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RESUMO

A volatilidade do mercado financeiro faz do processo de avaliagcdo de empresas uma
ferramenta fundamental para que analistas definam o valor justo de uma entidade no
mercado atual e suas expectativas de mercado para os anos seguintes. Esta monografia
desenvolveu a teoria e pratica do fluxo de caixa descontado a empresa Natura
Cosmeéticos S.A, denominada na BM&F Bovespa como NTCQO3. Os resultados deram-
se com base nas informacodes financeiras atuais da companhia, com os parametros pré-
estabelecidos em fundamentacgao, partindo-se dos dados histéricos dos anos de 2015
a 2018 foi possivel projetar cenarios e resultados da companhia para os proximos 10

anos.

Palavras-chave: Fluxo de caixa. Avaliacdo de empresas. Empresas de capital aberto.

Cosméticos e perfumaria. Fluxo de caixa descontado. Resultado financeiro.



ABSTRACT

The volatility of the financial market makes the company valuation process a
fundamental tool for analysts to define the fair value of an entity in the current market
and its market expectations for the following years. This monograph developed the
theory and practice of discounted cash flow to the company Natura Cosméticos S.A,
known on the BM&F Bovespa as NTCO3. The results were based on the current financial
information of the company, with the parameters pre-established in justification, starting
from the historical data of the years 2015 to 2018 it was possible to project scenarios

and results of the company for the next 10 years.

Keywords: Cash flow. Company valuation. Public companies. Cosmetics and perfumery.

Discounted cash flow. Financial result.



1 INTRODUGAO

A evolugao da contabilidade em detrimento do crescimento econémico e da
busca por informacdo exigiu dos profissionais que atuam na area de finangas o
desenvolvimento de praticas que auxiliem na mensuragédo do valor de uma entidade,
desta forma, a avaliagdo de empresas ou valuation (termo original em inglés que
significa “valor justo”), surgiu com o intuito de suprir esta necessidade por informacgéo.

No decorrer dos anos, diversos métodos foram desenvolvidos por profissionais e
estudiosos da area, os quais se utilizados de forma correta, avaliam uma organizagcao
de forma justa, fornecendo o as informagbes imprescindiveis para o alcance de seus
objetivos no mercado.

A metodologia de avaliagdo de empresa deve ser aplicada respeitando duas
premissas basicas: a escolha do método que mais se encaixe as particularidades da
empresa e qual é a finalidade para qual foi requerida a mensuracao. Ultimamente os
meétodos de avaliagdo de empresas mais populares s&o: avaliagédo pelo valor das agdes,
método de multiplos, avaliagao pelo valor contabil, avaliacdo para liquidagao, avaliacao
pelo valor patrimonial e o método de fluxo de caixa descontado.

A empresa que domina o conhecimento do seu valor econdbmico seguramente
atingira com propensao seus objetivos e consequentemente os beneficios por ele
gerados para seus acionistas, investidores ou financiadores permanentes.

Em Damodaran (2007) destacam-se trés modelos para avaliagdo de uma
empresa: avaliacao por fluxos de caixa descontados, por multiplos e por op¢des reais.
Cornell (1993) complementa, considerando como principais os seguintes métodos: valor
contabil ajustado, método de valor de mercado das dividas e das ag¢des, o método de
comparacgao direta e o método de fluxo de caixa descontado. De acordo com Costa,
Costa e Alvim (2010), existem diferentes metodologias para mensurar o valor de uma
empresa, porém, nenhuma representa o seu valor exato, pois, apesar de técnicas
avancadas, os estudos sdo realizados com base em premissas e hipoteses
comportamentais resultando em um valor aproximado.

Desta forma, surge o problema: Quanto vale uma empresa?

Neste trabalho, sera utilizada a metodologia do Valuation que mais se destaca

no cenario contabil atual: O Fluxo de Caixa Descontado. Segundo Assaf Neto (2003),



“O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que representa o maior rigor técnico
e conceitual para expressar o valor econémico.”.

Foram levantadas diversas empresas de capital aberto afim de escolher qual
empresa seria utilizada para este estudo até chegar a empresa Natura, empresa

brasileira em ascensdo no mercado nacional e internacional.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Ap0és considerar industrias brasileiras atuantes na bolsa de valores, selecionar
uma para o método mais recomendado de avaliagao de empresas para encontrar o valor

da empresa e compara-lo com os valores de mercado apresentados pela Bovespa.

1.2.2 Objetivos Especificos

(a) Levantar quais sédo as principais metodologias utilizadas no processo de
avaliacdo de empresas para aplicagdo em uma companhia de capital
aberto;

(b) Selecionar uma companhia atuante na Ibovespa;

(c) Mapear as informagbes necessarias da estrutura da Demonstragéao

Contabil para aplicar a metodologia de avaliagdo de empresa;

(d) Consolidar as informacgdes levantadas para avaliar a empresa escolhida.

1.3 JUSTIFICATIVAS

Por se tratar de um procedimento recente, o valuation é pouco difundido entre
os profissionais de contabilidade e estudantes da area, todavia, esta técnica financeira
vem se destacando nos meios empresarias pela grande funcionalidade que
proporciona.

A grande expansao do comércio internacional e brasileiro, demanda por

profissionais que tenham o conhecimento das técnicas de avaliagdo de empresa e que
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consigam utilizar as informagbes decorrentes da pratica de valuation da melhor forma
dentro das organizagbes, principalmente em companhias de capital aberto cujas
informacgdes sao indispensaveis principalmente para acionistas e investidores. Segundo
Falcini (1995) o valor da empresa serve como balizador para a negociagéo entre
compradores e vendedores.

Diante das particularidades e diretrizes para cada técnica, o avaliador deve
analisar qual técnica devera ser aplicada de acordo com o porte da organizagao e quais
sao as expectativas em torno do laudo avaliativo.

Desta forma, esta monografia vem explanar os principais métodos e sua
utilizacdo na pratica, para empregar a técnica de valuation mais viavel em uma
organizacgao de capital aberto que opera na bolsa de valores. Este projeto viabilizara
uma nova visado da contabilidade considerando o conteudo aprendido na especializacao.
A aplicacao do valuation na pratica, em formato de estudo, permitird o conhecimento a
fundo de organizagdes e quais sdo os principais problemas enfrentados por uma
empresa que tem por objetivo a continuidade dentro de um mercado em constante
mudanca.

Este projeto visa contribuir no entendimento dos métodos de avaliagdo, com o
intuito de embasar o investidor com as informagdes necessarias para que possa aplicar
seu capital com a maior margem de seguranga possivel.

Este trabalho foi estruturado com esta introdugdo, revisdo de literatura,

metodologia de pesquisa, analise e discuss&o dos resultados e conclusao.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste tépico serdo apresentados os principais métodos de avaliacdo de
empresas para a realizagdo de uma avaliagao justa, seréo destacadas as trés principais
metodologias de avaliagcdo de empresas: fluxo de caixa descontado, método por

multiplos de mercado e valor patrimonial.

2.1 PORQUE AVALIAR UMA EMPRESA?

A importancia da avaliagcao vai além de constituir um valor monetario para aquela
entidade em andamento, somente a avaliagdo de empresas traz as informacodes

fundamentais que auxiliam nas seguintes rotinas de uma organizagao:

(a) Interesse de outras companhias nos processos de fusdo, incorporagédo ou
cisao;

b) Serve como matéria de estudo e atrativo para investidores;

c

d

e) Avaliagao para fins judiciais (dissolugao de sociedades, por exemplo);

Atrativo na captagao de recursos de terceiros
Necessidade de avaliagao para reembolsos de capital;

)
)
)
)

f) Medi¢cado do desempenho econdmico-financeiro da empresa

(
(
(
(
(
(9) Viabilidade de novos negdcios.

Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcangar o valor justo de mercado, ou
seja, aquele que representa de modo equilibrado, a potencialidade econémica
de determinada companhia. Entretanto, o preco do negdcio somente sera
definido com base na interagdo entre as expectativas dos compradores e
vendedores. Nao existe um valor correto para um negdcio. Pelo contrario, ele é
determinado para um propésito especifico, considerando as perspectivas dos
interessados. (MARTINS, 2001, p.263).

A avaliagao de empresas tem como objetivo a apuragao do seu valor justo, que
em resumo, pode ser classificado o valor presente de todos os beneficios econdmicos
futuros em formato de caixa (dinheiro) descontados de uma taxa de juros que remunera
o custo de oportunidade dos investidores, na teoria como explica Assaf Neto (2002)

equivale ao valor de negociagao da empresa em transacgao livre, sem qualquer influéncia
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e interesses, e as partes tem amplo conhecimento do negdcio, agindo de forma

independente e interessada na transacgao.

2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS

A avalicdo de empresas trata-se de uma tarefa complexa que exige coeréncia em
sua formulagao e pode ser efetuada atras de diversos modelos para diversas situagdes,
Assaf Neto (2003).

A avaliacdo de empresas nao se limita apenas a valor, mas deve ser considerada
uma poderosa ferramenta de gestao a ser implantada numa organizagao para nortea-la

para atingir com maior éxito seus objetivos.

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, nao € uma
fixacdo concreta de um prego ou valor especifico de um bem, mas é uma
estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valor
referencial de tendéncia, em torno do qual atuardo as forcas de mercado.
(FALCINI, 1995, p. 15).

2.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Hendriksen e Breda, “Caixa que entre e caixa que saia da
entidade sao os eventos mais importantes que podem ocorrer e sobre os quais as
mensuragdes contabeis estdo baseados” numa relagao direta entre capital e lucro.

Este método consiste na valoracdo da empresa por meio do fluxo de caixa trazido
a valor presente por uma taxa de desconto que devera refletir o custo de oportunidade
e 0s riscos associados aos investimentos. Trata-se do método mais utilizado nos dias
atuais, pois considera a empresa como um organismo vivo em constante evolugéao,
portanto, aplica-se em empresa com expectativa de “vida” longa, e seu valor € em
resumo, a capacidade que a mesma possui na geracgao de lucros futuros, em forma de
caixa (dinheiro).

Damodaran (1997) salienta que, esta metodologia é mais facil de ser aplicada em
empresas que apresentam fluxos de caixa positivos, para serem estimados de maneira
confiavel para periodos futuros. Parente (2002) defende o fluxo de caixa descontado

como o0 método tecnicamente mais correto, mas que pode apresentar falhas em
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decorréncia das taxas de juros que podem distorcer a rentabilidade pretendida.
De acordo com Assaf Neto (2005), os indicadores contemplados no fluxo de caixa

descontado (FCD) séo:

a) Capital Asset Pricing Model (CAPM): modelo de finangas que determina o
preco de um Ativo utilizando a relagao risco x retorno.

Trata-se de um modelo de apregamento de ativos de capital. Determina o custo
do capital proprio.

b) Taxa Selic (Sistema Especial de Liquidagédo e de Custddia): indice balizador
das taxas de juros cobradas pelo mercado brasileiro.

c) Taxa de desconto: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido do segmento.

d) Valor Presente: corresponde ao valor futuro descontado a determinada taxa
de juros.

e) Free Cash Flow: Fluxo de Caixa Livre

f) Prémio de Risco de Mercado: Valor pago por um investimento acima de uma
taxa livre de risco. Diferenca entre a taxa de juros com riscos e outra livre de
riscos. (ASSAF, NETO, 2005).

Para Parente (2002) é o método tecnicamente mais correto, porém, também
apresenta problemas uma vez que as taxas de juros utilizadas podem distorcer a
rentabilidade esperada. O FCD determina o efetivo potencial de geragao de riqueza ou
criagao de valor da empresa, evidenciando sua eficiéncia, o que ndo pode ser feito via
lucro contabil Martinez (1999), por se tratar de uma técnica econémica, seus resultados
tendem a ser mais concisos quando comparados com avaliagdes que se utilizam de
técnicas e resultados contabeis, as quais se baseiam no lucro, deixando de considerar
o investimento necessario para geracao de lucros.

Damodaran (2007) classifica os fluxos de caixas em trés maneiras, a primeira

delas diferencia os fluxos de caixa do patrimonio liquido e da empresa:

Fluxo de caixa livre para patrimdnio liquido (FCFE) = Lucro liquido - (Gastos de
capital - Depreciacao) - Alteragdo em capital de giro ndo monetario +( Nova
divida levantada — Repagamento de divida)

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF) = Lucro operacional (1 — Aliquota
imposto) - (Gastos de capital - Depreciagao) - Alteragao em capital de giro ndo
monetario

A determinacdo do valor de mercado envolve: a proje¢do do fluxo de caixa,
determinacédo da taxa de desconto (taxa minima de atratividade), estimativa do valor

residual, calculo do valor da empresa, os valores relevantes nesta avaliacdo séo
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provenientes da atividade operacional da empresa, disponiveis aos provedores de
capital, ou seja, proprio ou terceiros.

O valor da empresa, é calculado considerando o valor dos Ativos Nao-
Operacionais do ano 0, os Fluxos de Caixa Projetados (FCS) e o Valor Residual (VR)

no ultimo ano projetado, ambos atualizados para o ano 0 a taxa de desconto (i).

FCano1  FCanoz FCynon +VRanon
VE = + + Ay
1+D (1+0)? (14 )" N-0.4N0 0

Um fluxo de caixa positivo indica que ha recursos para a organizagao ou para
seus acionistas, fluxos de caixa negativos indicam a necessidade do angariamento de

novos capitais.

2.3.1 Fluxo de Caixa para os Acionistas

Segundo Povoa (2007), o fluxo de caixa do acionista (Free Cash Flow to the
Equity), também é chamado de fluxo de caixa do patriménio liquido, visto que se
caracteriza pelo saldo do fluxo de caixa da empresa a ser distribuido entre seus
acionistas apos o pagamento das necessidades de gastos com capital e de juros aos
credores.

O fluxo de caixa livre para o patriménio liquido é igual ao valor de mercado da

companhia.

2.3.2 Fluxo de Caixa Livre Para a Firma

O Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE — traducéo da sigla FCFF Free
Cash Flow To Fir) trata-se do montante dos recursos que podem ser extraidos da
entidade sem que seu valor seja reduzido, em outras palavras, € o rendimento por
periodo que a empresa disponibiliza de forma continua aos seus provedores de capital.
Vale lembrar que esta metodologia é realizada pelo regime de caixa. Costa, Costa e
Alvim (2010), conceituam como o fluxo gerado pelas operagdes da empresa, partindo

do lucro da atividade projetado liquido de impostos, retornados com a depreciagdo do
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imobilizado e amortizagao do intangivel, deduzidos os investimentos adicionais no giro
e gastos de capital.

O diferencial desta pratica é a desconsideracao da depreciacéo e a inclusao dos
investimentos efetuados na compra ou reparo de imobilizados que estdo obsoletos,
além dos investimentos no capital de giro da empresa.

Nesta modalidade, deverédo ser descontados os fluxos de caixa acumulados a
todos os detentores de direitos sobre a organizacéo pela média ponderada do custo de
capital (proprio e terceiros), o valor da organizagédo corresponde ao valor de mercado
somado a sua divida liquida: Valor da organizagéo = valor de mercado (acionista) +

valor da divida liquida (credores) Damodaran (2007).

2.3.3 Taxa de desconto

Ap0s a projecao dos fluxos de caixa livres, assim como valor da perpetuidade, os
valores encontrados deverao ser atualizados através de uma taxa de juros, taxa que
revelara o custo de oportunidade através do capital préprio e do capital de terceiros
(MARTINEZ, 1999).

As companhias recorrem tanto para o capital préprio quanto para o capital de
terceiros para financiar suas atividades, a estimativa do custo médio ponderado de
capital (WACC: Weighted Average Cost of Capital) reflete o custo médio entre estes

dois capitais, gerando a taxa a ser descontada do fluxo de caixa.

E
D+E

WACC = K, + K,

D+ E
Onde: Kd = custo da divida
Ke = custo do capital proprio
D = total da divida

E = patriménio liquido

Desta forma, o WACC s6 € obtido apds descobrir-se o custo do capital proprio e

de terceiros.
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2.3.3.1 Custo do capital proprio

Segundo Damodaran, o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) € o mais
indicado, visto que parte do principio de que o investidor esta disposto a investir em
ativos de risco para receber um retorno acima do oferecido a um ativo livre e risco por
exemplo. O CAPM mede o risco em termos de varidncia e relaciona os retornos

esperados aos ricos.

E(R;) = Rf + Bim(E(Ry) — R¢
Onde: Rf = Retorno do ativo livre de risco
B = Beta

(Rm — Rf) = prémio de risco.

Através destas variaveis € possivel calcular o custo do capital proprio, o ativo
livre de risco, refere-se ao retorno de um investimento sem perigo, ou seja, seu retorno
se da através de investimentos de renda fixa: titulos do governo em geral. Damodaran
(2007) fundamenta um ativo livre de risco como aquele em que o investidor tem certeza
do retorno esperado, em sua maioria como titulo de emissdo governamental.

O “beta” é o coeficiente encontrado através da variagdo de um ativo no mercado,
no Brasil o principal indice para a comparacao da variancia de um ativo é o Ibovespa,
neste presente trabalho o beta correspondera portanto na variagao das agdes da Natura

em relacdo ao Ibovespa.

_C ov(R; Ryn)
"~ Var(Rm)

Onde: Cov (Ri, Rm) = Covariancia do retorno da empresa com o retorno de mercado.

Var (Rm) = Variancia do retorno de mercado.

Como a covariancia da carteira de mercado consigo mesma € a sua variancia,
o beta da carteira de mercado é naturalmente 1. Os ativos com o risco superior
a média terdo betas maiores que 1 e os mais seguros terdo betas menores que
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1. O ativo livre de risco tera um beta de 0. (DAMODARAN, 2007, p.22)

Por fim, o prémio de risco corresponde a exigéncia do investidor com relagéo ao
ativo, para que seja mais vantajoso para ele o investimento do seus recursos. Para
Pévoa (2007) o prémio de risco de risco “revela o quanto o investidor exige de diferencial
sobre o ativo livre de risco” estando diretamente ligado ao impacto econémico social do

pais.

2.3.3.2 Custo do capital de terceiros

Para Damodaran (2007) o custo do capital de terceiros mede quanto a empresa
precisara custear no financiamento dos seus ativos, considerando entre todas as
premissas o risco de inadimpléncia dos credores no financiamento dos projetos.

Este custo pode ser determinado através dos valores de mercado, através das
notas explicativas das publica¢des, onde aparece qual é o custo médio do financiamento
e seus juros, através da ultima emissao das debentures ou entrando em contato com o

Rl da empresa questionando o custo de financiamento atual.

2.3.4 Tempo de Projecao

O tempo de projecao do fluxo de caixa livre € fundamental para que o valuation
seja executado da melhor forma, para Martins (2001) o tempo de projegao refere-se a
quantidade de intervalos de tempo sobre os quais os fluxos podem ser projetados, com
a minima esperanga de concretizacdo. O autor esclarece que as previsdes sao

subjetivas visto que n&o € possivel prever todos os cenarios que impactam o mercado.

2.3.5 Perpetuidade

Ao encontrar o valor de uma companhia é possivel apurar a sua perpetuidade,

para Martins (2001) a perpetuidade pode ser calculada da seguinte forma:
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Fluxo de caixa livre
WACC—g

( 1+WACC )*n

Perpetuidade =

Onde: Fluxo de Caixa Livre: ultimo periodo projetado

g: Taxa de crescimento perpétuo.

“(...) a fase da perpetuidade é aquela em que a empresa alcanga o seu estagio
maximo de produtividade operacional, tendo muito pouco a crescer dali em
diante. E o que chamamos de fase de maturidade: a melhor forma de crescer
sera investindo mais, o que tem como consequéncia um declinio de geragao de
fluxo de caixa. ” (POVOA, p.109)

2.3.6 Valor da empresa

Através de todas as variaveis € possivel obter o valor justo da empresa, quando

todos os fluxos de caixa futuros s&o trazidos a valor presente.

2.4 MULTIPLOS DE MERCADO

Através de informagbes de entidades do mesmo segmento, avalia-se uma
organizagdo, com base em seus relatorios contabeis que de certo modo possam ser
“‘comparadas” com a principal, considera principalmente o lucro contabil, faturamento,
valor patrimonial, fluxo de caixa, EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
And Amortization) e LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagédo e
Amortizacéo). Esta é uma técnica de avaliagao aplicada a pequenos negocios, visto que
os valores contabeis poucas vezes demonstram a realidade econémica da empresa, por
isso, considera-se um método orientativo.

Multiplos de mercado séo utilizados especialmente na venda e compra de
empresas, onde na maioria das vezes o comprador solicita que um profissional avalie a
empresa, sua continuidade dentro do ramo a qual esta inserida e quais sao suas
expectativas de rentabilidade futura. Os multiplos mais utilizados sao: Multiplos de
EBITDA, Multiplos de receita, Multiplos de lucro liquido, Multiplos de fluxo de caixa e
Multiplos de valor patrimonial.
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O método de multiplos pode ser parametrizado da seguinte forma:

1. Identificam-se empresas comparaveis cujas operagdes sao semelhantes
as da empresa visada, cujo valor esta em questéo.
2. Identificam-se medidas para as empresas comparaveis em suas

demonstragdes financeiras — lucros, valor contabil, vendas, fluxo de caixa — e
calculam-se multiplos dessas medidas que tais empresas empregam em suas
negociagoes.

3. Aplica-se uma meédia ou mediana desses multiplos as medidas
correspondentes para empresa visada a fim de obter o valor da empresa.
(PENMAN, 2013).

A finalidade é avaliar os ativos com base na forma como ativos similares sao
atualmente precificados no mercado. Para comparar os precos do ativo com “similares”
no mercado, é necessario padronizar os valores de alguma maneira, quando, para isso,
encontram-se os chamados multiplos de mercado para variaveis comuns entre os
ativos, tais como lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial ou receitas. Além do mais,
essa metodologia pressupde que o prego de uma empresa, ou agdo de uma empresa
sendo avaliada, sera similar ao preco das outras empresas ditas comparaveis e que “o
mercado, em média, precifica essas empresas comparaveis de modo correto”.
(DAMODARAN, 1997, p.18).

VE = [(Lucro Operacionalayo 1 X Fpr0)] + An—0 ano 1l

Os pontos positivos dos multiplos é que se trata de uma avaliacao rapida e mais
barata quando comparada a outros métodos, pois utilizam menos dados e,
consequentemente tempo. Em contra partida, em decorréncia do espaco deixado pela
caréncia de informacdes, o avaliador tem liberdade para obter o resultado que seu
cliente espera, ou seja, ha maiores riscos de manipulagao de resultado, porém para
empresas privadas, acaba sendo o método mais utilizado, pois € o que mais se

enquadra a suas necessidades.

2.5 VALOR PATRIMONIAL

Método de avaliagao pelo valor contabil, considerando os valores reajustados,
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seus resultados sdo obtidos através da seguinte equacdo: ATIVO AJUSTADO -
PASSIVO AJUSTADO = PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO. O patriménio liquido
refere-se ao valor da empresa, sua utilizagao € bem comum em avaliagdes judiciais de
empresas (quando nao ha outro método estabelecido em contrato social).

Este método por utilizar-se apenas do balango, nao capta perspectivas futuras

para a empresa, pois considera apenas dados histéricos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.4TIPOLOGIA DA PESQUISA QUANTO AOS OBJETIVOS

A pesquisa descritiva tem como objeto principal descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as
variaveis. (Gil, 1999). Utilizacdo de técnicas padronizadas de coletas de dados:
identificar, relatar, comparar.

Segundo Beuren (2009), a pesquisa exploratoria ocorre quando ha pouco
conhecimento da tematica abordada. Por meio do estudo exploratério vem a
necessidade de conhecer o assunto para torna-lo claro, contribuindo para o

esclarecimento de questdes superficialmente abordadas sobre um assunto.

3.5TIPOLOGIA DA PESQUISA QUANTO A ABORDAGEM DOS PROCEDIMENTOS

De acordo com Beuren (2009), a pesquisa documental pode integral o rol de
pesquisas utilizadas em um mesmo estudo ou caracterizar-se como 0 Unico
delineamento utilizado para tal. Sua notabilidade é justificada no momento em que se
podem organizar informagbes que se encontram dispersas, conferindo-lhe nova

importancia como fonte de consulta.
3.6 TIPOLOGIA DA PESQUISA QUANTO AO PROBLEMA DE PESQUISA

A pesquisa qualitativa corresponde a estudos que podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de certas variaveis,
compreender e classificar processos dindmicos por grupos sociais (Richardison 1999).

3.7COLETA DOS DADOS E INFORMACOES

Os objetivos especificos serdo abordados pela técnica da pesquisa

bibliografica, segundo os indicadores da area econdmico-empresarial:
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3.4.1 Conceituagao da Avaliagao de empresas:
Historico e atualidade;
Principais desenvolvedores;
Métodos aplicados;

Tipos de avaliagcao.

3.4.2 O Estudo de caso:
Analise das principais empresas que atuam na bolsa de valores;
Selecionar uma empresa como fonte de informacdo para aplicacdo da
metodologia de avaliagdo de empresas;
Identificar a melhor metodologia para a empresa escolhida;
Levantamento das principais informacdes dentro das demonstracdes contabeis
para aplicagdo da metodologia;

Consolidar os resultados obtidos através da avaliagdo de empresas.
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4 NATURA COSMETICOS S.A. - NATCO3

4.1 HISTORICO

Natura € uma multinacional brasileira que atua em toda linha de perfumaria e
cosmética. Sua fundacgéao foi em 1969 em Vila Mariana, Sado Paulo, quando Antonio Luiz
Sebra abriu a fabrica. A partir de 1974 a Natura deixou de oferecer seus produtos para
as lojas passando a atuar em venda direta, onde atuou por muitos anos.

Hoje a Natura € uma industria de cosméticos, fragrancias e higiene pessoal, em
2004 tornou-se uma companhia de capital aberto, com suas acgoes listadas no mercado
brasileiro, desde a sua abertura de capital vem num crescimento constante, se

mostrando lider do mercado nacional com participacao de 23,2%.

4.2 RESULTADOS HISTORICOS E SUAS PROJECOES

Nesta etapa, seréo apresentados os balangos patrimoniais e os demonstrativos
e resultado dos ultimos 4 anos da empresa (2015-2018) e, através dos dados histéricos
serao elaboradas as premissas utilizadas para a projecdo dos resultados futuros.
Através do calculo da taxa de desconto sera possivel definir o valor de mercado para a

organizagao.



QUADRO 1 - BALANCO PATRIMONIAL: ATIVO

Balango Patrimonial - Histérico em RS mil 2015 2016 2017 2018

Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa
Titulos e Valores Mobilidrios
Contas a Receber de Clientes
Estoques
Impostos a Recuperar
Imposto de renda e contribuigdo social
Instrumentos Financeiros Derivativos
Outros Ativos Circulantes

Nao Circulante

Realizavel a Longo Prazo
Impostos a Recuperar
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos
Depdsitos Judiciais
Instrumentos Financeiros Derivativos
Outros Ativos ndo circulantes

Investimentos

Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO ATIVO

6.0187 ' 4.802,9  7.056,3  6.455,8
1591,8 " 1.091,5  1.693,1 " 1.215,0
1191,8 " 1.207,5 " 1.977,3 " 1.215,4
909,0 ' 1.051,9 " 1.507,9 ' 1.691,6
963,7 = 8359 1.2439  1.3647
304" 3294
r | 4
- 1975 " 3268
| 4 r 4
7345 BRARTY
r r r
3075 2867 2112 2630
r r r

33763  3.6187 7.9012  8.923,8
807,41 1.099,7 " 1.1489 17365
2894 280,6 4391 3686
226 4930 3442 3984
2878 3031 3194 3336

4 r | 4
. . -7 g3
r r r
176 230 41 516
r r | 4
i | 4 i r i | 4 i

17524 " 1.7347 " 2.276,7 " 2.236,7

8165 7843 44756 49505
r r r

. r . L 4 . r .
9.395 8422 14957 15380

FONTE: Adaptado pela Autora com base nas demonstragdes financeiras da companhia.



QUADRO 2 — BALANCO PATRIMONIAL — PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Passivo Circulante
Emprestimos e Financiamentos e debentures
Fornecedores
Salarios, participagdes nos resultados e encargos sociais
Imposto de renda e contribuicdo social
Obrigag@es tributarias
Dividendos e juros sobre o capital proprio a pagar
Provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas
Provisdo para aquisi¢do de participagdo de ndo controladores
Instrumentos Financeiros Derivativos
Outras obrigagdes

Exigivel a Longo Prazo
Emprestimos e Financiamentos
Obrigac@es tributarias
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos
Provisdo para perda com investimentos em controladas
Provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas
Provisdo para aquisi¢do de participagdo de ndo controladores
Outros Passivos ndo circulantes

Patriménio Liquido
Capital Social
AcOes em tesouraria
Reservas de Capital
Reservas de Lucros
Dividendo adicional proposto
Agio/Desagio em transagdes de capital
Ajustes de avaliagdo patrimonial

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Patrimonio Liquido Atribuido aos acionistas controladores da sociedade

Patrimonio Liquido Atribuido aos acionistas NAO controladores da sociedade

4.572,9
2.161,4
802,9
201,2

1.048,0

1.028,2
49,6

9.395

4.177,9 6.912,0
1.764,5 4.076,7
814,9 1.553,8

208,1 366,0
- 147,9
1.075,4 269,9
79,7 201,7
- 17,4

73,5 -
161,7 278,7

3.247,3 6.410,7
2.625,7 5.255,2

237,5 195,1
23,8 422,4
93,6 264,7

266,7 273,3

996,4 1.634,7

427,1 427,1
37,1 - 325
142,8 155,7
666,8 1.123,2
29,7 -
92,1 - 921
140,7 53,3

996,4 1.634,7

8.422  14.957

25

4.566,9
1.181,9
1.736,8
574,4
183,0
310,1
153,0
20,4
69,2
338,2
8.238,6
7.258,5
165,3
431,5

241,4

141,8

2.574,1
427,1
19,4
329,3
1.437,0
92,1
492,2

2.574,1

15.380

FONTE: Adaptado pela Autora com base nas demonstragdes financeiras da companhia.
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QUADRO 3 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADO

Demonstragdes dos Resultados (RS MM)

2015 2016 2017 2018

Receita Liquida 7.899,0 7.912,7 9.852,7 13.397,4
Custos dos Produtos Vendidos (2.416,0) (2.447,0) (2.911,1) (3.782,8)
Lucro Bruto " 54830 5.4657 69416  9.614,6
Despesas Operacionais (4.226,2) (4.382,8) (5.583,0) (8.357,9)
Despesas com Vendas, Marketing e Logistica (2.998,8) (3.110,2) (4.198,7) (5.828,7)
Despesas Administrativas, P&D, Tl e Projetos (1.293,2) (1.327,1) (1.5359) (2.251,3)
Perda por Redugdo ao valor recuperdvel de contas a receber de clientes - - - (237,9)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - - -
Outras despesas (receitas) operacionais, liquidas 65,8 54,4 151,7 (39,9)
Lucro Operacional - Antes do Resultado Financeiro 1.256,8 1.0829 13586 1.256,7
Receitas Financeiras 19272 10733 604,4  2.056,4
Despesas Financeiras (2.308,6) (1.729,3) (991,8) (2.639,7)
Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social 875,4 426,9 971,2 673,4
Impostos de Renda e Contribuicdo Social (352,6) (118,6) (3009  (125,0)
Lucro Liquido do Exercicio 522,7 308,2 670,3 548,4

FONTE: Adaptado pela Autora com base nas demonstragdes financeiras da companhia.

4.2.1 Projecdes baseadas no historico

Para a projecéao, partiremos da data 31/12/2018 ja denominada a data base da
avaliacao.

A projecdo se deu com base nas demonstracdes de resultado de exercicio,
estimando resultados para os anos de 2019 a 2028.

Na projecdo da Receita liquida, Custo do Produto Vendido, Despesas
Operacionais e Despesas Financeiras aplicou-se a média dos ultimos 4 anos com base

na proporcao de cada uma sobre a Receita liquida.

TABELA 1 - RECEITA LIQUIDA

Receita Liquida

Histdrico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 | 7.912,66 | 9.852,7 | 13.397,4
% Crescimento da Receita Liquida - 0,2% 24,5% 36,0%
Média 15,2%

FONTE: A autora.



TABELA 2 - CUSTO DO PRODUTO

Custo do Produto

Historico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 7.912,7 | 9.852,7 | 13.397,4
Custo do Produto (2.416,0)| (2.447,0)| (2.911,1)| (3.782,8)
Custo do Produto/Receita Liquida -30,6% -30,9% | -29,5% | -28,2%
Média -29,8%

FONTE: A autora.

TABELA 3 — DESPESAS OPERACIONAIS

Despesas Operacionais

Histérico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 7.912,7 | 9.852,7 | 13.397,4
Despesas Operacionais (4.226,2)| (4.382,8)| (5.583,0) (8.357,9)
Despesas Operacionais/Receita Liquida -53,5% -55,4% | -56,7% | -62,4%
Média -57,0%

FONTE: A autora.

TABELA 4 — DESPESAS FINANCEIRAS

Despesas Financeiras

Histérico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 | 7.912,7 | 9.852,7 | 13.397,4
Resultado Financeiro (381,4) (656,0)| (387,4) (583,3)
Resultado Financeiro/Receita Liquida -4,8% -8,3% -3,9% -4,4%
Média -5,4%

FONTE: A autora.

No calculo das médias do imposto de renda, utilizou-se a média histérica entre o
LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social) e o Imposto de Renda

+ Contribui¢do social.

TABELA 5 — IMPOSTO DE RENDA

Historico 2015 2016 2017 2018
Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social 875,4 426,9 971,2 673,4
Impostos de Renda e Contribuicdo Social (352,6) (118,6): (300,9)! (125,0)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social/Lucro Antesdo IR e CS -40,3% -27,8% -31,0% -18,6%
Média -29,4%

FONTE: A autora.

Ja para as projec¢des da Depreciagao, foram utilizadas as informagdes constantes
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na Demonstrac&o do Valor Adicionado — DVA (ANEXO A).

QUADRO 4 — HISTORICO DEPRECIAGAO E AMORTIZACAO

Depreciacdao e Amortizacao

2015 2016 2017 2018
- 2608 3834  589,9

FONTE: Adaptado pela Autora com base na DVA da companhia.

TABELA 6 — DEPRECIAGAO

Historico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 i 7.912,7 i 9.852,7 | 13.397,4
Depreciagdo - 260,8 3834 589,9
Depreciagdo/Receita Liquida - 3,3% 3,9% 4,4%
Média 3,9%

FONTE: A autora.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) deu-se da seguinte forma: os valores
do Ativo Circulante (exceto equivalentes de caixa) foram subtraidos dos valores do
Passivo Circulante (exceto empréstimos) chegando-se ao capital de giro. A variagéo
(capital de giro ano 2 — capital de giro ano 1) foi confrontada com a Receita Liquida,

chegando-se na variagao de capital de giro com relagao a receita.

TABELA 7 — NECESSIDADE CAPITAL DE GIRO

Necessidade de Capital de Giro

Historico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 7.912,7 | 9.852,7 | 13.397,4
Ativo Circulante (-) Caixa 2.500,5| 2.504,0| 3.160,5| 3.646,1
Passivo Circulante (-) Empréstimos 2.411,5| 2.260,2| 2.633,7| 3.162,9
Capital de Giro 89,0 243,8 526,8 483,2
Variagdo Capital de Giro - 154,8 283,0 (43,6)
Variacdo Capital de Giro/Receita Liquida - 2,0% 2,9% -0,3%

Média 1,5%

FONTE: A autora.

Para o calculo do CAPEX (Capital Expenditure), a variagao do decorrer dos anos
dos Investimentos, imobilizado e Intangivel foi confrontada com a Receita Liquida,

chegando-se a variagdo CAPEX x Receita Liquida.
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TABELA 8 — CAPEX

CAPEX

Histérico 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 7.899,0 | 7.912,7 | 9.852,7 | 13.397,4
Investimentos, Imobilizado e Intangivel 2.568,8 | 2.518,9| 6.752,3 7.187,3
Variagdo CAPEX - (49,9)| 4.233,3 435,0
Variacdo CAPEX/Receita Liquida - -0,6% 43,0% 3,2%
Média 15,2%

FONTE: A autora.

A tabela abaixo apresenta os resultados encontrados com base nas premissas

expressas acima.

TABELA 9 — FLUXO DE CAIXA PROJETADO

PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA
ANO 2019 2020 201 202 2020 2023 204 2025 2026 2027
Receitaliquida 154294 17.769,6 204647 235686 27.1433 31.260,1 36.00L4 414617 47.7502 549925
CustodoProduto  -46015 52994 61032 -7.0289 -80950 -9322,7 -10.7367 -12.365,1 -14.240,6 -16.400,4
Lucro Bruto 108279 124702 143615 165397 19.0483 219374 252647 29.0966 335096 385021
Despesas Operac. 87925 10.126,1 116619 134307 154678 178138 205156 236272 272108 313378
Resultado Operac, 196204 225063 260235 299705 345161 397512 457802 527238 607204 699299
Resultado Fin. 5794 6673 7685 8851 -10193 -1.1739 -13520 -1557,0° -1.7932" -2.065,2

EBIT 19.041,0 21.929,0 252549 29.0854 334968 385772 44.4283 51.1667 58.9272 67.864,7
R " 55993 64486 74266 85530 98503 113443 130649 150464 173285 19.9568
Lucro Liquido 206403 283775 326816 37.6384 433470 499215 574931 662131 762557 878215
Depreciagio 5961 6865 7906 9105 L0486 12076 13908 16018 18447 21245
Variagéo NCG 2316 2668 3072 3538 4075 4693 5405 6224 7168 8256
CAPEX 23044 26999 31094 35811 41242 47497 54701 62998 72552 83557
Fluxo Caixa 226604 26,0073 30.0555 346140 398640 459102 528734 60.8927 701283 807647

FONTE: A autora.

No calculo da taxa de desconto (WACC) serédo utilizadas as formulas citadas no
topico 2.3.3 desta monografia.
O Beta foi estimado de acordo com a covariancia entre os indices NTCO3 com o

indice referencial da Ibovespa, os indices utilizados, encontram-se no ANEXO B.



TABELA 10 - ESTIMANDO O BETA

2015-2018
Variancia Ibovespa 0,003957819
Covariancia NATCO3 0,002652646
Beta NATCO3 0,670229284

FONTE: A autora.
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Na apuracgao do capital proprio, para a taxa livre de risco utilizou o % do CDI na
data base 31/12/2018, em 6,40% (ANEXO C).

O prémio risco pode ser obtido através da média da diferenga histérica entre os

retornos da bolsa frente a renda fixa, porém, por se tratar de um pais emergente, o Brasil

nao contem estabilidade histérica, em virtude das inflagdes e principalmente pelo fato

de em diversas vezes a renda fixa superou o retorno do mercado, portanto, utilizou-se

a metodologia de Pévoa (2012) que recomenda que na auséncia de uma base tedrica

utilize-se o prémio de risco em 6,5%.

TABELA 11 — CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Custo de capital proprio (ke)

Beta 0,67
Rf 6,40%
Premio 6,50%
ke 10,76%

FONTE: A autora.

O calculo do custo do capital de terceiros foi feito com base nas informacdes

financeiras disponibilizadas no site da Natura, com base na 92 emissao de debéntures,
emitida em 21/09/2018 (ANEXO D).

QUADRO 5 - DEBENTURES EM 21/09/2018



Relatério em 21/09/2018 - 92 emissdo de debentures

Principal em RS em

Remunerac¢do da
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SO MM Divida Indexador
NATU19 6,10 109,5% CDI
NATU29 308,30 110,5% CDI
NATU39 302,70 112,0% CDI
Montante 617,10 - CDI
Média - 110,67%
Taxa CDl em 12/2018 6,40%
Custo Capital de Terceiros 7,08%

FONTE: Adaptado pela Autora com base nas demonstragdes financeiras da companhia.

Apos descobrir o custo do capital de terceiros em 7,08% descontou-se a taxa

efetiva do imposto de renda e contribuigdo social em 34%, chegando no kd liquido de

4,67%.

TABELA 12 — CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Custo de capital de terceiros (kd)

No relatorio: 109,5%, 110,5% e 112% do DI

Média 110,67%
CDI em 12/2018 6,40%
kd em dezembro de 2018 7,08%
Imposto de Renda 34%
kd liquido 4,67%

FONTE: A autora.

Depois de efetuados os calculos do ke, e kd obteve-se um WACC de 10,74%,

conforme tabela abaixo.
O preco das acgodes foi obtido através da média para as agdes em dezembro de

2018, conforme quadro abaixo.

QUADRO 6 — PRECO MEDIO DAS ACOES EM DEZEMBRO DE 2018



PRECO MEDIO DAS ACOES - DEZEMBRO 2018

DATA FECHAMENTO
28/12/2018 22,27
27/12/2018 21,85
26/12/2018 21,73
21/12/2018 21,39
20/12/2018 21,27
19/12/2018 21,53
18/12/2018 21,75
17/12/2018 21,82
14/12/2018 21,82
13/12/2018 21,77
12/12/2018 21,69
11/12/2018 21,16
10/12/2018 20,73
07/12/2018 21,11
06/12/2018 21,03
05/12/2018 20,73
04/12/2018 20,29
03/12/2018 20,57

Média 21,36

FONTE: Adaptado pela Autora com base nas demonstragdes financeiras da companhia.
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A quantidade das agbes esta informada no site da B3 — Bolsa, Brasil, Balcao,
disponivel no ANEXO E.

TABELA 13 — CALCULO DO WACC

WACC

Numero de agbes em 31/12/2018 865.818.140
Preco em 31/12/2018 RS 21,36
Montante Peso
Equity 184.938,8 100%
Divida 617,1 0%
185.555,9
WACC 10,74%

FONTE: A autora.
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4.3 RESULTADOS

Primeiramente, as proje¢cdes encontradas para os anos de 2019 a 2018 foram

trazidas a valor presente, conforme tabela abaixo.

TABELA 14 — VALOR PRESENTE DO FLUXO DE CAIXA PROJETADO

VALOR PRESENTE DO FLUXO DE CAIXA PROJETADO (EM MILHOES DE R$)

2019 2020 2021 2022 2023 204 2025 2026 2027 2028
FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA 226604 260973 30.0555 346140 39.8640 45910, 528734 60.8927 701283 80.764,7
WACC 10,74%
FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA DESCONTADO 204634 212822 221337 230193 23.9404 24.8983 25.894,5 26930,6 280082 29.1288
VALOR PRESENTE DO FLUXO 245.699,5

FONTE: A autora.

Em seguida, é calculada a perpetuidade, neste caso aplicada no percentual de
3,58%, correspondente a média das projecdes do IPCA feitas pelo mercado financeiro
(em novembro de 2019) para os anos de 2019 a 2022 (ANEXO F).

QUADRO 7 - PROJEGAO DO IPCA

Projecao IPCA

2019 3,46%
2020 3,60%
2021 3,75%
2022 3,50%
Média 3,58%

FONTE: Adaptado pela Autora com base nas informag¢des do mercado financeiro.

TABELA 15 - PERPETUIDADE

PERPETUIDADE (Em milhdes de RS)

Ultimo ano do fluxo de caixa da empresa (2028) 80.764,7
WACC 10,74%
Crescimento na perpetuidade 3,58%
Valor da Perpetuidade 1.168.555,0
Valor presente da Perpetuidade 421.454,3

FONTE: A autora.

Para descobrir o valor da empresa soma-se o valor do fluxo de caixa do ultimo
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ano ao valor presente da perpetuidade, do resultado subtrai-se o endividamento liquido:

divida — caixa ndo operacional da empresa (do ano de 2018), chegando ao valor justo

da companhia.

TABELA 16 — VALOR DA EMPRESA

VALOR DA EMPRESA

Fluxo de caixa descontado 245.699
Valor da Perpetuidade 421.454
Valor Operacional da Empresa 667.154
Caixa 1.215
Empréstimo de Curto e Longo Prazo 8.440
Valor justo de mercado (em RS milhes) 659.928

FONTE: A autora.

Por fim, para a verificagdo do valor de mercado, a quantidade de ac¢des ordinarias
para o ano de 2018 é multiplicada pelo pregco médio das agdes em dezembro de 2018.
Até a elaboracdo deste trabalho a Natura havia um total de 865.818.140 acdes

ordinarias a um preco médio de R$ 21,36 cada.

TABELA 17 — VALOR DE MERCADO EM 31/12/2018

VALOR DE MERCADO EM 31/12/2018

Quantidade de Agbes 865.818.140
Preco médio por agdo (em RS) 21,36
Valor de mercado (em RS milhdes) 184.939

FONTE: A autora.

Analisando a tabela acima, constata-se que o valor calculado para a empresa
através do fluxo de caixa descontado esta em 356,84% acima do valor atual de mercado,

significando potencial elevagao do prego da agao.
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CONCLUSAO

Este trabalho abordou a avaliagdo da Natura Cosméticos S.A pelo fluxo de caixa
descontado, para dar base a esta abordagem, fez-se necessaria analisar as
informacdes financeiras da empresa de forma sucinta. Através de informacgdes historicas
foi possivel estimar o crescimento da empresa para os proximos 10 anos. A Empresa
demonstrou um potencial de crescimento de em aproximadamente 360%

Para o Futuro, é previsto que a empresa continue crescendo de forma escalavel,
principalmente por estar num pais emergente, em resumo as expectativas para a
empresa estdo favoraveis para o futuro.

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado se mostrou adequada para a
realizagao deste trabalho, por fim, € necessario ressaltar que as premissas utilizadas
neste trabalho tratam-se de expectativas de mercado e nao de fatos em si, ndo sendo
possivel afirmar que o resultado obtido nesta avaliagdo seja certeiro para o futuro da

entidade e do mercado.
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NATURA COSMETICOS S.A

DEMONSTRAGOES DOS FLUX0S DE CAIXA
PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E DE 2016

(Em milhares de reais - R$)

ANEXO A - DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO

39

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

Lucro liquido do exercicio

Ajustes para reconciliar o Tuero liquido do periodo com o caixa lignido gerado pelas atividades operacionais:

Depreciacbes e amortizagies

Provisdo decorrente dos contratos de operagdes com dervativos "swap” ¢ "forward"
Provisiio para riscos tributdrios. civeis e trabalhistas

Amualizacio monetaria de depdsitos judiciais e contingéncias
Imposto de renda e contribuigdo social

Resultado na venda e baixa de ativo imobilizado e intangivel
Resultado de equivaléncia patrimonial

Turos e variagio cambial sobre emprestimos e financiamentos
Variacio cambial sobre outros ativos e passivos

Provisdo para perdas com imebilizado e mntangivel

Provisdo com planos de outorga de opgdes de compra de agdes
Provisdo (reversio) para perdas com clientes, liquida de reverses
Provisio (reversdo) para perdas nos estogues liquidas

Provisio com plano de assisténcia médica e crédito de carbono
Resultado liquido do periodo atribuivel a ndo controladores
Provisdo para aquisigdo de participagio de ndo controladores

NATURACOSMETICOSS A

DEMONSTRACOES DO VALOR ADICIONADD
PARA 05 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 £ DE 2017

(Em milinares da reals - RY)

RECEITAS

\Vandas de maercadorias, produtas e sanigos
Constituigao de provisao para craditos de lquidacao duvidosa, liquida das reversoas
(Outras despesas operaclonals, iquldas

INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS

Custo dos produtos vend|dos @ dos servigos prastados
Matarlals, energla, servigos de tarcelros e outros

VALOR ADICICNADO BRUTOD

RETENCOES
Dapreciagoes 8 amortiZagoas

Nota Controladora ) Consolidado
exglicativa___ 2017 2016 2017 2016

Reclassificado) (Reclassificado)

670.251 206,699 670.251 308.238

15 148.741 100.896 383.352 260.771

160.079 753190 156.130 794708

19 44336 15.687 124.790 16.964
(8.381) (14.344) (6.652) (16.799)

111) (22.783) 15,507 300.941 118621
21642 851 32336 (3418)

14 (502.035) (216.182) -
276.005 (170.831) 380,138 (1712312)
17128 661 20881 (59.802)

- 316 7712 E}1

25.068 8203 12.035 8.782

8 (41.469) 18972 (25.302) 10250

9 8700 (4.925) 28396 31378

208) 14.765 4358 16.606 4558
= 2 x (11.539)

20.4) - 58.071 = 58.071

721537 867.410 2102474 1357.706

Nota Controiadora Consolldado
axplicativa | amig 2017 2018 2017

(Reapresantado) (Reapresantado)

B.430.343 1.805.643 17.005 145 13.112.928
£.396.674 8.017.455 17.086.189 13.244.908

g £.976 #.487) {11.680) (25.382)
26.693 (B0.345) (62.355) (106,588

[5.357.547) (5.100.308) (10,002 306) (7.794.048)
(2.:985.258) (2.787.875) (4.960:201) (4.382.607)
(2.372.289) (2.312.424) (5.042.105) (3.41.441)

3.072.798 2.795.334 7.002.839 5,318,680
(190.519) (148.74)) (589.911) (383 352)

15 (190 513) (148.741) (588.911) (383.352)



ANEXO B - iINDICES NTCO3 E IBOV

Retorno
Data NTCO3 Retorno NATCO3 IBOV IBOV

dez/18 | 22,320 - 87.887 -
nov/18 | 20,290 10,00% 89.504 -1,81%
out/18 | 16,160 25,56% 87.424 2,38%
set/18 | 14,070 14,85% 79.342 10,19%
ago/18 | 14,380 -2,16% 76.678 3,48%
jul/18 14,430 -0,35% 79.220 -3,21%
jun/18 | 15,010 -3,86% 72.763 8,88%
mai/18 | 16,720 -10,23% 76.754 -5,20%
abr/18 | 15,970 4,70% 86.116 -10,87%
mar/18 | 15,870 0,63% 85.366 0,88%
fev/18 | 16,860 -5,87% 85.354 0,01%
jan/18 | 17,150 -1,69% 84.913 0,52%
dez/17 | 16,240 5,60% 76.402 11,14%
nov/17 | 14,240 14,04% 71.971 6,16%
out/17 | 15,120 -5,82% 74.309 -3,15%
set/17 | 15,240 -0,79% 74.294 0,02%
ago/17 | 14,410 5,76% 70.835 4,88%
jul/17 12,230 17,83% 65.920 7,46%
jun/17 | 12,550 -2,55% 62.900 4,80%
mai/17 | 15,910 -21,12% 62.712 0,30%
abr/17 | 14,770 7,72% 65.403 -4,12%
mar/17 | 14,170 4,23% 64.984 0,64%
fev/17 | 12,450 13,82% 66.662 -2,52%
jan/17 | 12,280 1,38% 64.671 3,08%
dez/16 | 11,180 9,84% 60.227 7,38%
nov/16 | 12,650 -11,62% 61.906 -2,71%
out/16 | 14,800 -14,53% 64.925 -4,65%
set/16 | 15,080 -1,86% 58.367 11,23%
ago/16 | 15,040 0,27% 57.901 0,80%
jul/16 16,070 -6,41% 57.308 1,03%
jun/16 | 12,310 30,54% 51.527 11,22%
mai/16 | 10,870 13,25% 48.472 6,30%
abr/16 | 12,310 -11,70% 53.911 -10,09%
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mar/16 | 12,810 -3,90% 50.055 7,70%
fev/16 | 12,830 -0,16% 42.794 16,97%
jan/16 | 10,700 19,91% 40.406 5,91%
dez/15 | 11,220 -4,63% 43.350 -6,79%
nov/15 | 10,120 10,87% 45.120 -3,92%
out/15 | 10,940 -7,50% 45.869 -1,63%
set/15 9,310 17,51% 45.059 1,80%
ago/15 | 11,310 -17,68% 46.626 -3,36%
jul/15 12,160 -6,99% 50.865 -8,33%
jun/15 | 12,880 -5,59% 53.081 -4,17%
mai/15 | 13,400 -3,88% 52.761 0,61%
abr/15 | 13,470 -0,52% 56.229 -6,17%
mar/15 | 12,580 7,07% 51.150 9,93%
fev/15 | 13,150 -4,33% 51.583 -0,84%
jan/15 | 14,120 -6,87% 46.908 9,97%
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ANEXO C - CDI

Nr. Operacées
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ANEXO D - EMISSAO DE DEBENTURES

Natura&co nvesticores

e
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Q menu @

Debéntures (N2)

Emissao

6% emissao
2015

72 emissao 2017

92 emissao
2018

Data de
Emissao

16/03/2015

25/09/2017

21/09/208

Ativo

NATU3G

NATUTZ

NATU27

NATU19

NATU29

NATU39

Vencimento

16/03/2020

25/09/2020

25/09/2021

21/09/2020

21/09/202

21/09/2022

Principal

BRL 57,2 milhdes

BRL 108,6
milnges

BRL1.8273
milhdes

BRL 61 milhdes

BRL 308,3
milndes

BRL 3027
milndes

Remuneracao

109,00% da taxa
bi

DI +1,40% a.a.

DI +175% a.a.

109,5% da taxa
DI

110,5% da taxa DI

112% da taxa DI

Pagamento de Juros

Semestral (Marco e
Setembro)

Semestral (Margo e
Setembiro)

Semestral (Margo e
Setembro)
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ANEXO E — ACOES ORDINARIAS

NATURA COSMETICOS S.A.

Principal Relatorios Estruturados Informacdes Relevantes Eventos Corporativos Historico de Cotacdes

Todos Proventos em Dinheiro

Empresa: NATURA

Segmento: BOLSA

Cadigo: NATU

Lote Padréo Negociacao: 100

Cotacao Unitaria desde: 26/05/2004

Capital Social: 1.721.911.070,18

Total Aces: B865.818.140

Qtde Acoes Ordinarias: 865.818140

Forma das Acbes Ordinarias: Escritural - ITAU CORRETORA ACOES
Qtde Acdes Preferenciais: (¢]

Forma das Acdes Preferenciais: -



ANEXO F - PROJEGAO DE CRESCIMENTO DA ECONOMIA E DA INFLAGAO

Publicado em 25,/11/2018 - 08:55 Por Kelly Oliveira - Keporter da Agéncia Brasil @ Brasilia

O mercado financeiro aumentou as projecdes de crescimento da economia e da

inflacao este ano.

A previsao de instituicdes financeiras para a inflacdo. calculada pelo indice Nacional
de Precos ao Consumider Amplo (IPCA), subiu de 3,33% para 3.46%. no terceiro ajuste

consecutivo.

Para os anos seguintes nao houve alteragdes: 3.60%, em 2020, 3.75% em 2021, e 3.50%
em 2022, As estimativas estao reunidas em pesquisa feita com instituicées financeiras,
elaborada semanalmente pelo Banco Central (BC). Os resultados sao divulgados as

segundas-feiras.

As projecoes para 2019 e 2020 estao abaixo do centro da meta de inflacéo que deve
ser perseguida pelo BC. A meta de inflagao. definida pelo Conselho Monetario
Nacional. € 4.25% em 2019, 4% em 2020, 3.75% €m 2021 & 3.50% em 2022, com

intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo.
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