980, voltada para o publico
mais velho, que procura modelos classicos, elegantes e/ou urbanos. Atualmente, a empresa
comercializa diversas marcas de relégios no Brasil, incluindo marcas proprias e de terceiros,

como Hugo Boss, Lacoste, Bulova entre outras.

4.2 .4 Vivara Accessories

Vivara Accessories foi criada em 2000, com o objetivo de oferecer para seus clientes
uma variedade maior de seus produtos, o que contribui uma experiéncia mais completa dos

clientes.

4.2.5 Visdo geral da Receita Bruta por segmento

“A receita bruta ¢ o montante gerado pela empresa a partir da venda de seus produtos
e servigos, que ¢ apresentado como a primeira linha na demonstracao de resultado do

exercicio” (SALIM, 2017, p.49).
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Em nameros, todos os produtos da Vivara apresentaram crescimento nos anos

apresentados neste trabalho, sendo, sendo mais relevante para Vivara as joias, mostrando uma

participagdo média de 52% sobre o faturamento bruto.

QUADRO 2 - CRESCIMENTO EM ANOS

Joias 489 692  1.002 1.199
Life 287 400 547 746
Relogios 155 202 241 296
Acessorios 28 40 46 50
Servicos 4 4 7 8
Receita Bruta Total (Liq. De

devolucoes) 963 1.338 1.842  2.300
% de participagdo na receita

Joias 51% 52% 54% 52%
Life 30% 30% 30% 32%
Relogios 16% 15% 13% 13%
Acessorios 3% 3% 2% 2%
Servigos 0% 0% 0% 0%

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

4.3 Analise dos demonstrativos financeiros

4.3.1 Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez t€ém como objetivo avaliar a capacidade de pagamento de uma

empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir as obrigagdes assumidas em relacdo aos

passivos. Esses indices sdo importantes para entender a folga financeira da empresa e sua

capacidade de honrar os compromissos. Tais indicadores podem ser divididos em 3 partes,

como.

a) Liquidez Corrente

Refere-se a relacdo existente entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou
seja, de $ 1,00 aplicado em haveres e direitos circulantes (disponivel, valores a
receber e estoques, fundamentalmente), a quanto a empresa deve a curto prazo
(duplicatas a pagar, dividendos, impostos e contribui¢des sociais, empréstimos
a curto prazo etc.) (NETO, 2021, p. 78).

Liquidez Corrente =

Ativo Circulante

Passivo Circulante
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Abaixo no Grafico 1, sera ilustrado a Liquidez Corrente em R$ milhdes:
GRAFICO 1: Liquidez Corrente em R$ milhoes

Liquidez Corrente em RS milhdes

2.000 - 3,50
o 1.800 L 3.00
5 1.600
3 1.400 - 2,50 2
g 1.200 L 2,00 é
2 1.000 >
8 800 - 1,50 3
o E
o3 600 L 1,00 2
2 400
< 200 - 0,50
L 0,00
O 2018 2019 2020 2021 2022 '
Ativo Girculante 725 1319 1429 1583 1.761

Passivo Circulante 317 459 589 674 726
Liquidez Corrente 2,29 2,88 2,43 2,35 2,42

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar a liquidez corrente da Vivara ao longo dos anos em estudo, percebe-se que
a empresa conseguiu manter uma boa margem de seguranga com um indice sempre acima de
2. Isso ¢ uma oOtima noticia, ja que indica que a empresa possui recursos disponiveis o
bastante para honrar seus compromissos de curto prazo.
b) Liquidez Seca
A liquidez seca ¢ um indice utilizado para mensurar a capacidade de uma empresa em

honrar suas obrigacdes financeiras no curto prazo.

Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Seca =
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Abaixo sera ilustrado no Grafico 2, a Liquidez Seca em RS mil:

GRAFICO 2: Liquidez Seca em R$ milhdes

Liquidez Seca em RS milhdes

1.200 - 2,50
o)
E 1.000 L 200
=1 ¥
Qo @
= 800 1]
0 - 1,50 &
2 600 5
5 - 1,00 3
- 400 g
2 200 - 0,50
z

0 - 0,00

2018 2019 2020 2021 2022

Ativo Circulante - 477 74 1083 1056 1.051

Estoques
Passivo Circulante 317 459 589 674 726
Liquidez Seca 1,19 212 1,81 1,57 1,45

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Durante os anos analisados, a Vivara demonstrou consistentemente uma liquidez seca
superior a 1, o que indica que a empresa possui recursos liquidos adequados para cumprir suas
obrigagdes de curto prazo, excluindo seus estoques. Essa condicdo reflete uma abordagem
conservadora na gestdo de sua liquidez.

¢) Liquidez Imediata
A andlise da liquidez imediata tem como objetivo avaliar a capacidade de uma

organizagdo em cumprir suas obrigacdes e efetuar pagamentos imediatos.

Caixa e equivalentes de caixa

quuldez Imediata = Passivo Circulante
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Abaixo no Grafico 3, sera ilustrado a Liquidez Imediata em RS mil:

GRAFICO 3: Liquidez Imediata em R$ milhdes

Liquidez Imediata em RS milhdes

800 - 1,00

g 700 - 0,90
b 500 - 0,60 ¢
> 400 L 0,50 ©
ﬁ 300 i 8,;8 §
‘g 200 [ 020 5

8 100 L 0,10

0 - 0,00

2018 2019 2020 2021 2022

Caixa e equivalentes
de caixa

Passivo Circulante 317 459 589 674 726
Liquidez Imediata 0,27 0,95 0,91 0,69 0,43

85 436 537 467 315

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao longo dos anos analisados, observou-se que a Vivara apresentou um indice de
liquidez imediata abaixo de 1. Esse resultado sugere que a empresa pode ter enfrentado
desafios no cumprimento de suas obrigagdes de curto prazo utilizando apenas seus ativos mais

facilmente convertiveis em dinheiro.

4.3.2 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade buscam compreender o desempenho financeiro da
empresa, verificando se ela estd conseguindo gerar lucros de forma eficiente.
a) Retorno sobre patrimonio liquido
O retorno sobre patrimonio liquido (em inglés, return on equity - ROE) mede a

rentabilidade da empresa sobre o capital do acionista.

_ Lucro Liquido
ROE = Patrimonio Liquido



Abaixo no Grafico 4, sera ilustrado o Retorno Sobre Patrimoénio Liquido em R$ mil:

GRAFICO 4: Retorno Sobre Patriménio Liquido em R$ milhdes

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) da Vivara nos ultimos cinco
anos, pode-se observar uma tendéncia de desempenho inicialmente forte, seguido por uma
reducdo gradual devido ao impacto do cendrio macroecondmico, como a pandemia. No
entanto, ha indicios de recuperagdo posterior por parte da empresa. Essa analise destaca a

importancia de considerar fatores externos e internos ao avaliar o ROE e a capacidade da

199

451

2018

Lucro Liquido

1.090

318

2019

Patriménio Liquido

1.171

147

2020

1.393

298

2021

Retorno sobre o Patriménio Liquido em R$ milhdes

ROE
1.658

361

2022

Vivara de se adaptar as condi¢des economicas em constante mudanga.

b) Retorno sobre ativos totais
O retorno sobre ativos totais (em inglés, return on assets - ROA) mede a rentabilidade

da empresa sobre o ativo total da empresa.

ROA =

Lucro Liquido
Ativos Totais

50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%

0,0%
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Abaixo no Grafico 5, sera ilustrado o Retorno sobre Ativos Totais em R$ mil:

GRAFICO 5: Retorno sobre ativos totais

Retorno sobre os Ativos Totais em R$ milhdes

Lucro Liguido Ativos Totais ROA
3.500 - 25,0%
2.932
3.000
2.564 - 20,0%
2.500 2141
0,
2.000 1.380 - 15,0%
1.500 L 10,0%
1.000 890
- 95,0%
361 !
500 | 499 318 e 298
0 - 0,0%
2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar o ROA da Vivara em relacdo a Taxa Selic Média durante os anos
considerados, podemos observar sua habilidade em alocar recursos de forma eficiente. A
empresa demonstrou um desempenho positivo ao superar a taxa de juros média, o que indica
uma capacidade solida de gerar retornos sobre seus ativos.

¢) Retorno sobre capital investido

O retorno sobre capital investido (em inglés, return on invested capital - ROIC) mede
a rentabilidade de dinheiro que uma empresa é capaz de gerar em razdo de todo o capital
investido, incluindo os aportes por meio de dividas. Para a aliquota de Imposto foi usado o
Imposto de Renda e Contribuicdo Social apresentado na demonstracao de resultados, sendo

valores positivos ou negativos devido a beneficios fiscais.

EBIT * (1 — Aliquota de Imposto)
Passivos Onerosos + Patrimoénio Liquido

ROIC =

Legenda: EBIT, Earnings Before Interest Taxes, em portugués, lucro antes dos juros e

tributos
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Abaixo no Grafico 6, sera ilustrado o Retorno sobre o capital investido em R$ mil:
GRAFICO 6: Retorno sobre o capital investido

Retorno sobre Capital Investido em R$ milhdes

NOPAT Passivos Onerosos + Patriménio Liquido ROIC
2.000 1883  35,0%
1.800 1.684
1.562 - 30,0%
1.600
1.400 1360 - 25,0%
1.200 - 20,0%
1.000
Q,
800 666 - 15.0%
600 - 10,0%
317
400 265
208 184 | 0,
200 141 5,0%
0 - 0,0%
2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Semelhante ao ROA, ao analisar o ROIC da Vivara em relacao a Taxa Selic Média
durante os anos considerados, podemos observar sua habilidade em alocar recursos de forma
eficiente. A empresa demonstrou um desempenho positivo ao superar a taxa de juros média, o

que indica uma capacidade solida de gerar retornos sobre o capital investido

4.3.3 Indicadores de Margem

As andlises feitas através das margens visam identificar e avaliar a eficiéncia
operacional e a rentabilidade de uma empresa. As margens mais comuns sao as margens (1)
Bruta, (ii) EBITDA? e a (iii) Liquida.

i)  Margem Bruta

A margem bruta ¢ calculada como a diferenca entre as receitas e os custos de produgdo

das mercadorias vendidas ou servicos prestados. Ela permite determinar a porcentagem de

lucro obtido em cada transacgao.

Lucro Bruto

Margem Bruta = Receita Liquida

2 EBITDA, que significa "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization" (Lucros antes de
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao)
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Abaixo no Grafico 7, foi ilustrado a Margem Bruta em R$ milhdes:

GRAFICO 7: Margem Bruta em R$ milhdes

Margem Bruta em R$ milhdes

Lucro Bruto Receita Liquida Margem Bruta
2.000 1.844  80,0%
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A Vivara apresenta uma elevada margem bruta em seus negodcios devido a sua so6lida
posi¢do no mercado de joias e acessoOrios, conquistada ao longo dos anos. Essa lideranca
permite a empresa estabelecer precos mais elevados, impulsionando a rentabilidade. Além
disso, a Vivara apresenta uma gestdo eficiente dos custos de produ¢do e uma cadeia de
suprimentos bem estruturada, tendo uma operagdo verticalizada, ou seja, ndao apenas
comercializa, mas também fabrica as joias.

i1)  Margem EBITDA

No contexto da andlise econdmica, a margem EBITDA desempenha um papel
fundamental. Essa métrica indica a porcentagem de lucro obtido antes dos impostos, juros,
depreciagdo e amortizagdo em relagdo a receita liquida. Esta margem ¢ usada altamente no
meio profissional, onde o EBITDA ¢ conhecido por ser uma aproximag¢ado da geragao do fluxo

de caixa.

EBITDA Ajustado
Receita Liquida

Margem EBITDA =



Abaixo no Grafico 8, foi ilustrado a Margem EBITDA:

GRAFICO 8: MARGEM EBITDA em R$ milhdes
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).
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Nos ultimos dois anos apresentados nesta analise, a Vivara registrou um consideravel

aumento em seu EBITDA apos o periodo da pandemia. Tanto em termos absolutos como em

sua margem, a empresa apresentou um crescimento significativo. Esse desempenho positivo

foi devido aos investimentos em novas lojas, controle de custos e despesas.

ii1l)  Margem Liquida

Essa métrica reflete a porcentagem de lucro liquido em relacdo a receita liquida,

demonstrando a eficiéncia da gestdo financeira e operacional da organiza¢ao ao considerar

todos os custos, despesas, impostos e obrigagdes financeiras.

Lucro Liquido

Receita Liquida

Margem Liquida =
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Abaixo no Grafico 9, foi ilustrado a Margem Liquida em R$ mil:

GRAFICO 9: Margem Liquida em R$ milhdes

Margem Liquida em R$ milhdes

Lucro Liquido Receita Liquida Margem Bruta
2.000 1844 1 30,0%
1.800 o
1.600 1.466 f20.0%
1.400 1171 - 20,0%
1.200 1.060 1.048
1.000 - 15,0%
800 o
600 - - 10,0%
318 298
400 199 147 - 9,0%
200
0 - 0,0%
2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A VA Vivara demonstra ser uma empresa altamente lucrativa ao analisarmos sua
margem, que apresenta uma média de 20% nos anos estudados. Essa margem revela que,
mesmo com produtos em uma faixa de preco considerada elevada para a média dos

brasileiros, a Vivara consegue manter sua rentabilidade elevada.

4.3.4 Analises dos Ciclos

a) Giro do Ativo
A métrica de giro do ativo avalia a forma como os ativos de uma empresa tém sido
utilizados ao longo do exercicio, ou seja, mede a capacidade da empresa em gerar receita a

partir de seus ativos totais.

Receita Liquida
Ativos Totais

Giro do Ativo =



Abaixo no Grafico 10, foi ilustrado o Giro do Ativo em R$ milhdes:

GRAFICO 10: Giro do Ativo em R$ milhdes
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).
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A Vivara apresenta um desempenho inferior em relagdo a média de giro do ativo, que

¢ menor que 1. Isso significa que a empresa estd demorando mais tempo para transformar seus

ativos em vendas.

b) Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) ¢ uma métrica essencial para as empresas

honrarem suas obrigagdes de curto prazo. Ela ¢ calculada a partir dos Ativos Circulantes

Operacionais (ACO), como contas a receber e estoques, subtraindo-se os Passivos Circulantes

Operacionais (PCO), como contas a pagar, obrigagdes fiscais e trabalhistas. Nesse sentido, a

NCG desempenha um papel crucial na gestdo financeira, permitindo avaliar se a empresa

possui os recursos necessarios para enfrentar suas responsabilidades imediatas.

— PCO

Necessidade de Capital de Giro =

ACO
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Abaixo no Grafico 11, foi ilustrado a Necessidade de Capital de Giro em R$ milhdes:

GRAFICO 11: Necessidade de Capital de Giro em R$ milhdes

Necessidade de Capital de Giro em R$ milhdes

Ativo Circulante Operacional Passivo Circulante Operacional
1,600 Necessidade de Capital de Giro 1200
1.374 o
1.400
- 1.000
1.200 1.059
1.000 - 800
774 775
800 - 600
600 563
- 400
400 168 188 195 280 - 200
200 i
0 -0
2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A Vivara apresenta uma necessidade de capital de giro positiva e crescente. Isso
significa que a empresa precisa de recursos financeiros adicionais para sustentar suas
operacdes diarias, como pagamento de fornecedores, saldrios e outras despesas operacionais.
Essa situagdo pode ser resultado de uma estratégia de crescimento da Vivara, em que a

empresa estd investindo em estoques mais amplos ou expandindo suas operagdes.

4.4 Projecoes

Nesta secao, abordaremos o processo de projecdo utilizado na avaliagdo da Vivara,
considerando o importante trade-off® entre o nivel de detalhamento e a simplicidade do
modelo. Conforme explicado por Damodaran (2014) a decisdo sobre o nivel de detalhes a ser
incluido no processo ¢ crucial e requer cuidadosa consideracdo, isso porque o excesso de
detalhes pode levar a modelos mais complexos e propensos a erros, comprometendo a

confiabilidade dos resultados.

4.4.1 Inflagao

Um dos principais indicadores a serem considerados em um valuation sdo os indices

de inflacdo, que refletem o equilibrio entre oferta e demanda na economia do pais. A anélise

% trade-off & o processo de fazer escolhas, no qual ao obter um beneficio em uma opgéo, ha a perda
de um beneficio em outra opgao.
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desse indice € essencial, pois em um cenario de aumento generalizado de precos, ¢ esperado
que ocorra uma queda no consumo em geral.

QUADRO 3 - Inflacao IPCA (%)

Bradesco 5,79% 6,15% 4,04% 4,00% 4,00%
ltad 5,79% 5,97% 4,51% 4,00% 4,00%
Santander 5,79% 6,04% 3,88% 4,52% 4.52%
Relatério Focus 5,79% 5,80% 4,13% 4,00% 4,00%
Media 5,79% 5,99% 4,14% 4,13% 4,13%

Fonte: Bradesco, Itati, Santander e Relatorio Focus (2023), elaborada pelo autor (2023)
4.4.2 Receita Bruta a Receita Liquida

Para a projecdo da Receita Bruta, adotou-se como premissa a adigdo de 20 novas lojas
anualmente ao nuimero total de lojas. Essa escolha foi embasada na média historica dos
ultimos 5 anos (2018-2022), que registrou um aumento de 24 lojas em relagao ao numero total
de lojas.

Neste contexto, optou-se por um nimero extremamente conservador, levando em
consideragdo o desempenho da Vivara no ano de 2022, que registrou um aumento de 48 lojas
em relacdo a 2019. Além disso, a empresa possui uma soélida posicao de caixa, o que
proporciona maior liquidez para expansdes organicas ou inorganicas, através de aquisi¢oes e

fusGes com seus concorrentes, assim aumentando sua receita bruta.
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Abaixo no Gréfico 12, serd ilustrado o Numero total de lojas por ano:

GRAFICO 12: Nuimero total de lojas por ano

Numero total de lojas por ano

500
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100
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Dentro desse contexto, definiu-se o ticket médio anual por loja como sendo igual ao
valor registrado em 2022, que foi de R$8.174 milhdes.

Apesar de a empresa em questdo ter apresentado uma média de R$7.166 milhdes nos
ultimos 5 anos, optou-se por ndo utilizar essa média como premissa, a fim de ndo prejudicar o
reconhecimento da eficiéncia da Vivara, que tem demonstrado um progresso anual.

Levando em consideragdes as premissas acima, a receita bruta apresentou um

crescimento médio nos anos projetados de 8,83%
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Abaixo no Grafico 13, serd ilustrado a Receita Bruta em R$ milhdes:

GRAFICO 13: RECEITA BRUTA EM R$ milhoes

Receita Bruta em milhdes
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar a demonstracdo de resultados da Vivara, as rubricas das trocas ¢
devolucdes e as dedugdes da receita bruta incidem sobre a receita liquida. Para isso, foi
adotada a premissa que se baseou na média percentual da receita bruta dos ultimos cinco anos

de -33,84%.
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Abaixo no Grafico 14, sera ilustrado a Projecdo da Receita Liquida em R$ milhoes:

GRAFICO 14: Projeciio da Receita Liquida em R$ milhdes

Projecdo da Receita Liquida em milhges
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).
4.4.3 Lucro Bruto ao EBIT

Ao longo dos ultimos cinco anos, a Vivara demonstrou uma margem bruta média de
68,72%. Essas margens elevadas foram resultado de uma gestdo de custos eficiente, um
excelente mix de produtos e um controle adequado de estoques em cada categoria. A
producdo interna em larga escala impulsiona essa vantagem competitiva, tornando a Vivara
uma empresa diferenciada em relagdo as demais do setor. Para projecao foi utilizado como

premissa um crescimento de 0,10% dado seu histérico de resiliéncia no setor.



Abaixo no Grafico 15, sera ilustrado o Lucro Bruto em milhdes:

GRAFICO 15: Lucro Bruto em R$ milhdes
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Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).
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A fim de projetar o lucro bruto até o lucro antes dos juros e tributos, ¢ necessario

considerar as despesas de vendas, despesas gerais e administrativas, resultado de equivaléncia

patrimonial, outras despesas (ou receitas) operacionais, bem como a depreciagdo e a

amortizacdo. Para estimar essas despesas, foi utilizado como premissa a média histdrica dos

ultimos cinco anos em relacdao a receita liquida, excluindo as outras despesas (ou receitas)

operacionais, que foi mantida em zero.

Portanto, as tabelas 4 e 5 apresentam a andlise historica da Demonstragdo do

Resultado do Exercicio (DRE) até o Lucro Antes dos Juros e Tributos (EBIT), juntamente

com as premissas adotadas para a proje¢ao de 2018 até 2027.
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QUADRO 4 - Analise do periodo historico (2018-2022)

Receita Bruta 1.633 1.791 1.577 2.189 2.746
Deduciies da Receita Bruta + Trocas e devoluches (574) (615) (530} (723) (903)
Receita Liquida 1.060 1.171 1.048 1.466 1.844
(-) Custos dos Produtos Vendidos e servicos prestados (313) (374) (330) (475) (574)
(=) Lucro Bruto 47 798 mr 991 1.270
Despesas com Vendas (370} (3860) (332) (458) (589)
Despesas Gerais  administrativas (111) (138) (132) (161) (195)

Resultado de Equivaléncia Patrimonial -

QOutros Despesas (Receitas) Operacionais B 108 7 (9) (1)
Depreciacdo e Amortizacéo (15) (45) (56) (69) (108)
(=) EBIT 258 362 205 295 376

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

QUADRO 5 - Analise do periodo historico (2023-2027)

Receita Bruta 2.910 3.201 3.510 3.840 4190
Deductes da Receita Bruta + Trocas e develucies (985) {1.083) (1.188) (1.299) {1.418)
Receita Liquida 1.925 2118 2.322 2.540 2772
(-) Custos dos Produtos Vendidos e servicos prestados (597) (655) (715) (T80) (849)
(=) Lucro Bruto 1.328 1.463 1.607 1.760 1.924
Despesas com Vendas (B818) (530) (745) (815) (890)
Despesas Gerais e administrativas (217) (239) (262) (286) (313)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - - - - -
Outros Despesas (Receitas) Operacionais - - - - -
Depreciacgo e Amertizacgo (82) (90) (98) (108) (118)
411 455 501 551 604

(=) EBIT

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

4.5 Valuation
4.5.1 Taxa de Desconto

A fim de trazer nossas projecdes para o valor presente, utilizamos uma taxa de

desconto determinada pelo custo médio ponderado de capital (WACC), cujo calculo segue a

formula:

% D
E+D + Kd E+D

WACC = Ke *
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Onde:

Ke - Custo de Capital Proprio

Kd - Custo de Capital de Terceiros

E - Patrimdnio Liquido

D - Total do Passivo Oneroso

Para calcular o Custo de Capital Proprio foi considerado o modelo CAPM*. Conforme
mencionado por Damodaran (1997), o modelo CAPM avalia o risco em termos de variancia
nao diversificavel e estabelece uma relacdo entre os retornos esperados e essa medida de
risco. O risco nao diversificavel, também conhecido como risco sistematico, afeta todas as
empresas da economia, seja por meio do aumento das taxas de juros, do aumento da inflagdo
ou de outros efeitos macroecondmicos nos quais a empresa nao possui controle ou influéncia.
Por outro lado, o risco diversificavel, ou nao sistematico, refere-se ao risco especifico da
empresa.

Como ponto inicial, adotamos o IPCA + 2045 como referéncia para a taxa livre de
risco. Além disso, seguindo as indicagdes apresentadas por Pévoa (2021), foi adotada uma
taxa de 5,5% para o prémio de risco no Brasil. Quanto ao beta estatistico, usaremos o valor de

1 para simplificar a andlise. Para obter esse valor, utilizamos o Yahoo Finance’ como fonte.

{+) IPCA + 2045 5,78%
(+) Inflacdo Projetada 4 50%
(+) Beta 1,00
{*) Prémio de Risco 5,50%
(=) Ke 15,78%
Patrimdnio Liquido () - em RS milhbes 1.692

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

O calculo do custo de capital de terceiros consiste em analisar a forma como a
empresa se financia por meio de empréstimos e obrigagcdes financeiras. Nesse processo,
levamos em consideragdo as taxas de remuneracdo dos empréstimos e realizamos uma média
ponderada, levando em conta a participagcdo de cada uma dessas dividas na estrutura total de
financiamento. Dessa forma, chegamos a um valor médio de custo de divida de 12,06%. Para
obter o Custo de Capital de Terceiros final, precisamos descontar a aliquota de imposto, que

* CAPM ¢é a abreviagdo de Capital Asset Pricing Model, que em portugués significa Modelo de Precificagio de
Ativos de Capital.
® https://finance.yahoo.com/quote/VIVA3.SA/
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no Brasil ¢ de 34%. Apods esse desconto, encontramos um Custo de Capital de Terceiros de

7,96%.

Banco Safra - Capital de Giro (2)
Banco Itau - Capital de Giro (1)
Banco Itau - Capital de Giro (2)
Banco Bradesco - Capital de Giro (1)
Banco Santander (1)

Banco Santander - Derivativo (2)

20,82 CDI+

61,34 CDI+

40,23 CDI+

52,08 CDI+

47,48 2,35%
3,32 Var.Cambial +

1,55%
2,55%
1,55%
1,33%

2,35%

10,70%
10,70%
10,70%
10,70%
0,00%
0%

12,25%
13,25%
12,25%
12,03%
2,35%
2,35%

9,24%
27,23%
17,86%
23,12%
21,08%

1,47%

Total (d)

225,27

100,00%

Custo Médio da Divida Ponderada

12,06%

Aliguota de Imposto

34%

Kd

7,96%

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

Com a finalidade de determinarmos o WACC, utilizaremos a férmula ja apresentada, o

que nos levaré ao seguinte resultado:

1.692

WACC = 15,78% * 5572527

4.5.2 Fluxo de Caixa Descontado da Firma

+ 7,96% *

225,27
1.692 + 225,27

14, 86%

Diante as linhas ja projetadas, as restantes para calcular o fluxo de caixa descontado

para firma sdo: CAPEX®, Variacdo de Capital de Giro e o Imposto de renda e Contribui¢do

Social que incide no EBIT

A premissa utilizada para o CAPEX foi estabelecida com base na média historica, com

um incremento anual de 0,25% para os proximos anos projetados, devido aos significativos

investimentos e consolidagdo que a empresa enfrentard. A projecdo do CAPEX em relacao a

Receita Liquida foi de 5,89%, seguindo a média historica dos tltimos 3 anos (2020-2022).

A fim de calcular a Variagdo de Capital de Giro (A Capital de Giro), realizou-se a

subtra¢do do passivo circulante operacional do ativo circulante operacional. Para determinar o

ciclo financeiro das contas a pagar, estoques, fornecedores, obrigagdes trabalhistas e fiscais,

ponderam-se os resultados dividindo-os por 365 dias no ano e projetando a média desses

valores para os anos seguintes.

Para a projecdo do Imposto de Renda e Contribui¢dao Social foi utilizado uma aliquota

de imposto base no Brasil de 34%

8 CAPEX ¢ a abreviagéo da expressdo em inglés "Capital Expenditure", que pode se referir a

investimentos em ativos.
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Portanto, na TABELA 6, ¢ apresentada a projecdo que utiliza as premissas

mencionadas neste modelo, a fim de apresentar o fluxo de caixa livre para a empresa.

QUADRO 6 - FCFF em RS milhées

EBIT 411
(-) IR'CSLL Operacional (140)
(=) NOPAT 272
(+) Depreciagéo e Amortizagéo 82
(-) CAPEX (113)
A Capital de Giro 4
(=) Fluxo de Caixa Livre para Firma 244
Periodo 1,00
WACC 14,86%
(=) Fluxo de Caixa Livre para Firma Descontado 213

Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

A projecao da perpetuidade sera realizada por

455
(155)
300
90
(135)
(104)
151
2,00
14,86%
114

501 551 604
(170) (187) (205)
331 363 398
98 108 118
(160) (188) (219)
(110) (117) (124)
159 166 173
3,00 4,00 5,00
14,86% 14,86% 14,86%
105 95 86

meio do modelo de Gordon,

considerando a premissa de g de 4,5%, que representa a média projetada da inflacdo. A
p g ]

formula a ser utilizada para esse modelo ¢ a seguinte:

Perpetuidade = FCFF im0 ano * (1 + g)/(Taxa de Desconto — g)

Ao aplicarmos a formula da perpetuidade, obtivemos o valor de R$919.943.305,58

para a perpetuidade. Ao somar todos os fluxos de caixa livre para a firma (FCFF) do periodo

projetado (periodo explicito) e da perpetuidade, encontramos um valor presente para a

empresa de R$1.533.219.043,47. A partir desse valor, ¢ subtraido o montante das dividas

onerosas, somado ao saldo disponivel em caixa, resultando em um valor de Equity de

R$1.602.865.043,47. Esse valor ¢ entdo dividido pelo nimero de agdes disponiveis,

resultando em um valor de R$6,79 por acéo.



Fonte: DFP da Vivara (2023), elaborado pelo autor (2023).

modelo que foi utilizadas premissas super conservadoras.

QUADRO 7 - Valuation em R$

VPL - Fluxo explicito
VPL - Perpetuidade - Gordon

Enterprise Value

613.275.738
919.943.306

1.533.219.043

(-) Divida Bruta
(+) Caixa

Equity Value

(221.949.000)
291.595.000

1.602.865.043

Quantidade de Agdes

236.197.769

Valor por Agéo

6,79

Considerando um downside’ de -73%, é essencial compreender a complexidade do

7

"Downside" refere-se a potencial ou efetiva diminuigao do valor ou desempenho de um investimento
ou ativo.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo cientifico explorou realizar a avaliagdo da empresa VIVARA S/A
alicercado na metodologia do Valuation, particularmente pelo método de Fluxo de Caixa
Descontado. Para tal objetivo, foram realizadas proje¢des para os fluxos de caixa futuros da
empresa, trazendo-os para o valor presente através de uma taxa de desconto, 0 WACC.

As projecdes foram realizadas de forma quali-quantitativa, por meio das médias

aritméticas com base nos resultados dos anos anteriores.
Como obteng¢ao da aplicacao do método, foi constatado que o valor justo da empresa seria de
R$1.602 bilhdes, no qual subtraido o valor da divida liquida e dividido pelo nimero de agdes
em circulagdo na data do estudo, foi encontrado um valor justo por agdo de R$6,79. O
resultado possui um downside, em relacdo ao preco corrente no periodo no qual foi realizado
o trabalho. Importante ressaltar que este trabalho possui fins académicos, nao resultando em
uma sugestdo de investimento. Também, o resultado encontrado foi fruto das projegdes
adotadas com base em apenas um cenario.

Como sugestao para trabalhos futuros ¢ viavel aplicar técnicas mais sofisticadas para a
projecao dos fluxos de caixa ao invés da simples utilizacio da média aritmética do
desempenho passado e projegdes para diferentes cenarios. Também, seria interessante um
estudo no qual adote metodologias qualitativas e utilize o cenario macroecondmico para sua
projecdo, como por exemplo o impacto da taxa de juros nos fluxos de caixa, ja que o setor de
varejo ¢ fortemente afetado pelas taxas de juros e no qual em patamares mais baixos.

Além disso, seria possivel empregar diferentes métricas para a taxa de juros nominal,
tais como a Taxa Selic no caso do Brasil, e determinar o prémio de risco com base no

desempenho do indice IBOVESPA.
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Anexo I - DRE da Vivara

ANEXOS

Receita Bruta de Vendas de Mercadorias Sales Gross Revenue 1.783.855 1.573.485 2.182.343 2.738.038 609.266
Receita Bruta de Servigos Service Gross Revenue 6.761 3.904 7.029 8.384 2.385
Trocas e develucbes Exchange and Return (300.744) (239.247) (346.917) (446.503) (124.151)
Deducies da Receita Bruta Gross Revenue Deductions (318.512) (290.595) (376.068) (456.184) (95.872)
Receita Liquida Sales Net Revenue 1.171.360 1.047.547 1.466.387 1.843.735 391.628
(-} Custos dos Produtos Vendidos e servigos prestados (-) Cost of Sold Goods (373.615) (330.064) (474.909) (573.528) (119.042)
Custo de aquisicio de insumos e matérias-primas Acquisition cost of inputs and raw materials (348.621) (304.502) (434.154) (508.271) (101.802)
Depreciagao e amortizagéo Depreciation and Amortization (1.449) (2.524) (3.232) (5.603) (1.626)
Depreciacio e amortizacdo Depreciation and Amortization (1.315) (1.943) (2.645) (3.944) (1.076)
Depreciacaoe e amortizacao - Direito de Uso (IFRS16] Depreciation and Amortization (134) (581) (587) (1.859) (550)
Custos da Fabrica Others (23.545) (23.038) (37.523) (59.654) (15.614)
(=) Lucro Bruto (=) Gross Profit 797.745 717.483 991.478 1.270.208 272.586
(-) Despesas Operacionais (-) Operating Expenses (436.119) (512.404) (696.791) (893.835) (224.351)
Vendas Sales (360.069) (331.679) (457.609) (589.440) (135.062)
Pessoal Personal (175.324) (158.850) (224.863) (284.720) (61.793)
Aluguéis e condominios Rentals and common area maintenance fees (47.860) (35.268) (45.889) (58.665) (15.030)
Descontos sobre arrendamentos Lease discounts 16.491 5657 2.469
Frete Freight (20.613) (26.541) (26.542) (32.269) (7.228)
Comissdo sobre Cartdes Commission on credit cards (25.530) (22.155) (33.230) (44.968) (9.546)
Servicos de Terceiros QOutsourced services (11.711) (9.917) (8.570) (15.073) (4.536)
Despesas com Markating Marketing/selling expenses (54.317) (63.629) (76.269) (107.093) (20.585)
CQutras despesas com vendas Other selling expenses (24.715) (31.810) (47.882) (49.102) (16.345)
Gerais e Administrativas General and Administrartives (137.997) (131.544) (161.246) (195.171) (58.342)
Pessoal Personal (72.376) (55.685) (79.297) (95.311) (28.401)
Aluguéis e condominios Rentals and common area maintenance fees (390) (728) (1.714) (1.328) (197)
Servicos de Terceiros QOutsourced sarvices (35.238) (49.241) (51.438) (65.889) (17.892)
Qutras Despesas Gerais e Administrativas Other General and Administratives expenses (29.993) (25.890) (28.797) (32.643) (11.852)
Depreciagdes e Amortizagtes Depreciation and Amortization (45.495) {55.749) (68.598) (108.323) (30.259)
Depreciacéio e amortizacdo Depreciation and Amortization (15.107) (19.463) (20.754) (37.355)
Depreciacio e amortizacdo - Direito de Uso (IFRS16] Depreciation and Amortization (30.388) (36.285) (47.843) (70.968)
Resultade de Equivaléncia Patrimonial Share of profit (loss) of subsidiaries (247) - -
Qutros Despesas (Receitas) Operacionais Other Operating Expenses (Revenues) 107.690 6.567 (9.338) (9013 (689)
(=) Lucro (Prejuizo) Antes das Financeiras (=) Profit (Losses) Before Financial Results 361.626 205.079 294.686 376.372 48.234
(=) Resultado Financeiro (=) Financial Result (2.467) (41.542) (31.509) (45.338) (13.619)
Receitas Financeiras Liquidas Financial Income {(Expenses), net 66.217 20.294 35547 43979 9113
Despesas Financeiras Liquidas Finance costs, net (63.414) {57.561) (62.781) (85.349) (23.237)
Despesas Financeiras Finance costs (38.580) (30.235) (27.091) (40.750) (10.596)
Despesas Financeiras - Direito de Uso (IFRS16) Finance costs (24.834) (27.327) (35.890) (44.598) (12.641)
Variac8es Cambiais Liguidas Exchange rate variation, nst (5.263) (4.274) (4.275) (3.968) 508
(=) Lucro Operacional (=) Operating Income 359,165 163.537 263177 331.035 34.619
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Income and Social Contribution Taxes (40.914) (16.865) 35313 29.820 3952
(=) Lucra Liquido (=) NetIncome 318.251 146.672 298.490 360.854 38.571
Lucro Liquido | Met Income 318.251 146.672 208.490 360.854 38.5M
(+) IRICSLL (+) Income and Social Contribution Taxes 40914 16.865 (35.313) (29.820) (3.952)
(+) Resultado financeiro (+) Financial Result 2481 41542 31.509 45338 13.615
(+) Depreciacio e Amortizacio (+) Depreciation and Amertization 45944 58.273 71.830 113.826 31.885
EBITDA Total Total EBITDA 408.570 263.351 366,516 490,298 &0.119
(-} Despesa de aluguel (IFRS18) (-} Rental Expenses (IFR316) 47.640 47.032 (T2.647) (97.297) (24.6582)
(+) Efeitos ndo recomentes (-} Mon Recurring Effecis 85.796 - 7.520 8.081 2.609
EBITDA AJUSTADO ADJUSTED EBITDA 272134 216,319 301,390 401,082 58,045
Margem Ehitda Ajustada Adjusted Ebitda Margin 23,2% 20,7% 206% 21,8% 14,8%
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CIRCULANTE

Caixa e equivalentas de caixa

Titulos e valores mebiliarios

Contas a receber

Contas a receber partes relacionadas

Estoques

Impostos a recuperar

Despesas pagas antecipadamente & outros créditos
Instrumentos derivativos ativo

Total do ativo circulante

NAO CIRCULANTE

Titulos & valores mobilidrios

Depésitos judiciais

Contas a receber partes relacionadas LP
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos
Instrumentos derivativos ativo

Impostos a recuperar

Investimentos

Imabilizado

Intangivel

Total do ativo nao circulante

ATIVO TOTAL

CIRCULANTE

Fornecedores

Fornecedores - Convénio
Empréstimos e financiamentos
Receitas Diferidas

Investimentos - passivo a descoberto
Partes relacionadas

Obrigacdes trabalhistas & previdencidrias
Obrigacdes tributarias

Parcelamento de tributos
Arrendamentos a pagar

Instrumentos derivativos passivo
Arrendamentos direito de uso a pagar
Juros sobre o capital proprio a pagar

Dividendos a pagar

435844

425833
345.034
95.247
7.669
6.796
1.319.425

13.680

54.200
2715
168.344

311.620

9.546
560.104

1.879.529

36.421

190.934

]
65175
86.778

457
14.856

24119
8.124

477.318
59.725
410.263
365.184
101.034
3262
11.767
1.428.554

164.676
13.457

67.831

116.090

340.907

8.981
712.142

2.140.697

53.198

277.821

49.922
92177

327
10.367
39.955
22.353
12.482

325588
141.707
531.777
527.139
47.627
8.223
1.159
1.583.220

186.405
15.018

112318

156.048

480.988

29.874
980.649

2.563.869

88.207
69.349
127.176

78.046
113.491
267
17141
59.920
58.183
12.709

160.036
155.139
663.797
T09.712
55.870
16.464

1.761.019

67.692
28213

199.153

181.693

652.164

42.240
1.171.155

2932174

104.961
40.247
116.970
1.010

92.338
111.610
260
19.766
672
59.546
2
85.704

121.464
170.131
515.481
802.728
57.103
14.944

1.681.891

45.252
31.072

220.450

184.187

675.451

43.895
1.200.307

2.882.158

122.162
57.558
101.949
1.010

79.320
57.734

18.955
3318

67.470

85704



Outras obrigactes

Total do passivo circulante

NAO CIRCULANTE

Obrigactes trabalhistas e previdencidrias
Empréstimos e financiamentos

Instrumentos derivativos passivo LP

Parcelamento de tributos

Receitas Diferidas LP

Provisiio para riscos civeis, trabalhistas e tributdrios
Arrendamentos direito de uso a pagar

Outras obrigactes

Total do passivo néo circulante

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social

Reservas de lucros
Lucros/Prejuizos acumulados
AcBes em Tesouraria

Opcdes Outorgadas

Reservas de Capital

Total do patriménio liguido

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

31.862
458.813

9.193
79.420

1.865

15.234
225.281

330.992

1.0562.340
37.384

1.089.724

1.879.529

30.441
585.043

6.954
112.500

815

24 636
235273

380.178

1.105.381
119.136
0

(53.041)
1.171.476

2.140.697

49807
674.296

1.266
164.037

633

17.054
310.148
3.703
496.842

1.105.381
339918
0

473

{53.041)
1.392.731

2.563.569

93.169
726.255

108.186
1.814
415
2.693
18.254
415.097
1.508
547.967

1.105.381

615.068

(14.694)
5238

(53.041)
1.657.952

2.932.174

53

53.098
648.280

120.000

2441
17.533
399.860
1.955
541.789

1.105.381
653.640

{20.613)
6722

{53.041)
1.692.089

2.882.158
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Arquivo de entrada: Pesquisa em Economia - Trabalho Introdugo - Julio e Brunaldo.docx (4135 termos)

Arquivo encontrado

ri.vivara.com.brfwp-content/uploads/sites/177/2023/03/4T22_Release_PTG.pdf
ri.vivara.com.briwp-content/uploads/sites/177/2022/03/4T721_2021_Release_Portugues.pdf
investidorsardinha.r7.com/empresas-da-bolsa/viva
ri.vivara.com.brfa-companhia/perfil-corporativo

guru.com.ve/glossario/ebitda

mundodasmarcas.blogspot.com/2010/07/vivara.html

passeidireto.com/arquivo/78594997 /tecria-e-aprendizagem-02/2
pt.linkedin.com/pulse/17-pequenas-dicas-para-sms-auditorias-constantes-jo%C3%A3o-ricardo
eugqueroinvestir.com/educacao-financeira/vivara-viva3-conheca-historia-rede-joalherias-brasileira

analises.toroinvestimentos.com.br/viva3
Arquivos com problema de download

https://brainly.com.br/tarefa/53735392

Qtd. de
termos

7326
4730
2037
1174

803
3381
4727
1379

567

345

Termos
comuns

85
64
40
33
29
39

25

Similaridade
(%)
0,74
0,72
0,65
0,62
0,59
0,52
0,28
0,16
0,12

0,11

Visualizar
Visualizar
Visualizar
Visualizar
Visualizar
Visualizar
Visualizar
Visualizar
Visualizar

Visualizar




