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RESUMO

O presente trabalho refere-se a avaliacdo da empresa Natura & Co
com o objetivo de encontrar o seu valor justo através da metodologia do fluxo
de caixa descontado. A empresa € a quarta maior do mundo no setor de
produtos de higiene, perfumaria e cosméticos. A recente aquisicdo da Avon foi
uma estratégia de expansdo da participacdo mundial no mercado. Com
cinquenta anos de existéncia a empresa se desenvolveu em tecnologia,
infraestrutura, atualizou seu modelo de negbcios € manteve seu foco em ser
presente mundialmente. Na Uultima década realizou trés operacbes de
aquisicdo, forteleceu seus canais digitais, sem perder a esséncia de seu
negocio, que comegou com a venda porta a porta. A imagem da empresa no
mundo é relacionada com a busca de um modelo sustentavel, conectado com
as necessidades atuais da sociedade, como preservacao do meio ambiente e
reducdo dos impactos negativos, bem como o investimento em linhas de
produtos mais naturais e organicos, alinhado com a busca pela qualidade de
vida e longevidade. E uma empresa tem seu capital aberto e suas acdes
negociadas no novo mercado, possui uma rigorosa governanga corporativa e,
com todos os seus dados disponibilizados ao publico, foi possivel definir
parametros mais préximos a realidade para encontrar o seu valor justo através
do valuation.

Palavras-chave: Valuation, Natura, Fluxo de Caixa Descontado.
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1.

INTRODUGAO

Atribuir valor a uma empresa € uma maneira do mercado financeiro e
seus investidores avaliarem o potencial de gerar fluxos de caixa operacionais,
que possibilitem retornos acima do custo de capital da empresa. A valorizacéo do
preco de mercado também € uma meta, uma vez que esta diretamente ligada a
maximizac&o de riqueza de seus proprietarios. O valor de uma empresa pode ser
entendido como o valor presente da sua capacidade de produzir beneficio
econdmico futuro de caixa, pelos seus resultados esperados. (NETO; LIMA,
2014)

De acordo com DAMODARAN (2012) o valor de uma empresa pode ser
correlacionado com suas caracteristicas financeiras, tais como projecdo de
crescimento para os préximos periodos, perfil de risco e fluxos de caixa.
Qualquer desvio € um sinal de que a acdo da empresa estara com valores
superestimados ou subestimados. Pode ser diretamente relacionado com as
decisbes tomadas, quais projetos que ela assume e como os financia, e com a
politica de dividendos. Uma vez que essa relagdo € conhecida permite que

decisbes para aumento do valor da empresa sejam tomadas.

A estimativa do valor justo de uma empresa, realizada através de uma
avaliacdo, conhecida como valuation, tem como objetivo orientar os investidores
em estratégias de compra e venda de ativos, bem como avaliar o risco da
atividade operacional. O valuation possui um papel de extrema importancia para
diversas areas financeiras, tais como financas corporativas, fusdes e aquisicbes
e gerenciamento de portfdlio. Para cada uma delas existem ferramentas
adequadas para uma boa analise. Entretanto a avaliagdo ndo € de toda objetiva,
pois sofre influéncia de pré-concepg¢des de quem a avalia, e vieses do mercado
financeiro. E uma estimativa de valor com probabilidade de erro. (DAMODARAN,
2012).

A Natura € uma empresa de destaque no Brasil. De acordo com os
dados da consultoria Euromonitor (2018), € a maior em participacdo de seu

segmento de mercado no Brasil, com 11,9% das vendas do setor de beleza e



cuidados pessoais. Globalmente a empresa possui 1,4% do mercado. No cenario
mundial o setor é liderado pela francesa L'Oréal, com 9,7% de participacéo,
seguida pela Procter & Gamble (7,7%) e Unilever (7,5%). Os numeros sé&o

ilustrados no grafico abaixo:

GRAFICO 1 - LIDERES NA INDUSTRIA DE COSMETICOS NO MERCADO GLOBAL
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FONTE: EUROMONITOR (2019)

Segundo dados da Associagdo Brasileira da Industria de Higiene
Pessoal, Perfumaria e Cosmeéticos (ABIHPEC), em 2018 o Brasil ocupava a
quarta posi¢ao entre as dez maiores posi¢cdes do tamanho de mercado mundial
consumidor com US$ 30 bilhdes, correspondendo a 6,2%. A representatividade
da América Latina no mundo dos produtos do setor de Higiene Pessoal,
Perfumaria e Cosméticos (HPPC) é de 12,7% e dentro dessa porcentagem,
48,6% sao produtos do Brasil. Dentro desse mercado a Natura se destaca como
uma das maiores empresas do ramo. A Natura lidera o ranking dos das principais
industrias no mercado brasileiro. Em 2016 a Unilever perdeu a liderangca e em
2018 caiu para o terceiro lugar, com o Grupo Boticario assumindo a vice-
lideranca. A figura abaixo ilustra os cinco principais lideres no mercado brasileiro,

de acordo com dados da Euromonitor (2019).



FIGURA 1 — PRINCIPAIS MARCAS NO MERCADO BRASILEIRO DE COSMETICOS
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FONTE: EUROMONITOR (2019). Disponivel em https://www.cosmeticinnovation.com.br/

Com o foco em internacionalizacdo a empresa destinou R$ 2 bilhdes
para a realizacao de um ciclo de investimentos em expansao que durou quatro
anos, finalizando em 2014, para a mudanca de patamar da infra-estrutura
tecnoldgica, de producéo e logistica. Foram inaugurados o complexo industrial do
Ecoparque, no Para, a nova fabrica em Cajamar e o novo Centro de Distribuicéo
em S&o Paulo. A finalizag&o da aquisi¢do da marca australiana Aesop, contribuiu
para o crescimento de 5,7% da receita liquida da Natura. (NATURA, 2014).

Em 2015 o setor de cosméticos no Brasil sofreu a primeira retracido em
23 anos. Apesar do recuo de 2,5% no tamanho do mercado brasileiro e as
vendas reduzirem 15%, as operacdes internacionais representaram 29,2% das
vendas totais, o que permitiu a Natura manter o ritmo acelerado de crescimento e
expansao de lucratividade, encerrando o ano com aumento de 8,6% na receita
bruta em relacdo a 2014, 1,9 milhdes de vendedoras porta a porta, com 8% a
mais do que 2014, EBITDA de R$ 1,5 bilhdo (-3,8% vs. 2014), lucro liquido de R$
513 milhdes (-29,9% vs. 2014). Em 2016 a empresa ocupou a segunda posi¢céo
no ranking de players no setor de HPPC com 10,8% do mercado.
(EUROMONITOR, 2016).

Apds a compra da marca britanica The Body Shop por € 1 bilhdo em
2017, a Natura ultrapassou a multinacional Unilever, fabricante de marcas como
Dove, e se tornou a lider de mercado no segmento de produtos de beleza e

cuidados pessoais. A empresa brasileira terminou o ano de 2017 com
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participacéo de mercado de 11,7%, seguida pela Unilever com 11,1%, e o Grupo
Boticario, com 10,8%. Os resultados foram divulgados pela empresa de
pesquisas Euromonitor (2017). Os dados englobam as principais fabricantes de
produtos de beleza e cuidados pessoas no Brasil e o resultado final é feito
levando em considerag@o o valor de vendas para o consumidor final. Todos os
produtos de beleza e cuidados pessoais s&o computados no levantamento.
(Gazeta do Povo, 2018).

Com a aquisicdo da empresa americana Avon confirmada em maio de
2019 surge uma nova holding brasileira, a Natura & Co, com 76% da companhia
para a Natura e 24% para os acionistas da Avon. Juntas as empresas formam o
quarto maior grupo exclusivo de beleza no mundo em valor de faturamento
liquido. Superior a U$$ 10 bilhdes, mais de 40 mil colaboradores e presengca em
cem paises. A companhia brasileira espera que a associacdo dos negoécios
resulte em sinergias estimadas entre R$ 603 milhées e R$ 1 bilhdo por ano.
Parte dos recursos sera reinvestida na empresa para aumentar sua participacéo
nos canais digitais € midias sociais, pesquisa e desenvolvimento e iniciativas de
marca e expansao na presencga geografica do grupo, visto que 68,3% das vendas
estardo fora do mercado brasileiro. (OLIVEIRA E MOURA, 2019).

A Natura se fortalece na categoria de maquiagens, com uma marca mais
popular em seu portfélio, visto que a Avon € bem consumida pelo publico jovem e
€ acessivel do ponto de vista econdmico. Existem planos de modernizacdo da
marca e novas estratégias no sistema comercial por parte da Natura, porém as
marcas se manterao diferentes, preservando a identidade. As sinergias das
operagbes sdo estimadas entre US$ 150 milhdes e US$ 250 milhdes em trés
anos, apds a aprovacdo da transacéo, que deve ocorrer no primeiro trimestre de
2020. (ZAMBONI, 2019).

Com a combinagédo de negdcios, a Natura vai deter 16,6% do mercado
de produtos de higiene pessoal e beleza no pais, e no canal de vendas diretas, a
participacdo passara de 31% para 46,5%. Entre os principais concorrentes da
empresa estdo o Grupo Boticario, Unilever, Procter & Gamble, L'Oreal, Coty e
Jequiti. Considerando dados de 2018 da Euromonitor a maior concentragéo

gerada pelo negdécio € em cuidados com a pele com 29,9%, fragrancias com
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27,6% e por fim maquiagens com 253%. Com a Aquisicdo da Avon a
porcentagem da empresa no setor de maquiagem deve atingir 35%. (ZAMBONI,
2019).

1.1. OBJETIVOS
1.1.1. Objetivo Geral
Desenvolver um estudo de caso da empresa Natura&Co para estimar o seu
valor justo.
1.1.2. Objetivos especificos
¢ Realizar uma analise fundamentalista da empresa;
¢ Analisar o contexto do mercado em que a empresa atua e determinar
seu valor justo;
e Desenvolver modelo de valuation utilizando a técnica de Fluxo de
Caixa Descontado;
e Desenvolver modelo de valuation utilizando a técnica de Analise de

Multiplos;

. REVISAO TEORICA
2.1.VALUATION

Valuation € o processo de conversdo de uma projecdo0 em uma
estimativa do valor de uma empresa. Entre as técnicas mais utilizadas tem-se o
fluxo de caixa descontado, avaliagdo por multiplos de mercado e os modelos de
lucros residuais. Dentre eles o fluxo de caixa descontado € o método mais
disseminado, preconiza que o valor de uma empresa € o somatorio dos valores
projetados do fluxo de caixa livre calculados a valor presente. No Brasil € uma
metodologia muito utilizada também na determinacdo do valor de emissdo de
acbes de uma companhia. (Palepu, Healy e Bernard, 2004). A técnica €
amplamente utilizada em avaliagdes de empresas, com objetivos académicos e

de mercado, para precificar empresas para vendas, fusdes e aquisicoes.

Shiavo, F.T. (2008) dissertou sobre a avaliagdo de empresas por fluxo de
caixa descontado e o0 impacto dos ativos intangiveis em seu valor, € concluiu ser
um bom método para avaliar as expectativas de resultados futuros, e que alguns
itens da avaliagdo por fluxo de caixa podem ser impactados pela presenca ou
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auséncia de investimentos em alguns ativos intangiveis. Galdi, F.C; Teixeira,
A J.C; e Lopes,A.B. em 2008 realizaram uma analise empirica de modelos de
valluation no ambiente brasileiro, comparando com o modelo de Ohlson e
concluiram que existem diferencas estatisticas entre os dois modelos e que a
avaliacao por fluxo de caixa descontado apresentou estimativas com maior poder
explicativo dos indices P/B (Pregco por valor patrimonial por agdo) futuros da
empresa. Muller, AN e Tel6, A.R. (2003) escreveram um artigo de modelos de
avaliacdo de empresas e concluiram que nao € possivel estabelecer uma unica

metodologia para sua execucéo.

2.2.NATURA

A Natura & Co é uma empresa de origem brasileira que esta presente em
todo o Brasil, paises da América Latina, principalmente Argentina, Chile,
Coldmbia, México e Peru. As lojas da Natura também estéo presentes na Franga
e Estados Unidos. A empresa foi fundada em 1969 por Luiz Seabra. A primeira
loja foi aberta um ano depois, porém em 1974 a venda direta porta a porta foi
adotada como principal modelo de negocios. Nos anos seguintes a empresa
inaugurou o segmento de produtos masculinos e inovou ao ser a primeira marca
a oferecer embalagens refil, em 1983.

Posteriormente apostou na linha de produtos Mamae e Bebé®, com a
proposta de fortalecer o vinculo entre maes e filhos. Ao longo dos anos a Natura
demonstra seu engajamento em programas sociais e preocupacao com a
natureza. Em 1995 foi langada a linha de produtos ndo cosméticos, a Crer para
Ver, com o intuito de utilizar os recursos em projetos com a educagado publica.
Nos anos 2000 a linha Ekos® ¢€ lancada, incorporando elementos da
biodiversidade brasileira a formulagcé&o dos produtos. (NATURA, 2019)

Em 2006 os testes de ingredientes e produtos em animais foram banidos
pela empresa e no ano seguinte o Programa Carbono Neutro, com objetivo de
reduzir as emissdes de gases de efeito estufa por toda a cadeia produtiva, foi
implantado. Os resultados do Programa puderam ser mensurados em 2013
quando um terco das emissGes de gases de efeito estufa foi reduzido. Também
neste ano a empresa langa a linha SOU® que utiliza 70% menos plastico em
suas embalagens. Em 2014 ocorre a inauguracao do Ecoparque em Benevides

(PA), um centro empresarial baseado nos conceitos de simbiose industrial e com
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iIsso a Natura se torna a primeira companhia de capital aberto a ganhar o
certificado internacional B Corp, que identifica com parametros claros as
empresas comprometidas com a construgdo de um mundo melhor, ao aliar
desenvolvimento econémico com promo¢do do bem estar social e ambiental.
(NATURA, 2019)

Em 2015 o e-commerce alcanga todo o territdrio brasileiro e paises da
América Latina. Agora, além das vendedoras porta a porta e das lojas online, a
empresa inicia a inauguracdo de lojas fisicas por todo o pais, e também nos
Estados Unidos. Em 2017 nasce o grupo Natura & CO, jungdo das empresas
Natura, Aesop e The Body Shop. (NATURA, 2019)

2.3. OBJETIVOS DA COMPANHIA

Em 2019 a Natura completa 50 anos de existéncia. Consolidada no
mercado de produtos de higiene e beleza a empresa investiu ao longo dos anos
em diversas linhas de produtos, criando um portfélio unico, baseado sempre nos
conceitos de inovacao e sustentabilidade. A busca por novos mercados e novas
formas de negocios também fazem parte da histéria da companhia, que iniciou
seu modelo de negécios com a venda porta a porta, posteriormente investiu em
lojas no e-commerce, com plataformas digitais e robustas, de rapido crescimento,
além da abertura de lojas fisicas. A presenca global equilibrada, cada vez mais
multicanal em mercados em crescimento € um objetivo importante para a
empresa. (NATURA, 2019)

Os produtos séo a expresséo da esséncia da empresa que, para produzi-
los, utiliza uma rede de pessoas que integram conhecimento cientifico e uso
sustentavel da biodiversidade botanica brasileira. Possui a visédo de
sustentabilidade, com o papel ativo da empresa em ajudar a melhorar 0 meio
ambiente e a sociedade. A Natura € parte de uma rede global de organizagdes
que aliam crescimento econdmico a promo¢ao do bem-estar social e ambiental.
O certificado B Corp, emitido pelo B Lab, identifica as empresas que seguem
determinados padrbes de transparéncia, responsabilidade e desempenho, que
utilizam o poder de negocio para resolver problemas sociais € ambientais. As
empresas que possuem esse certificado sdo avaliadas quanto ao seu impacto,

possibilitando a comparagédo com outras companhias, o que permite a criagao de



planos de melhorias de praticas nos setores que precisam de mais atencgao.
(NATURA, 2019)

A busca constante de inovacdo, para promog¢éo do desenvolvimento dos
individuos, empresa e sociedade é um dos objetivos da Natura. Para tal foi
elaborado o documento Visdo de Sustentabilidade 2050, com metas a serem
alcangadas nos trés pilares que a norteiam: Marcas e Produtos, Nossa Rede e
Gestéo e Organizagao. Gerar impacto positivo no ambito social e ambiental é um
objetivo, por essa razdo existem acdes para o cuidado com a origem da matéria
prima e com o descarte dos produtos, zelando por toda a cadeia de valor.
Priorizar ingredientes vegetais € a maneira de trazer inovagao para a atividade,
com o uso de recursos renovaveis. Ja em 2017 84% das matérias primas nas
férmulas dos produtos ja tinham essa origem. (NATURA, 2019)

Nesse mesmo ano R$ 172 milhdes (correspondentes a 2,2% da receita
liquida) foram investidos em inovacédo. Também faz parte da missdo da Natura o
Programa Amazénia, criado em 2011, com o objetivo de impulsionar a geracéo
de negdcios sustentaveis na regido. A compra da matéria prima € feita de 34
comunidades locais, além do incentivo dado a pratica de técnicas produtivas
sustentaveis, que ja resultaram na conservacdo de 1,8 milhées de hectares de
floresta em pé, e conseqlUentemente contribuiu para a reducdo do
desmatamento. (NATURA, 2019)

A cadeia de valor da empresa é carbono neutro gracas a essa
mobilizagdo que ocorreu a partir de 2007, com o Programa Natura Carbono
Neutro. A meta € ser transparente nos processos e estimular o consumo
consciente. Por essa razdo na plataforma de vendas é possivel acompanhar o
impacto positivo dos produtos, como, por exemplo, um perfume composto de
alcool orgéanico, carbono neutro e ndo testado em animais. Outro objetivo € gerar
impacto positivo nos colaboradores, com a meta de, em 2020, 50% de mulheres
estejam em postos de chefia, e inclusdo de 8% de pessoas com deficiéncia no
quadro efetivo, além de melhorar a renda média das vendedoras porta a porta,
que s&o 1,7 milhdes em toda a América Latina. (NATURA, 2019)



2.3.1. PORTFOLIO DE PRODUTOS E SERVICOS

O portfolio de produtos da Natura & CO inclui solugdes para

necessidades de homens e mulheres de todas as idades, tais como tratamento

de pele de rosto e corpo, cuidado e tratamento dos cabelos, maquiagem,

perfumaria, cuidados de banho, protec&o solar, higiene oral e linhas infantis. As

principais linhas de produtos conceituais sao:

Chronos®: Oferece uma gama completa de opgbes para tratamento de
pele do rosto, para mulheres com mais de 30 anos. O objetivo da linha &
afirmar a beleza das mulheres em todos os estagios da vida, e para tal,
une tecnologia de beleza com rejeicdo de esteredtipos de beleza.
Produtos de limpeza, tonificagdo, hidratacdo, anti-sinais compdem a linha.
Natura Ekos®: Produtos de perfumaria, higiene pessoal e ambientacdo
que utilizam recursos da biodiversidade brasileira, inspirada pelo
conhecimento tradicional do uso das plantas. O objetivo é aumentar a
consciéncia da riqueza do patriménio ambiental brasileiro e obter
ingredientes naturais de maneira sustentavel. Os produtos sé&o
biodegradaveis, utilizam vidros e embalagens que contém material
reciclado na composicao e refis, que além de reduzir o impacto ambiental,
aumentam a competitividade da empresa, com economia e
aproveitamento das embalagens. A linha cobre a maior parte dos
segmentos do mercado de atuacdo, com sabonetes, xampus,
condicionadores, hidratantes e perfumes.

Maméae e Bebé®: Desenvolvida para afirmar o vinculo que existe entre
mae e filho, a linha utiliza ingredientes, texturas, fragrancias, cores que
evocam o cuidado da méae com o filho.

Fragrancias e Perfumes: Oferece alternativas para homens e mulheres de
todas as idades e estilos, com ampla variedade de apresentacdo, preco e
modo de usar.

Natura Unica®: Linha de produtos de maquiagem Premium, com
ingredientes que tratam e protegem a pele. Inclui produtos para rosto,

olhos e labios.



e Faces de Natura®: Linha completa de cosméticos e produtos de higiene
pessoal, que refletem o ritmo de vida da jovem mulher moderna, praticos e
faceis de usar.

e Tododia®: Grande variedade de produtos para uso diario em diversos

segmentos. Faz uso de ingredientes naturais, como leite, agucar € mel.

2.3.2. DISTRIBUICAO POR ESSENCIALIDADE ECONOMICA

De acordo com relatorio World Market for Beauty and Personal Care
realizada pelo Euromonitor (2018), beleza e cuidados pessoais registraram
crescimento dindmico de 6% em 2018. O resultado reflete o ressurgimento da
América Latina apd6s uma crise econdmica, bem como o forte crescimento
continuo da Asia-Pacifico, sendo esta Ultima responséavel por um terco do valor
global da industria em 2018.

As previsdes sd0 de que essa regido gere mais da metade do total de U$
68 bilhdes em crescimento absoluto no periodo de 2018 a 2023, sendo que,
somente a China deve contabilizar U$ 21 bilhdes do crescimento, mais do que a
América do Norte e América Latina Juntas. O cuidado com a pele é a maior
categoria de beleza e higiene pessoal, e as vendas nesse setor cresceram 8% no
ano, uma vez que é alinhada com a saude e autocuidado, além de ser o foco das
mudangas em formula¢cdes mais sustentaveis. O percentual de vendas online
correspondeu a 10% de todas as vendas, alcangando um crescimento superior a
20% no ano. Foi a primeira vez que essa categoria de vendas superou as vendas
por meio de vendedores porta a porta como a Avon e a Natura. Os varejistas
especializados em beleza continuam a dominar o cenario, com vendas de quase
U$ 73 bilhées. (EUROMONITOR, 2018).

No cenario brasileiro o setor de Higiene Pessoal, Perfumaria e
Cosméticos (HPPC) vem se recuperando, apesar do crescimento mais lento,
ainda é um bom setor de investimento no Brasil. O grafico abaixo demonstra a
evolucdo do mercado consumidor ao longo dos ultimos anos. A média anual de

crescimento apo6s 2008 foi de 8,2%.
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FIGURA 2 — EVOLUCAO DO MERCADO CONSUMIDOR BRASILEIRO
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FONTE: ABIHPEC (2018). Disponivel em: https://www.cosmeticinnovation.com.br/mercado-
brasileiro-de-hppc-volta-a-crescer/

A Associacdo Brasileira da Industria e Produtos de Higiene Pessoal
(ABIHPEC) divulgou um estudo do panorama do setor para 2019, em que mostra
o crescimento ex-factory (liquido de imposto sobre vendas) de 1,7% em relagéo
ao apurado em 2017. Enquanto o total das cestas pesquisadas cresceu 1,5% em
valor e retrocedeu em 2,1% em volume, a cesta de higiene e beleza obteve
elevacdo de 5% em valor e 1,3% em volume em 2018. Com o desempenho em
2017 o Brasil se manteve na quarta posi¢ao no ranking mundial de consumo de
HPPC, com 32,1 bilnbes de ddlares e 6,9% de participagdo no mercado. Os
maiores consumidores sdo os Estados Unidos com U$ 86,1 bi e 18,5% de
participacdo no mercado, seguido pela China em segundo lugar com 11,5% e o

Japéo com 7,8%, conforme mostrado na figura a seguir:
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FIGURA 3 - TOP 10 DE CONSUMIDORES MUNDIAIS DE HPPC 2017

Posicbo Pais USS bilhdes % participacto
1°  =E EstadosUnidos 861 185
2> @ c¢hine 535 1,5
3 ® Japéo 361 78

4° £S2 Brasil ) 32,1 6,9

5° ™R Alemanha 18,6 4

6° == Reino Unido 16,4 3,5
7> BN Franga 145 31
8° = Ind@ 136 29
9° 1@ CoreiadoSul 126 2,7
10 BN maia M2 24

Fonte: ABIHPEC - Euromonitor / 2017

FONTE: ABIHPEC (2017). Disponivel em: https:/mww.cosmeticinnovation.com.br/mercado
brasileiro-de-hppc-volta-a-crescer/

Na América Latina o Brasil € o pais lider de vendas com U$ 32,1 bilhdes
e 49,1% de participagao no mercado em 2017. As categorias que mais venderam
foram as fragrancias com U$ 25,16 bilhdes, seguida de produtos masculinos com
U$ 21,79 bilhdes, cuidados com os cabelos, U$ 21,62 bilhées, cuidados com a
pele U$12,10 bilhdes, e desodorantes com U$ 11,6 bilhdes. (KANTAR, 2018). A

figura a seguir ilustra a participagcéo dos paises da América Latina no mercado:

1° B8 Brasil 321 491
2° I+l Meéxico 9.4 14,4
% = Agemtina 54 83
4° B Chile 33 5
e e B
& WP 22 34
T Vensnuslad =~ 9 29
8° mim Equador 1,3 1,9
M e oy o
10° B, PorfoRico o7 A
,,,,, Outros 4,7 7,2

Fonte: ABIHPEC - Euromonitor / 2017
FONTE: ABIHPEC (2017). Disponivel em: https:/mww.cosmeticinnovation.com.br/mercado
brasileiro-de-hppc-volta-a-crescer/
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2.3.3. DISTRIBUICAO POR FATURAMENTO E RENTABILIDADE

Conforme o relatério divulgado pela Natura com os resultados do
primeiro trimestre de 2019, a receita liquida consolidada teve um aumento de
8,5% e em bases ajustadas (excluindo os efeitos considerados n&o usuais, néo
recorrentes ou n&o comparaveis entre os periodos analisados) foi de 7,1% (4,1%
em moeda constante). O detalhamento € dividido entre as trés marcas do grupo.
A Natura obteve crescimento de 4,6%, a receita liquida ajustada em reais
aumentou 2,3% impulsionada pela America Latina (10% em bases ajustadas e
19,4% em moeda constante). A Argentina se destacou no aumento de receita e
de vendas, apesar do cenario macroecondmico desafiador. Ja no Brasil houve
diminuicdo de 1,0% devido ao fraco desempenho do mercado de cosméticos,
fragrancias e cuidados pessoais, € a nova politica de alinhamento de precos, que
impactou o canal de vendas online. O grafico abaixo ilustra o0 aumento da receita

da Natura impulsionado pelos resultados na América Latina. (NATURA, 2019)

GRAFICO 1 — RECEITA LIQUIDA NATURA (R$ MILHOES)
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FONTE: A AUTORA (2019)

A marca continua na lideranca de participacdo no mercado ressaltando a
solidez do negocio. A The Body Shop obteve um crescimento de receita liquida
de 10,2% no periodo. Em moeda constante a receita permaneceu estavel ano
contra ano (-0,2%), impactada pela base de comparacéo e pelo fechamento de
44 lojas proprias com desempenho abaixo do mercado. A Aesop obteve

crescimento de 342% (16,3% em moeda constante). A receita das lojas
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exclusivas cresceu 10,6%. O grafico abaixo ilustra o aumento das receitas.

(NATURA, 2019)

GRAFICO 2 — AUMENTO DAS RECEITAS THE BODY SHOP E AESOP (R$ MILHOES)
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FONTE: A AUTORA (2019)

O EBITDA consolidado aumentou em 5,6% comparado com o trimestre

anterior. Nesse montante a participacdo da Natura € 3,6% de crescimento, com
margem de 14,8%. O EBITDA ajustado diminuiu 1,6% (queda de 5,2% no Brasil

e alta de 10,1% na América Latina). Os resultados da Natura foram positivos

devido ao desempenho da América Latina, especialmente pelo desempenho da

Argentina e da Colédmbia. No Brasil houve o impacto do cambio A The Body Shop
obteve aumento do EBITDA de 41,7% e margem de 9,1%. O EBITDA ajustado
teve crescimento de 53,7%, com margem de 9,9%. A Aesop obteve crescimento
do EBITDA de 29,5% atingindo a margem EBITDA de 13%.0 efeito PE associado
principalmente as lojas exclusivas. (NATURA, 2019)

O grafico a seguir ilustra o comportamento do EBITDA da Natura,

Aesop e The Body Shop em relacdo ao primeiro trimestre de 2018.
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GRAFICO 3 - EBITDA NATURA, THE BODY SHOP E AESOP (R$ MILHOES)
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FONTE: A AUTORA (2019)

No segundo semestre de 2019 a receita liquida consolidada aumentou
9,8% no segundo trimestre, sobre 0 mesmo periodo do ano anterior. A receita
liquida ajustada, considerando reclassificagdo das cobrancas da IFRS 15 e
aplicacdo de normas contabeis para tratamento da hiperinflacdo e converséo
cambial dos resultados da Argentina, foi de 7,7% considerando os trés negocios.
No Brasil a Natura cresceu 6,7% devido aos bons resultados de vendas das
campanhas do dia das maes e dia dos namorados. Na América Latina a receita
cresceu 5,3% em reais também devido ao aumento das vendas e aumento da
produtividade por consultora. A receita liquida da The Body Shop aumentou 7,5%
em reais mesmo com o fechamento de 37 lojas préprias. A Aesop cresceu
20,7%. Considerando o primeiro semestre de 2019 a receita aumentou em 9,2%.
A receita liquida ajustada aumentou 7,4% devido ao crescimento dos trés
negdcios. A aquisicdo da Avon fara da Natura & Co o quarto maior grupo de
beleza lider em vendas diretas ao consumidor. O grupo espera concluir a
aquisig¢éo no inicio de 2020, conforme planejado. (NATURA, 2019)

Os graficos a seguir mostram o desempenho da receita liquida e do
EBITDA do primeiro semestre de 2019 em comparacdo ao mesmo periodo de
2018. Além do aumento da receita e do EBITDA a empresa possui uma meta de
reduzir a relagdo divida liquida/EBITDA para o patamar que possuia antes da
aquisi¢éo da The Body Shop em 2021. A relagéo ja diminuiu de 3,3 no segundo
trimestre de 2018 para 2,83 no segundo trimestre de 2019.
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GRAFICO 4 — RECEITA LIQUIDA SEMESTRAL (R$ MILHOES)
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GRAFICO 5 — EBITDA SEMESTRAL (R$ MILHOES)
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2.3.4. COMPOSICAO ACIONARIA
As acdes da Natura sdo negociadas na bolsa como NATUS, faz parte do novo
mercado, ou seja, suas acbdes sdo 100% ordinarias e também no mercado
fracionado como NATUSF. o pregco da agéo hoje 29 de novembro de 2019 é de
R$ 33,20. Em setembro deste ano a empresa anunciou que pretende aumentar o
capital social da companhia para R$ 1,7 bilh&do, via bonificagdo de agbes. Serdo
emitidos 432.571.228 papéis ordinarios atribuidos aos acionistas na proporgao de

uma nova agao para cada papel detido A diretora de relagdo com os investidores
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Viviane Behar em entrevista ao Trade Map (2019) fala que a bonificacdo pode
ampliar a base de acionistas da empresa e permitir a entrada de pessoas fisicas.
Anteriormente a esta data a acdo da empresa era negociada a uma média de R$
64 reais e o total de acbes eram 431.239.264. a composi¢ao atual € a que segue

na tabela abaixo:

TABELA 1 — COMPOSICAO ACIONARIA DA NATURA & CO

Acionistas Quantidade de Percentual
Acgbes
Controladores 516.034.838 59,60%
Agdes em tesouraria 158.198 0,1183%
Agoes dos 685.452 0,0792%
administradores
Acbes em circulagio 348.939.652 40,30%
Total de agdes 865.818.140 100%

FONTE: Natura & Co (2019)

2.3.5. GOVERNANCA CORPORATIVA

A governancga corporativa € o conjunto de praticas que tem a finalidade
de alinhar os objetivos da administracdo da companhia aos interesses dos
acionistas. Os principios basicos que norteiam esta pratica s&o: (i) transparéncia;
(i) equidade; (iii) prestacdo de contas (accountability); e (iv) responsabilidade
corporativa. A Natura segue a legislacdo do Novo Mercado, submetendo-se
voluntariamente a determinadas praticas de governanca corporativa e divulgacéo
de informacgbes adicionais além das exigidas por lei, como por exemplo, emitir
apenas acgdes ordinarias, manter um minimo de 25% de ac¢des do capital da
companhia em circulacdo, ao menos 20% dos membros do conselho de
administracdo sao independentes. (NATURA, 2019)

Atualmente o Conselho de Administragdo da Natura é composto por
quatro membros independentes, correspondendo a 50% do total de oito
membros. O Conselho de Administracdo da Natura foi criado em 1998, ainda

como empresa de capital fechado, pois a Natura abre o seu capital na Bolsa de
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Sao Paulo apenas em 2004. Desde entdo, a governanga corporativa tem
evoluido, com a criacdo de Comités do Conselho de Administracéo e da Diretoria
de Governanga Corporativa em 2005. Atualmente nossa estrutura de governancga

esta organizada da seguinte forma:

FIGURA 5 — GOVERNANCA CORPORATIVA NATURA & CO
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FONTE: A AUTORA (2019)

2.3.6. CARTEIRA DE FORNECEDORES

A Natura & CO conta com 34 comunidades que s&o desenvolvidas pela
empresa para que trabalhem com sustentabilidade os ativos da biodiversidade.
Além das comunidades existem 190 fornecedores de matérias primas e
embalagens, como fragrancias, alcool organico e vidro. As relagdes com os
fornecedores sao pautadas pelas crencas e valores da empresa, e desde 2008
eles fazem parte do programa de Qualidade das Relagbes, que desenvolve
dialogos colaborativos a fim de identificar problemas e oportunidades e garantir a
melhoria continua no relacionamento entre Natura e a comunidade fornecedora.
A empresa possui 13 centros de distribuicdo no Brasil que, com alta capacidade
tecnoldgica consegue separar mais de 2,4 milhdes de itens para atender 61 mil
pedidos por dia. (NATURA, 2019)

A maioria dos produtos da marca é produzida no centro integrado de

pesquisa, producdo e logistica em Cajamar. As instalacées foram elaboradas
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para que a expansdo da producdo pudesse ser realizada, permitindo maior
economia de escala na planta. Algumas produ¢des sdo terceirizadas, como
sabonetes em barra e liquidos, produtos para cabelo, produtos em embalagem
aerossol. Os principais fornecedores sdo: Total Pack Industria e Comércio Ltda.,
K&G Industria e Comércio Ltda., Razzo Ltda., Lipson Cosméticos Ltda,
HigidentBr Industria e Comércio Ltda. e AW. Faber Castell S.A. Os principais
prestadores de servicos de transporte sdo as transportadoras Aracatuba,
Cometa, Mercurio, Dias, Rodofly, Utilissimo e Patrus, além dos Correios. De
maneira geral a empresa possui varios fornecedores de matéria prima e possui
regras proprias para cada fornecedor seguir, explicadas no Cédigo de Conduta
do Fornecedor, com uma série de pré-requisitos a serem seguidos. Os prazos de
pagamento também s&o padronizados, de 60 dias contados apds a emissao da
nota fiscal. Dependendo da categoria a ser negociada, 0 prazo de pagamento
pode chegar a 150 dias. (NATURA, 2019)

2.3.7. PARTICIPACAO NO MERCADO
Nas ultimas duas décadas, o desenvolvimento da industria brasileira de
Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC) foi significativo. Seu
crescimento médio deflacionado chegou a mais de 10% ao ano, segundo a
Associagéo Brasileira da Industria de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos
(ABIHPEC). Em 2017 o Brasil ocupava a quarta posi¢céo no ranking mundial do
setor, respondendo por aproximadamente 6,9% do mercado mundial, atras

apenas de Estados Unidos, China e Japéo.
Até 2015, vinhamos de um ciclo de 23 anos de crescimento ininterrupto.
O setor sofreu os efeitos da recessé&o, além de aumentos nos impostos, o que fez
as vendas cairem 15,6% em dois anos, em termos reais. Em 2017, uma pequena
parte do mercado foi recuperada, com 0 aumento de 2,8% na receita, quase o
triplo do crescimento do PIB (1%). O desempenho do setor de HPPC pode ser
medido pelo total das vendas ao consumidor e pelo faturamento da industria
nacional. Embora os numeros sejam diferentes, ambos mostram a mesma
historia: apds varios anos de crescimento, o setor passou por uma forte crise

principalmente em 2015 e 2016, voltando a crescer em 2017 (2,8% pelo
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faturamento da industria e 3,2% em prec¢os ao consumidor). Os primeiros meses
de 2018 reforgcaram a tendéncia de crescimento.

A tabela abaixo mostra 0 desempenho do setor industrial e da industria
de HPPC nos ultimos cinco anos. Observa a variagdo anual do faturamento (ex-
factory) em relacdo ao PIB e ao setor industrial como um todo, descontada a
inflacdo. Até 2014, o setor apresentava crescimento superior ao PIB e a industria
em geral. Ja em 2015 e 2016, o aumento da carga tributaria (tanto o IPl como o
ICMS em varios estados), a crise econdmica, o desemprego € a queda na renda
do consumidor derrubaram as vendas do segmento. Justamente porque ainda ha
incertezas que se faz tdo necessario ficar atento aos sinais que o mercado e 0s

consumidores estdo mandando.

TABELA 2 — DESEMPENHO DA INDUSTRIA DE HPPC NOS ULTIMOS CINCO ANOS

Ano PIB Industria Geral Setor HPPC
2013 2,3 1,2 53
2014 0,1 -1,2 7,0
2015 -3,8 -8,3 -9,3
2016 -3,6 -6,6 -6,3
2017 1,0 0,2 2,8

FONTE: ABIHPEC (2017)

Em 2017 a Natura obtém 11,7% de participacdo de mercado, alcangando
a liderangca do setor, seguida pela Unilever (11,1%) e Boticario (11,7%). O
levantamento foi realizado pela empresa Euromonitor, computou o valor das
vendas para o consumidor final dos principais fabricantes de beleza e cuidados
pessoais no Brasil, de todas as linhas. Antes da compra da The Body Shop, o
cenario ndo era o mesmo. A Unilever se destacava como lider de mercado com
12,6% de participagdo no mercado, enquanto a Natura ocupava a segunda
posicéo, com 10,8% de participagédo. (EUROMONITOR, 2017)

Ao se avaliar os sites com mais audiéncia na categoria de cosméticos no
Brasil, a empresa lider em audiéncia digital foi a Natura com 37,2% de
TrafficShare, seguida do Grupo Boticario, com 27,5%, depois a Avon, com

15,4%, a Beleza na Web, com 11,4%, e, por ultimo, a Sephora, com 8,5%.
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(JACOBSEN, 2019). Os principais concorrentes por categorias especificas de
produtos s&o:
e Fragrancias: Avon e Grupo Boticario;
e Cuidados com o corpo e a pele: Avon, Beiersdorf AG (fabricante
da Nivea), L'Oréal S.A., Unilever e Monange;
e Cuidado com os cabelos: Unilever, L'Oréal S.A., Colgate-
Palmolive Companye Johnson & Johnson;

e Maquiagem: Avon, Grupo Boticario e Contém 1g.

O Grupo Boticario representa uma das maiores concorréncias para a
Natura & CO em um mercado cada vez mais pulverizado. A companhia
paranaense langou trés novas marcas, adquiriu a fabricante de maquiagens Vult,
ampliou seus canais de venda e passou a atingir um publico mais heterogéneo.
Ja a Natura ficou focada em administrar suas fortalezas — sua marca principal e a
venda direta, e, somente agora, principalmente apds a aquisicdo da The Body
Shop no ano passado, volta suas aten¢des ao varejo em busca de um
crescimento mais agressivo. O Grupo Boticario saiu de um market share
(participacdo de mercado) de 8,1% em 2011 para 10,8% em 2017, uma alta de
2,7 pontos percentuais no periodo, segundo dados da Euromonitor. A Natura, por
outro lado, perdeu espaco, caindo de 14,4% para 11,7%, uma reducéo de 2,7
pontos percentuais, apesar de ainda estar na lideranca. Em 2016, quando a
Natura ainda n&o havia adquirido a The Body Shop, o Grupo Boticario chegou a
ficar muito proximo da concorrente, tendo uma participagdo de 10,6% contra
10,8% da Natura. (GAZETA DO POVO, 2018)

Quando se observa os dados apenas do setor de maquiagem, o ganho
de espaco do Grupo Boticario é ainda mais evidente. O grupo ja tinha uma
diferengca menor do que um ponto percentual para a Natura e, a partir de margo,
com a compra da Vult, passou a ter market share 15,3%, assumindo pela
primeira vez a segunda colocacdo. A Natura caiu para o terceiro lugar, com
11,9%. O primeiro lugar € da americana Avon, com 24,4% de market share. Os
dados séo da Euromonitor. (GAZETA DO POVO, 2018)

Em entrevista ao jornal Gazeta do Povo (2018), Alberto Serrentino,

fundador da consultoria especializada em varejo Varese Retail, comenta que um
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dos motivos pelos quais a Natura perdeu espago no mercado foi a dependéncia
da venda direta, por meio das consultoras, 0 que, na escala atual, faz com que
haja dificuldade de ser mais agressiva no mercado. Também entrevistada a CEO
da AGR Consultores, Ana Paula Tozzi, também afirma que a Natura perdeu
espaco ficando muito presa a venda direta. “A Natura foi muita timida, porque
ficou com muito medo de entrar com a marca Natura na loja fisica e de alguma
forma agredir 0 seu DNA natural de origem que seria a venda direta. A aquisicao
da The Body Shop, uma marca que ndo tem nenhuma concorréncia com a marca
Natura ou com a venda direta foi a forma que ela encontrou no ano passado para

a diversificacao”, diz Ana Paula.

2.3.8. SITUACAO FINANCEIRA E DECISOES DE INVESTIMENTO

De acordo com o Presidente Executivo do Conselho de Administragéo de
Natura &CO Roberto Marques, no primeiro trimestre de 2019 a empresa mostrou
bons resultados, as trés marcas de negdcio obtiveram crescimento da receita,
embora o mercado brasileiro tenha oferecido condi¢des desafiadoras. O Lucro
liquido avangou significativamente e a Natura ganhou participagdo de mercado
no Brasil, superando o desempenho geral do mercado de fragrancias, cosméticos
e cuidados pessoais (CFT). A transformac&o da The Body Shop segue dentro do
planejado, com aumento das vendas em seu maior mercado que € 0 Reino
Unido, além do ganho de eficiéncia que contribuiram para o aumento de 53,7%
do EBITDA ajustado. A Aesop também registrou crescimentos da receita e do
EBITDA ajustado. (NATURA & CO, 2019)

Os resultados do segundo trimestre da Natura & Co de 2019 publicados
pela empresa foram positivos. A receita liquida consolidada aumentou 9,8% no
periodo e no semestre 9,2%. Em bases ajustadas a receita cresceu 7,7% no
trimestre e 7,4% no semestre. A receita liquida ajustada da Natura no Brasil
cresceu 6,7% no segundo trimestre deste ano devido ao sucesso de vendas das
campanhas de Dia das Mé&es e Dia dos Namorados. Na América Latina a receita
aumentou 5,3% em reais e 17,3% em moeda constante, também explicado pelo
aumento de vendas, além do aumento no numero de consultoras. O EBITDA
ajustado cresceu 10,9% no Brasil (margem de 18,5% com alta de 70 pontos

base) e retragdo de 5,1% na América Latina (margem de 14% com reducéo de
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150 pontos base). No semestre o EBITDA ajustado cresceu 4,1% no Brasil
(margem de 17,1%, alta de 10 pontos base), e 1,3% na América Latina (margem
de 13,8%, com aumento de 80 pontos base). (NATURA & CO, 2019)

A The Body Shop também obteve bons resultados, com crescimento de
7,5% no trimestre e 26% em moeda constante. As vendas aumentaram em
mercados como Reino Unido, América Latina, o que foi atribuido ao canal de
venda direta e aos master franqueados e ao periodo da pascoa no Reino Unido,
que aumentou em 6,7% as vendas nas lojas fisicas. O EBITDA ajustado
aumentou 87,1% com margem de 5,3% no trimestre e alta de 230 pontos base.
No semestre a margem foi de 7,6%, com aumento de 250 pontos base. A Aesop
também obteve resultados positivos, com crescimento de 20,7% em reais (9,2%
em moeda constante). O EBITDA avangou 27,4% no segundo semestre, com
expansado na margem de 60 pontos base. No semestre o EBITDA aumentou
28,5%, com expansao da margem em 15 pontos base

No segundo trimestre o lucro liquido foi de R$ 66,6 milhdes. No primeiro
semestre de 2019 o lucro liquido foi de R$ 108 milhdes, alta de 92,2% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, impulsionado pelo grande aumento
no volume de vendas e forte controle de custos. A geracéo de caixa foi de R$ 8,5
milhdes no trimestre. A relacéo entre divida liquida e EBITDA diminuiu para 2,83
vezes no periodo, 0,47 a menos do que o periodo anterior. O objetivo da
companhia € atingir 1,4 por periodo até 2021. No quesito sustentabilidade em
setembro deste ano a Natura & CO juntou-se a outras 27 empresas em um pacto
para limitar o aumento da temperatura global em 1,5°C acima dos niveis pré-
industrializacdo e zerar as emissdes liquidas até 2050. A aquisi¢do da Avon
Products Inc. com o objetivo de tornar o grupo o quarto maior de beleza pure play
(multimarcas, multicanais e movidos por propositos), lideres em vendas diretas
ao consumidor, ja havia sido anunciada em maio deste ano. A conclusdo do
processo sera em 2020, reinvestindo as sinergias esperadas para acelerar o
crescimento e fortalecer ainda mais o grupo, conforme fala de Roberto Marques.
(NATURA & CO, 2019)

Na tabela abaixo seguem os resultados consolidados por marca e por
unidade de negodcios. O resultado consolidado inclui Natura, The Body Shop e

Aesop, bem como as subsidiarias da Natura nos Estados Unidos, Franca e
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Holanda. As despesas corporativas s&o relacionadas a gestéo e incorporacao do
grupo Natura & Co., e as despesas com aquisi¢do sdo relacionadas a aquisigéo
da Avon, reportadas no resultado consolidado. Os dados da tabela abaixo

excluem a norma contabil IFRS 16.

TABELA 3 — RESULTADOS CONSOLIDADOS POR MARCA E POR UNIDADE DE NEGOCIO

RESULTADO Consolidado Natura The Body Shop Aesop
Var. Var. Var. Var.
R$ Milhdes 18-19 18-18 % 18-19 18-18 % 18-19 18-18 % 18-19 18-18 %

Receita Bruta 8.570,50 8.009,60 7 |[551690 5.178,10 6,50 | 2.437,60 2.349,60 3,70 616 4819 27,80
Receita Liquida 6.318,90 5.787,70 9,2 | 4.008,00 3.737,10 7,20 | 1.756,80 1.613,90 8,80 554,1 436,6 26,90
CMV -1.773,70 1.630,80 8,8 | 1.307,30 1.202,20 8,70 | -4159 -382,50 8,70 -50,5 -46,1 9,6
Lucro Bruto 4.545,10 4.156,80 9,3 | 2.700,70 2.53490 6,50 | 1.340,80 1.231,40 8,90 503,5 390,5 28,90
Despesas com Vendas, Marketing e - - - -
Logistica -2.987,40 2.732,60 9,3 [1.690,30 1.550,70 9,00 | 1.000,10 -960,1 4,20 -297 -221,8 33,90
Despesas Adm., P&D, Tl e Projetos -1.048,70 -952,3 1011 -555 -533,5 4,00 | -3175 -288,7 10,00 -176,1 -130,2 35,30
Despesas corporativas -55,2 -375 47,2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
QOutras Receitas/(Despesas) Operacionais, -
Liquidas 112,7 -16,4 119,1 0,80 -6 -0,3 -0,5 -16,9 97,20
Despesas com Aquisigéo -72 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Custos de Transformagéo -26,4 -37,7 -30 0 0,00 -26,4 -37,7 -30 0 0
Depreciagao 293,3 2729 75 139,3 142,6 -2,3 116,8 99,7 17,1 37,20 30,60 21,7
EBITDA 761,6 653,3 16,6 | 713,8 5941 20,1 107,7 443 142,8 67,2 52,3 28,5
Depreciagao -293,3 -272,9 75
Receitas/(Despesas) Financeiras, Liquidas -328,8 -301,2 9.2
Lucro antes do IR/CSLL 139,5 791 76,2
Imposto de Renda e Contribuicdo Social -31,4 -23 37
Lucro Liquido Consolidado 108 56,2 92,2
Margem Bruta 71.9% 718%  0.1pp 67.4% 678%  (04)pp| 763% 76,3% 0,0 pp 90,9% 89,4%  14pp
Despesas com Vendas, Marketing e Logistica/
Receita Liquida 47.3% 472%  01pp 42.2% 415% 0.7 pp 56,9% 59,5% (2,6)pp 53,6% 50,8%  2.8pp
Despesas Adm., P&D, Tl e Projetos/ Receita
Liquida 16,6% 16,5%  01pp 13.8% 143%  (0,4)pp 18,1% 17,9% 02pp 318% 208%  20pp
Margem EBITDA 12,1% 113%  08pp 17.8% 15,9% 1.9pp 6.1% 2,7% 3,4pp 12,1% 120%  0,2pp
Margem Liquida 1,7% 1,0% 0,7pp

FONTE: NATURA & CO (2019)

No inicio do ano de 2019 uma nova pratica contabil relativa a

arrendamentos foi adotada, a norma IFRS 16, sem a reapresentacdo dos
periodos comparaveis. A norma busca determinar se um contrato contém um
acordo de arrendamento ou se € contrato de servicos. Se for arrendamento o
arrendatario devera reconhecer os ativos, que devem ser depreciados, bem
como o0s passivos oriundos de um arrendamento. Os impactos nas contas do
grupo ocorrem principalmente com relagédo aos aluguéis das lojas da Natura, The
Body Shop e Aesop, e aos centros de distribuicdo e escritérios da Natura Latam.

Os ajustes nas despesas com vendas, marketing e logistica referem-se ao efeito
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liquido da redugdo nas despesas com arrendamento € aumento na depreciacéo.
As despesas com arrendamento foram estimadas com base em valores pagos no
trimestre de R$ 2449 milhdes. A tabela abaixo demonstra o impacto da IFRS 16

na demonstracdo de resultados do periodo.

TABELA 4 — IMPACTO DA NORMA IFRS 16 NOS RESULTADOS

RESULTADO Consolidado
18-19 x
R$ Milhdes 18-18 18-19 18-18 18-19
Consolidado
Consolidado reportado Consolidado sem IFRS16 Var. % reportado

Receita Bruta 8.009,60 8.570,50 7 8.570,50
Receita Liquida 5.787,70 6.318,90 9,2 6.318,90
CMV -1.630,80 -1.773,70 8,8 -1.773,70
Lucro Bruto 4.156,80 4.545,10 9.3 4.545,10
Despesas com Vendas, Marketing e Logistica -2.732,60 -2.987,40 9.3 -2.993,40
Despesas Adm., P&D, Tl e Projetos 9523 -1.048,70 10,1 -1.045,60
Despesas corporativasb =375 -55,2 47,2 -55,2
Outras Receitas/(Despesas) Operacionais, Liquidas -16,4 112,7 - 117,20
Despesas com Aquisicao® 0 -72 - -72
Custos de Transformagéo -37,7 -26,4 -30 -26,4
Depreciagao 272,9 293,3 75 536,7
EBITDA 653,3 761,6 16,6 1.006,50
Depreciagao -272,9 -293,3 75 -536,7
Receitas/(Despesas) Financeiras, Liquidas -301,2 -328,8 92 -369,7
Lucro antes do IR/CSLL 79,1 139,5 76,2 100,1
Imposto de Renda e Contribui¢do Social -23 -31,4 37 -30,7
Lucro Liquido Consolidado 56,2 108 92,2 69,4

FONTE: NATURA & CO. (2019)

2.4.ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis da empresa sdo detalhados na tabela a seguir. Faz
parte o0 software, as marcas e patentes, e o relacionamento com clientes
franqueados. Os gastos com aquisigéo e implementagdo de sistemas de gestéo
empresarial sdo capitalizados como ativo intangivel quando ha evidéncias de
geracdo de beneficios econdbmicos futuros, considerando sua viabilidade
econémica e tecnoldgica. Os gastos com desenvolvimento de software séo
reconhecidos como ativos s&o amortizados pelo método linear ao longo de sua
vida util estimada. As despesas relacionadas a manutencdo de software séo
reconhecidas no resultado do exercicio quando incorridas. Os ativos intangiveis,
com vida util indefinida, mantidos pela Sociedade correspondem, principalmente,

a marcas e agio por expectativa de rentabilidade futura oriundos de operacdes de
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combinagdes de negdcios, além de fundos de comércio negociaveis. Esses
ativos ndo s&o amortizados, mas s&o testados anualmente em relagéo a perdas
por reducdo ao valor recuperavel, individualmente ou no nivel da unidade
geradora de caixa (ou grupos de unidades geradoras de caixa). A avaliagdo de
vida util indefinida € revisada anualmente para determinar se essa avaliagdo

continua a ser justificavel. Caso contrario, a mudanga na vida util de indefinida

para definida é feita de forma prospectiva. (NATURA & CO, 2019)

TABELA 5 — ATIVOS INTANGIVEIS

Vida Outras
Valor de Custo til/anos 12/18 Adicbes | Baixas | Impairment | Transferéncias | movimentacdes 06/19
Software 25a10]1.116.735 | 22.369 -13 6.543 37.435 -13.415 1.169.654
Marcas e patentes (vida util definida) 25 111.801 - - - -12 -54.056 57.733
Marcas e patentes (vida util indefinida) - 2.040.067 - - - - 30.278 2.040.067
Goodwill Emeis Brazil Pty Itd (A) - 96.867 - - - - 1.784 95.083
Goodwill The Body Shop International
Limited (B) - 1.348.670 - - - - -37.037 1.311.633
Goodwill aquisi¢céo de lojas The Body
Shop - 1.456 - - - - 1.456
Relacionamento com clientes varejistas 10 1.740 - - - - 402 2142
Fundo de comércio (vida util indefinida) - 102.310 - - -675 -97.277 158 4516
Fundo de comércio (vida Util definida) 3a18 48.888 - - 1351 -31.157 -2.347 16.735
Relacionamento com franqueados e sub
franqueados 15 563.753 - - - - -15.279 548.474
Outros intangiveis 2a10 121.697 | 56.685 -81 -23.698 -679 153.924
Total custo 5.653.984 | 79.054 -94 7.219 -114.709 -124.037 5.401.417

FONTE: NATURA & CO. (2019)

(A) e (B) séo respectivamente um agio referente a aquisicdo da Emeis
Holding Pty Ltd., e agio referente a aquisicdo da The Body Shop International
Limited., classificados como expectativa de rentabilidade futura. N&do possuem
vida util definida e estéo sujeitos a testes anuais de recuperabilidade. O Fundo
de comércio com vida Uutil indefinida refere-se a pagamentos feitos a ex-
locatarios, para obter o direito de alugar o imdvel nos termos do contrato de
arrendamento e que podem ser negociados posteriormente com futuros
locatarios, no caso do encerramento do contrato de aluguel. O saldo n&o é
amortizado e esta sujeito a um teste anual de recuperabilidade. O fundo de
comércio com vida util definida funciona da mesma maneira, exceto que o saldo
€ amortizado durante os prazos dos contratos. O saldo na conta Relacionamento
com franqueados e sub-franqueados refere-se a ativos intangiveis identificaveis
de relacionamento com os franqueados e sub franqueados da The Body Shop

International Limited (relacionamento onde o franqueado possui todos os direitos
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para operar dentro de um territério) e sub franqueados (relacionamento onde um
franqueado opera uma unica loja dentro de um mercado), com vida util estimada
de 15 anos. A coluna Outras movimentacgdes inclui a atualizagdo inflacionaria da
Argentina. (NATURA & CO, 2019)

METODOLOGIA
3.1.Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado (FCD) é um dos métodos mais utilizados
para avaliar as empresas, possui rigor técnico e conceitual para expressar o valor
econdmico, especialmente quando € sabido que ela tera continuidade nas
operacdes. As expectativas inseridas na avaliacado podem ser alteradas ao longo
do tempo, especialmente quando ocorrem alteracbes conjunturais. A avaliacéo
da empresa utiliza variaveis que procuram refletir o comportamento futuro da
empresa, da forma mais correta possivel. O valor operacional da empresa é
calculado a partir da capitalizagéo dos fluxos de caixa da atividade principal (FCs)
descontados a uma taxa de retorno (i), que corresponde ao risco do negécio e
reflete as incertezas de mercado. Soma-se entdo o valor dos ativos néo
operacionais ao valor operacional para chegar ao valor total da empresa (SILVA,
2005).

A Avaliacdo da empresa € feita em relagdo ao seu valor intrinseco, que
pode ser observada nos beneficios econdmicos esperados de caixa, ao risco
associado a esses resultados previstos e a taxa de retorno requerida pelos
proprietarios do capital, que nessa metodologia € calculada utilizando o custo
meédio ponderado do capital (WACC), custo do capital préprio (Ke) € do capital de
terceiros (Ky). Esses sdo os parametros definidos pelas expectativas dos
investidores com relagdo ao desempenho econdmico esperado € o grau de
aversdo ao risco que determinam o valor da empresa. Os fluxos de caixa
operacionais refletem os resultados que pertencem aos acionistas e aos credores
e esses parametros citados serdo utilizados para encontrar o custo de
oportunidade a ser utilizado no resultado operacional (NETO; LIMA, 2014)

O método FCD incorpora o pressuposto de que o investidor abre méo de
um consumo atual somente em troca de um consumo maior no futuro,

considerando o valor do dinheiro no tempo. A taxa de retorno definida na
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avaliacdo € a que proporcionara as varias fontes de capital a remuneragéo
esperada, incluindo o risco assumido. E imprescindivel que os fluxos de caixa
sejam consistentes com a taxa de desconto, bem como observar a sua
distribuicdo ao longo do tempo. (NETO; LIMA, 2014)

Para o calculo do fluxo de caixa descontado para a empresa (FCDE)
obtém-se o valor presente da empresa como um todo, descontado da taxa
WACC. O FCDE ¢é o disponivel apos desconto dos impostos das operagbes da
empresa do lucro antes dos juros e dos impostos (EBIT), dos gastos de capital
(Capex), e das variagcbes nas necessidades de capital de giro (NCG). A férmula é

a seguinte:

— ﬁ: FCDE
L (14 WACC)

n=1

Em que:

FDCE = EBIT(1 —T) + depreciacdo — Capex — ANCG
T = impostos

Nn= numero de periodos

WACC-= custo médio ponderado do capital

3.2. Calculo do Custo Médio Ponderado do Capital

O WACC de uma empresa reflete o custo médio ponderado das fontes
de financiamento da empresa. Representa a taxa de atratividade da empresa, o
quanto a mesma deve exigir de retorno de seus investimentos visando a
maximizacdo de seu valor de mercado. WACC é do termo inglés Weighted
Average Cost of Capital, aqui denominado de custo médio ponderado do capital.

Para sabermos qual o custo total de capital de uma empresa é
necessario sabermos o custo de cada fonte de recursos, e a partir de entdo
determinar qual a taxa de retorno desejada para as decisdes de investimentos. O
custo de capital de terceiros (Kd) é a remuneracdo exigida pelos credores de
dividas da empresa, descontado o imposto de renda. E definido de acordo com
0s passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos
pela empresa. (NETO; LIMA, 2014)
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O custo de capital préprio (Ke) revela o retorno desejado pelos acionistas
da empresa em suas decisdes de aplicacdo e capital proprio. E o retorno minimo
que os acionistas exigem de seu capital investido na empresa. Equivale ao
rendimento minimo que a empresa deve obter para remunerar os seus acionistas
e manter o preco de mercado de suas acgdes. Para determinarmos esse custo o
modelo de precificagdo de ativos (CAPM) sera utilizado. O CAPM considera o
risco da empresa na determinagdo da taxa de retorno minimo exigido, ou custo
de capital. Para o modelo, um ativo deve promover uma promessa de retorno que
compense o risco assumido. O risco de um ativo € mensurado no modelo pelo
coeficiente beta (B), determinado pela inclinagdo da reta de regressao linear
entre o retorno do ativo e a taxa de retorno da carteira de mercado. (NETO;
LIMA, 2014)

Para calcularmos o WACC ¢é preciso saber qual € a parcela de cada

capital na empresa. A equacgéo de calculo pode ser escrita de outra forma:

CP

CcT

CP +CT Ke

Em que:

CT: Participac&o do capital de terceiros (dividas)
CP: Participacao do capital proprio

Ke: Custo do capital proprio

Kq: Custo do capital de terceiros

T: aliquota do imposto de renda

3.2.1. Modelo CAPM

Para o CAPM a taxa de retorno requerida pelo investidor deve incluir a
taxa livre de risco, mais um prémio que remunere o risco sistematico apresentado
pelo ativo em avaliagdo, representado pelo coeficiente beta. Para paises
emergentes como o Brasil é incluida na formula o risco pais. A formula para

calcular o custo de capital proprio segue abaixo:
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Ke = Rf + B(Rm — Rf)
Em que:
Ryr. taxa de retorno de ativos livres de risco
Rm: rentabilidade da carteira de mercado (indice do mercado de acdes)
B: coeficiente beta, medida do risco sistematico.

A diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa livre de juros
(Rm — R¢) é definida como o prémio pelo risco de mercado. Indica o quanto o
mercado paga em excesso a remuneragao dos titulos considerados como livres
de risco. (NETO; LIMA, 2014)

O retorno utilizado no trabalho foi 0 americano (S&P 500). A taxa livre de
risco & calculada em fun¢do do investimento de menor risco disponivel no
mercado, que foi considerada neste trabalho a do tesouro americano 10 anos. O
risco pais foi acrescentado ao modelo por ser uma empresa com sede em um
pais emergente. E determinado por meio da diferenca entre os retornos anuais
dos titulos da divida brasileira (CBonds) e os titulos da divida americana
(USTB30). O dado foi retirado da base de dados do Reuters (2019) e pode ser

observado no grafico abaixo:
FIGURA 6 — RISCO PA[S DO BRASIL

Display Range: 13-Nov-2017 - 12-Nov-2019

Price
BRGVSYUSAC=R 120.180 usD

Oct-Dec Jan-Mar Apr-Jun Oct-Dec Jan-Mar
2017 2018

FONTE: REUTERS (2019)
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3.3. Multiplos

A avaliacdo por multiplos tem como objetivo encontrar o valor de um
ativo/lempresa comparando o mesmo com valores de mercado na bolsa de
valores de ativos/empresas comparaveis. Uma empresa comparavel pode ser
definida como uma empresa que apresenta fluxo de caixa, potencial de
crescimento e risco similar ao da empresa que esta em avaliagdo. E um método
rapido e simples, porém é suscetivel a erros advindos de diferencas nos
fundamentos das empresas comparaveis e especificidades de cada empresa €
transacdo (DAMODARAM, 2016)

O multiplo é estabelecido através da observagdo de como empresas
comparaveis sdo avaliadas pelo mercado. Os pregcos devem ser convertidos em
multiplos de alguma variavel de referéncia, por exemplo, com base em seus
lucros por acéo, receita de vendas, EBIDTA. O indice pre¢o/lucro (P/L) equivale a
demonstrar a relagdo entre o prego do ativo e seu lucro por agéo (LPA). Se o P/L
€ de cinco, por exemplo, entende-se que o valor de mercado da ac&o deve ser
cinco vezes o LPA. E uma metodologia relativamente simples, porém a
dificuldade estd em identificar ativos similares no mercado. Ainda que as
empresas atuem no mesmo segmento de mercado, podem apresentar diferencas
relevantes de risco, capacidade de geracdo de caixa, perspectivas de
crescimento. (NETO; LIMA, 2014)

3.3.1. Multiplos de Lucro

DAMODARAN (2012) faz observagcbes importantes que envolvem a
analise por este multiplo: O quociente precgo lucro P/L é a razdo entre o preco da
acéo, equivalente ao valor de mercado e o numero total de a¢des emitidas. O P/L
de empresas atuantes em economias com alta taxa de juros reais € menor do
que em paises com baixa taxa de juros reais, assim como 0 de empresas
atuantes em economias com alta taxa de crescimento real € maior do que em
paises com baixo crescimento econémico real. O P/L de empresas atuantes em

paises denominados “arriscados” € menor que em paises “ndo arriscados”.
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P Preco por agao

L Lucro por acdes

3.3.2. Multiplos de EBITDA

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) o valor da empresa é
obtido a partir de seu fluxo de caixa, que € fortemente relacionado com o
EBITDA. A principal vantagem do EBITDA é a simplicidade de sua obtencéo a
partir dos demonstrativos financeiros. Nao necessita de estimativas médias ou
projetadas de contas como a de investimentos, que podem oscilar muito em
razéo dos planos de expansao da empresa. Uma ressalva ao multiplo de EBITDA
€ que ele pode supervalorizar empresas que precisam de elevados investimentos

para crescer. E calculado da seguinte maneira:

EV
EBITDA

O enterprise value (EV) é o valor de mercado da empresa somado a sua
divida liquida. Conhecido como valor do empreendimento, mostra 0 quanto
custaria para comprar a companhia e todos os seus ativos, descontando o caixa
e saldando as dividas. O multiplo indica os anos necessarios para obter retorno
do investimento no EV da empresa, caso todo o fluxo de caixa operacional

estivesse disponivel para financiar o investimento.

3.3.3. Multiplos de Patriménio
Esse multiplo € uma forma de medir 0 quanto os investimentos feitos
pelos acionistas ao longo do tempo, a preco de custo de aquisicdo, estéo
valorizados, o que auxilia nas comparacgdes entre agcdes de empresas de setores
iguais ou diferentes, para verificar se seus valores estdo superestimados ou
subestimados. O multiplo informa quanto o mercado estara disposto a pagar

sobre o patriménio liquido (PL) desta empresa. E calculado da seguinte maneira:

P Preco

PL Patrimo6nioliquido
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3.3.4. Multiplos de Receita
Esse multiplo é atraente para comparar empresas em setores diferentes
onde podem existir regras contabeis diferentes, pois, por exemplo, lucros e valor
patrimonial s&o bastante influenciados por regras contabeis. Ja as receitas séo
menos influenciadas por tais regras. O cerne do multiplo encontra-se na margem

de lucro. E calculado da seguinte maneira:

P _ Prego por agao

Receitas Receitas totais

EV  Enterpise value

Receitas  Receitas totais

3.3.5. indices

Liquidez

De acordo com Neto e Lima (2014), os indicadores de liquidez s&o
utilizados para medir a capacidade de pagamento da empresa, analisando se ela
€ capaz de cumprir as obriga¢des passivas assumidas. S&o eles o indice de

liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.

A liquidez corrente mede a relacdo existente entre o ativo circulante e
passivo circulante para estimar o quanto a empresa possui para honrar as dividas
no curto prazo. Se for superior a 1,0 indica a existéncia de capital circulante

positivo. E calculado conforme a férmula:

liquidez corrente = ativo circulante/passivo circulante

A liquidez seca surge para extrair da analise financeira de curto prazo da

empresa a baixa liquidez dos estoques e despesas antecipadas. Os estoques,
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apesar de serem classificados como itens circulantes, nao apresentam liquidez
compativel com o grupo em que estdo incluidos. Em geral sua realizacdo € mais
demorada do que as outras contas do ativo circulante. O indice revela o
percentual das dividas de curto prazo que pode ser resgatado mediante 0 uso de
ativos circulantes. Se o indice for 1,07, para cada R$ 1 de dividas circulantes a
empresa mantém R$1,07 de ativos monetarios circulantes, tais como caixa,

aplicacdes financeiras e valores a receber. E calculado da seguinte maneira:

ativo circulante — estoques — despesas antecipadas

liquidez seca = - -
Passivo circulante

A liquidez imediata € determinada pela relagdo entre o disponivel e 0
passivo circulante. Reflete a porcentagem de dividas de curto prazo que pode ser
paga imediatamente pela empresa. Quanto maior, mais recursos disponiveis

mantidos pela empresa. E calculado da seguinte maneira:

caixa + aplicagdes financeiras

liquidez imediata = - -
Passivo circulante

A liquidez geral retrata a saude financeira de curto e longo prazo da
empresa. Para cada R$ 1 de dividas totais, quanto a empresa possui de ativos
de mesma dimensdo. A importancia desse indice pode ser prejudicada se os

prazos de ativos e passivos forem muito diferentes. A férmula € a seguinte:

ativo circulante + realizavel a longo prazo

liquidez geral = - - —
passivo circulante + exigivel a longo prazo
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Endividamento

Utilizado para medir a composi¢do das fontes passivas de recurso de
uma empresa. Mostra o quanto de recursos proprios e de terceiros sao utilizados
para financiar os ativos totais da empresa. E possivel observar o grau de
comprometimento financeiro da empresa perante os credores e a capacidade de

honrar os compromissos de longo prazo

A primeira é a relacdo capital de terceiros (CT) com o capital proprio
(CP), que revela o nivel de endividamento da empresa em relagdo ao seu
financiamento por meio de recursos préprios. Para cada R$ 1 investido de capital
préprio, o quanto foi levantado de capital de terceiros. Indica quanto a empresa
possui de recursos de terceiros, no curto e no longo prazo, para cada unidade
monetaria aplicada de capital préprio. Também conhecido como indice de
alavancagem, mostra a proporcdo entre dividas e capital dos proprietarios no

financiamento dos ativos. A formula € a seguinte:

CT passivo circulante + exigivel a longo pazo

lacio — =
retagaoTp patrimonio liquido

A relagéo capital de terceiros (CT) com o ativo total (AT), conhecido
como dependéncia financeira, mede a porcentagem dos recursos totais da
empresa que se encontra financiada por capital de terceiros. Para cada R$ 1
investido pela empresa 0 quanto provém de financiamento nao proprio. Quanto
maior a relagdo, mais elevada é a dependéncia financeira da empresa.
Conhecido como indice de endividamento total, mostra a participagéo percentual
de recursos de terceiros no financiamento do ativo ou investimento total. A

férmula segue abaixo:

. CT  passivo circulante + exigivel a longo prazo
relacdo— = -
AT ativo total
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A imobilizacdo de recursos permanentes (IRP) revela a porcentagem de
passivo permanente da empresa que se encontra imobilizada. Se o indice for
maior que 1,0 os recursos permanentes da empresa nao sao suficientes para
financiar as aplicagcbes de permanentes, ou seja, a empresa usa recursos de
curto prazo para financiar ativos permanentes, produzindo desequilibrio

financeiro. E calculado da seguinte maneira:

IRP ativo permanente
~ exigivel a longo prazo + patrimédnio liquido

O indice de endividamento bancario no curto prazo mostra o quanto os
empréstimos bancarios de curto prazo representam percentualmente do total das

dividas de curto prazo. E calculado pela formula:

le = empréstimos bancarios de curto prazo/ Passivo Circulante
Rentabilidade

Esses indicadores avaliam os resultados da empresa, refletindo a sua
eficacia. O retorno sobre o ativo (ROA) é a taxa de retorno gerado por cada R$
1,0 investido pela empresa em seus ativos. Conhecido como retorno sobre o
investimento, mede o retorno sobre o ativo total depois das despesas com juros e

impostos. E calculado da seguinte maneira:

ROA = lucro operacional (liquido de IR) /Ativo total

O retorno sobre o patrimdnio liquido (RPL) é utilizado para avaliar o
retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios. A cada R$ 1,0
de recursos proprios investido na empresa, quanto os proprietarios recebem de

retorno.

RPL = lucro liquido /patromoénio liquido
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Lucratividade

Esses indicadores medem a eficiéncia de uma empresa em produzir
lucros pelas suas vendas. Pode ser calculado em termos operacionais e liquidos,
denominados margem operacional, que mede o ganho da empresa nas suas
operagdes, antes das despesas com juros e financeiras e margem liquida, que
demonstra o percentual de ganho da empresa em relacdo as suas vendas

liquidas depois da deducéo de todas as despesas. S&o calculados como segue:

lucro operacional

margem operacional = ——
g P vendas liquidas

lucro liquido

margem liquida = vendas liquidas

3.3.6. Regras de projecao para Demonstracdo de Resultados do exercicio

Receita Liquida

A receita liquida da empresa cresceu ao longo do periodo avaliado. O
numero de vendas aumentou, como resultado de investimento em tecnologia
especialmente para as vendas diretas, o que atribuiu agilidade e integracdo com
0 processo. As aquisicdes da Aesop e da The Body Shop também influenciaram
no crescimento observado, pois a empresa ganhou novos mercados mundiais e
contabilizou em sua receita a venda dos produtos das adquiridas. A tabela abaixo
demonstra a receita liquida ao longo do periodo avaliado, de forma consolidada e
a influéncia de cada uma das aquisi¢ées no montante.

Para a projecdo dos proximos periodos, para neutralizar o efeito das
aquisicoes, a taxa utilizada sera a média das taxas de crescimento da natura,
que corresponde a 4,5%. A taxa escolhida é compativel com o crescimento da
empresa diante do cenario econémico do pais. Os numeros da Natura & CO
indicam maior capacidade de crescimento, porém com 0O cenario econémico

brasileiro ainda em recuperacdo, em especial o setor industrial que, de acordo
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com dados divulgados pelo Goldman Sachs (2019), cresceu apenas 0,3% no

terceiro trimestre do ano enquanto o PIB expandiu 0,4 a 0,5% no mesmo periodo.

TABELA 7 — RECEITA LIQUIDA DE VENDAS

RECEITA LIQUIDA 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Total 7.408.422 7.899.002 7.912.664 9.852.708 13.397.419
(% Crescimento) 6,6% 0,17% 25% 36% 16%
Natura 7.166.019 7.467.469 7.332.937 7.689.706 8.447.419
(% Crescimento) 4,2% -1,8% 4,9% 9,9% 4,5%
Aesop 242.403 431533  579.727  706.445 1.064.000
The Body Shop 1.456.557 3.886.000

FONTE: A AUTORA (2019)

Custo dos Produtos Vendidos

Para a projecao do custo dos produtos vendidos foram avaliados os
custos de producdo de cada periodo, que incluem matéria prima, m&o de obra e
outros gastos para a fabricagdo dos produtos. A empresa recentemente investiu
na infra- estrutura, 0 que nos permite concluir que as instalagdes atuais permitem
atender a demanda de novos produtos com capacidade de producao existente.
Estes citados s&o os custos de producdo variaveis, diretamente relacionados
com 0 numero de vendas. Portanto para a projecdo do custo dos produtos
vendidos foi utilizada a participacdo percentual média no nivel de receita liquida

projetada, que corresponde a 30% da receita liquida.

Despesas Operacionais

As despesas operacionais representam as despesas pagas ou incorridas
para a venda de produtos e para a administracdo da empresa. Parte das
despesas administrativas é de natureza fixa, independentes do volume de
produtos vendidos, como pesquisa e desenvolvimento, tecnologia da informacao
e projetos. Despesas com vendas, marketing e logistica sdo dependentes dos
negocios fechados e projetados. Para as despesas ligadas as vendas foi utilizada
como taxa para projecao a porcentagem que representam na receita liquida, no
caso, aproximadamente 39%. Para as outras despesas a taxa média de inflagdo

do periodo foi utilizada para a projecéo dos valores, sendo esta 3,78%.
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Resultado Financeiro

O resultado financeiro envolve as operagcdes de protecdo cambial
contratadas pela empresa bem como sua contrapartida, como perdas no ajuste
de mercado de derivativos “swap” e “forward’. Essa medida € adotada com o
objetivo de limitar a perda referente a desvalorizagdo cambial em relagdo ao lucro
liquido projetado, dada uma determinada estimativa de desvalorizacdo cambial
em relacdo ao ddlar norte-americano. Essa limitagdo define o teto ou a exposicéo
cambial maxima permitida a Sociedade e as suas controladas com relagéo ao
dolar norte-americano € ao euro. Analisando o periodo estudado essa foi a conta
que mais sofreu alteragdes, o que ndo torna possivel determinar uma média
estavel ao longo dos anos. Considerando que a empresa realizou mais uma
aquisicdo é esperado que haja aumento nas despesas. Todavia, a redugdo da
taxa do CDI pode levar a uma redugéo nos juros cobrados sobre empréstimos e
financiamentos. Portanto a projecdo para os resultados de 2019 sera realizada
com a taxa de 20%, considerando os impactos da aquisicao da Avon, e para os
dois periodos seguintes 10%, considerando que ndo havera novas aquisi¢cées.
Ambas as taxas podem estar subestimadas devido a alta incerteza envolvida.

O grafico abaixo permite a melhor visualizagéo da variagéo de receitas e

despesas ao longo do periodo avaliado:

GRAFICO 6 - VARIAQAO DA RECEITA E DA DESPESA NO PERIODO (R$ MI)
R$3.000.000 -

R$2.000.000 -

R$1.000.000 -

Receitas Financeiras
R$0 — ‘ — 1

2014 2015 2016 2017 2018
-R$1.000.000 —

Despesas Financeiras

-R$2.000.000 —

-R$3.000.000

FONTE: A AUTORA (2019)
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Imposto de Renda

Para a projecado do imposto de renda foi utilizada a taxa de 34% que é a
aliquota de imposto de renda e contribuicdo social que incidem sobre o lucro da
empresa.

A tabela abaixo mostra a porcentagem utilizada para as projecSes dos

préximos anos, conforme descrito acima.

TABELA 8 — PERCENTUAL UTILIZADO PARA PROJECAO DOS PROXIMOS PERIODOS

Demonstra¢cdes do Resultado (Reais Mil) (%) projetados
Receita liquida 4,5%
Custo dos produtos vendidos 30%
Lucro Bruto

Despesas com vendas, marketing e logistica 39%
Despesas administrativas, P&D, Tl e Projetos 3,78%
Outras Despesas Operacionais 3,78%
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 3,78%
Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro

Receitas Financeiras 20%/10%
Despesas Financeiras 20%/10%
Lucro Antes do IR + CS

Imposto de renda e contribuicdo social 34%
Lucro liquido do exercicio

FONTE: A AUTORA (2019)

3.3.7. Regras de Projecéo para o Fluxo de Caixa

Para os impostos a regra é a mesma utilizada na receita liquida.

O CAPEX da Natura aumenta nos periodos que s&o necessarios maiores
investimentos. Em 2014 e em 2018, os periodos de finalizacdo das aquisi¢cdes e
investimentos em lojas, projetos de reestruturacdo foram os maiores resultados
de CAPEX da empresa. Os primeiros resultados de 2019 ja mostram um
aumento, devido a nova aquisicdo da Avon e de novas etapas do projeto de
expansdo. Apenas com o resultado de trés trimestres de 2019 ja se observa o
aumento de 36% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, mantendo a
mesma meédia de crescimento quando se compara o resultado de 2017 com
2018. Portanto para o proximo ano a porcentagem utilizada para a projecéo sera
a mesma, e para 0s proximos anos sera a média de crescimento da empresa

sem as aquisicoes, que € 25%
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A depreciagdo e amortizagdo seguem no mesmo sentido do CAPEX. Em
relacédo aos investimentos na The Body Shop a conta duplicou em relagéo ao ano
anterior € 0os numeros da Aesop também dobraram. O terceiro trimestre
comparado com o ano passado aumentou em 96%. Para o proximo periodo a
porcentagem utilizada sera a mesma, mas para os préximos periodos nao é
esperado tamanho salto, a média dos crescimentos em periodos apds aquisicio

sera utilizada para a conta, ou seja, 35%.

A necessidade de capital de giro oscilou bastante entre os periodos
avaliados em periodos de investimentos, em que a necessidade do capital foi
maior, em 2014 com a Aesop e o final de ciclo de investimentos nas plantas
industriais e em 2017 com a aquisicdo da The Body Shop e todo o investimento
feito para renovar a marca. A Companhia realiza operagcbes de repasse dos
recursos captados no exterior em moeda estrangeira com instituicdes financeiras
em funcdo das taxas favoraveis. Nos trés trimestres de 2019 a empresa
melhorou o capital de giro, e reduziu a necessidade em 10%. A tendéncia é de
retorno gradual aos patamares anteriores, entdo para os proximos periodos a
taxa considerada sera 6,5%.

Para o EBITDA considerando o cenario e as perspectivas de ganhos da
empresa, a taxa adotada sera de 60% e 70% para os anos apds aquisicéo e
depois decresce a 3%. A tabela abaixo mostra a porcentagem utilizada para as

projecdes dos préximos anos, conforme descrito acima.

TABELA 9 — PERCENTUAL UTILIZADO PARA PROJECAO DOS PROXIMOS PERIODOS

FLUXO DE CAIXA LIVRE % projegio
EBITDA 60%/70%/3%
(-) Depreciacdo 95%/35%
(=) EBIT
(-) Impostos 34%
(=) Nopat
(+) Depreciacdo e Amortizacdo 95%/35%
(=) FLUXO DE CAIXA BRUTO
(-) Capex 36%/25%
(-) A Capital de Giro 10%/6,5%
(=) Fluxo de Caixa Livre

FONTE: A AUTORA (2019)
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4. RESULTADOS

4.1. Andlise das demonstracdes financeiras

4.1.1. Demonstragdo dos Resultados do Exercicio

De acordo com Neto e Lima (2014) As sociedades por acBes sé&o

obrigadas a elaborar e publicar o balango patrimonial, a demonstracdo das

mutacdes patrimoniais, a demonstracdo dos resultados do exercicio, fluxos de

caixa, valor adicionado, em caso de companhia aberta, como € a Natura. A

andlise das demonstracdes financeiras € um procedimento indispensavel na

avaliacdo de empresas. Nessa analise é possivel levantar dados como a

capacidade de pagamento da empresa,

endividamento,

lucratividade e

rentabilidade. Para este trabalho os resultados da empresa foram avaliados por

cinco anos, no periodo de 2014 a 2018.

TABELA 9 - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

Demonstracoes do Resultado (Reais
Mil)

Receita liquida

Custo dos produtos vendidos

Lucro Bruto

Despesas com vendas, marketing e
logistica

Despesas administrativas, P&D, Tl e
Projetos

Outras Despesas Operacionais

Outras receitas (despesas) operacionais,
liquidas

Lucro Operacional Antes do Resultado
Financeiro (LAJIR) (EBIT)

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras
Lucro Antes do Imposto de Renda e
da Contribuicao Social

Imposto de renda e contribuicdo social
Lucro liquido do exercicio
Atribuivel A

Acionistas controladores

N&o controladores

Lucro liquido do exercicio por acao
Basico

Diluido

2014
7.408.422
-2.250.120
5.158.302

-2.680.091

-1.133.346
0

19.807

1.364.672
483.837
-752.116

1.096.393
-355.172
741.221

732.818
8.403
732.818
1,7064
1,702

2015
7.899.002
-2.415.990
5.483.012

-2.998.825

-1.293.208
0

65.790

1.256.769
1.927.228
-2.308.627

875.370
-352.638
522.732

513.513
9.219
513.513
1,1934
1,1928

2016
7.912.664
-2.446.959
5.465.705

-3.110.169

-1.327.093
0

54.425

1.082.868
1.073.288
-1.729.297

426.859
-118.621
308.238

296.699
11.539
296.699
0,6895
0,6875

2017
9.852.708
-2.911.077
6.941.631

-4.198.733

-1.5635.945
0

151.688

1.358.641
604.392
-991.841

971.192
-300.941
670.251

670.251
0
670.251
1,5574
1,5551

2018
13.397.419
-3.782.843

9.614.576

-5.828.713

-2.251.341
-237.884

-39.945

1.256.693
2.056.421
-2.639.709

673.405
-125.026
548.379

548.379
0
548.379
1,2735
1,2713

FONTE: NATURA & CO. (2019)
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4 .1.2. Anélise vertical e horizontal

A analise horizontal permite que se avalie a evolugdo dos itens da
demonstracéo financeira em intervalos no tempo. A tabela a seguir se refere a

essa analise.

TABELA 10 — ANALISE HORIZONTAL DAS DEMONSTRACOES DO RESULTADO

AH AH AH AH
Demonstracdes do Resultado (Reais Mil) (15/14) (16/14) (17/14) (18/14)
Receita liquida 107 107 133 181
Custo dos produtos vendidos 107 109 129 168
Lucro Bruto 106 106 135 186
Despesas com vendas, marketing e logistica 112 116 157 217
Despesas administrativas, P&D, Tl e Projetos 114 117 136 199
Outras Despesas Operacionais
Qutras receitas (despesas) operacionais, liquidas 332 275 766 -202
Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro (LAJIR)
(EBIT) 92 79 100 92
Receitas Financeiras 398 222 125 425
Despesas Financeiras 307 230 132 351
Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social 80 39 89 61
Imposto de renda e contribuic3do social 929 33 85 35
Lucro liquido do exercicio 71 42 90 74

FONTE: A AUTORA (2019)

TABELA 11 — ANALISE HORIZONTAL DOS BALANCOS PATRIMONIAIS

Balango Patrimonial (Reais Mil) AH 2015 AH 2016 AH 2017 AH 2018
Ativo Circulante 142 113 166 152
Realizavel em Longo Prazo 126 146 436 519
Ativo Permanente 105 104 136 134
Ativo Total 130 117 208 214
Passivo Total 137 123 220 212
Passivo Circulante 147 134 222 146
Exigivel em Longo Prazo 128 111 219 281
Patriménio liquido 94 87 142 224

FONTE: A AUTORA (2019)

Os dados de 2014 foram utilizados para calcular o numero indice dos
periodos sequentes A receita liquida cresceu ao longo do periodo analisado, e
também é possivel perceber o valor negativo em outras despesas operacionais
liquidas, que reflete a despesa com o plano de transformagéo da The Body Shop
que precisou ser redefinida, tais como operacfes de varejo e rejuvenescimento

da marca. A lucratividade da empresa também sofreu alteracées ao longo dos
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periodos, sendo 2015 o ano que apresentou a menor lucratividade. Como dito
anteriormente foi um ano que apresentou dificuldades no mercado, sofrendo
queda no faturamento de maneira geral nas empresas do setor de cosméticos.
Ao observarmos os dados do balan¢co é possivel perceber que o exigivel em
longo prazo mais que dobrou, refletindo as dividas da empresa. Os ativos
realizaveis em longo prazo também aumentaram ao longo dos periodos,

principalmente o aumento do intangivel e dos derivativos que aparecem em

2018.

A analise vertical € um processo comparativo que permite o
conhecimento das alteracdes ocorridas na estrutura dos relatérios analisados. A

tabela abaixo relaciona os resultados, considerando como base a receita liquida.

TABELA 12 — ANALISE VERTICAL DAS DEMONSTRACOES DE RESULTADO

AV AV AV AV AV
Demonstracoes do Resultado (Reais Mil) 2014 2015 2016 2017 2018
Receita liquida 100% 100% 100% 100%  100%
Custo dos produtos vendidos 30% 31% 31% 30% 28%
Lucro Bruto 70% 69% 69% 70% 72%
Despesas com vendas, marketing e logistica 36% 38% 39% 43% 44%
Despesas administrativas, P&D, Tl e Projetos 15% 16% 17% 16% 17%
Outras Despesas Operacionais 0% 0% 0% 0% 2%
QOutras receitas (despesas) operacionais, liquidas 0% 1% 1% 2% 0%
Lucro Operacional Antes do Resultado
Financeiro (LAJIR) (EBIT) 18% 16% 14% 14% 9%
Receitas Financeiras 7% 24%  14% 6% 15%
Despesas Financeiras 10% 29% 22% 10% 20%
Lucro Antes do Imposto de Renda e da
Contribuigdo Social 15% 11% 5% 10% 5%
Imposto de renda e contribuicdo social 5% 4% 1% 3% 1%
Lucro liquido do exercicio 10% 7% 4% 7% 4%

FONTE: A AUTORA (2019)

E possivel observar que o lucro liquido reduz quando comparado ao ano
de 2014. O EBIT também reduz ao longo dos periodos. As despesas com
vendas, marketing e logistica aumentaram ao longo dos anos, devido ao plano de
reestruturacdo de vendas, além das depreciagbes e amortizagbes que entram
nessa conta. Apds as aquisicbes da Aesop e da The Body Shop o numero de
lojas fisicas aumentou, bem como toda a reestruturacdo feita e os gastos com a

logisica, visto que a empresa se expandiu mundialmente.
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A analise vertical do balanco patrimonial utiliza como base o ativo € 0

passivo total. Os resultados encontram-se na tabela a seguir. Os ativos e os

passivos realizaveis em longo prazo aumentaram nos ultimos periodos, em

consonancia com a o cenario da empresa.

TABELA 13 — ANALISE VERTICAL DOS BALANCOS PATRIMONIAIS

Balanco Patrimonial AV% 2014 AV % 2015 AV % 2016 AV % 2017 AV % 2018
Ativo Circulante 59% 64% 57% 47% 42%
Realizavel em Longo Prazo 18% 17% 22% 38% 43%
Ativo Permanente 23% 19% 21% 15% 15%
Ativo Total 100% 100% 100% 100% 100%
Passivo Total 100% 100% 100% 100% 100%
Passivo Circulante 52% 55% 56% 52% 36%
Exigivel em Longo Prazo 48% 45% 44% 48% 64%
Patrimonio liquido 19% 13% 13% 12% 20%

FONTE: A AUTORA (2019)

4.1.3. indices econdmicos- financeiros

A tabela a seguir demonstra os indices de liquidez calculados para o periodo

analisado.

TABELA 14 — INDICES DE LIQUIDEZ

iNDICES DE LIQUIDEZ 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez corrente 1,36 1,32 1,15 1,02 1,41
Liquidez seca 1,07 1,11 0,95 0,84 1,11
Liquidez imediata 0,54 0,61 0,55 0,53 0,53
Liquidez Geral 1,19 1,13 1,13 1,12 1,20

FONTE: A AUTORA (2019)

Analisados isoladamente os indices s6 informam que, de maneira geral a

empresa possui capacidade de pagar suas dividas de curto prazo. Aumento ou

reducado nos ativos circulantes nao comprometeu a capacidade de pagamento da

empresa. A empresa possui uma politica de monitoramento dos riscos de

liquidez, considerando o fluxo de caixa esperado em contrapartida as linhas de

crédito ndo utilizadas. Em agosto de 2017 a empresa realizou a terceira emissao

de notas promissérias comerciais, em série Unica, totalizando R$ 3,7 bilhées. O

recurso foi utilizado para o pagamento da aquisi¢do da The Body Shop, e essa

movimentacao € refletido no caixa € nas despesas antecipadas, 0 que justifica os

indices de liquidez abaixo de 1,0 no periodo.
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TABELA 15 — INDICES DE ENDIVIDAMENTO

iNDICES DE ENDIVIDAMENTO 2014 2015 2016 2017 2018
Relacao Capital de Terceiros / Capital Préprio 5,27 7,72 7,45 815 4,97
Relagdo Capital de Terceiros / Ativo Total 0,84 0,89 0,88 0,89 0,83
Imobilizagdo de Recursos Permanentes 0,73 0,70 0,85 0,98 0,83
indice de Endividamento Bancario no Curto Prazo | 0,47 0,47 0,42 0,59 0,26

FONTE: A AUTORA (2019)

Os indices indicam que a empresa esta operando alavancada no periodo
analisado, possui dependéncia financeira em relagdo aos recursos de terceiros,
em média 80% dos ativos da empresa s&o financiados por dividas. Uma das
metas estabelecidas pela empresa € a desalavancagem para os niveis que a
companhia possuia antes da aquisicdo da The Body Shop até 2021. Quanto aos
recursos permanentes indica a existéncia de folga financeira. Uma parcela do
passivo permanente, que excede aos ativos permanentes esta financiando ativos
de curto prazo, produzindo maior liquidez. A Natura & Co monitora o capital com
base nos indices de alavancagem financeira, que correspondem a divida liquida
dividida pelo patrimdnio liquido.

A divida liquida € composta pelo total de empréstimos e financiamentos,
incluindo os de curto e longo prazo, subtraido do montante de caixa e
equivalentes de caixa e titulos de valores mobiliarios. A divida liquida a seguir
demonstrada considera os ajustes dos derivativos contratados para mitigar o
risco cambial. Os indices s&o menores do que os utilizados pela férmula descrita,
mas as conclusdes sdo as mesmas, demonstrando que a empresa opera
alavancada no periodo estudado, em boa parte devido as aquisicbes feitas e
recursos utilizados para expansao tecnoldgica. Seguindo o mesmo calculo da

empresa, temos o resultado apresentado na tabela abaixo:

TABELA 16 — ALAVANCAGEM FINANCEIRA

indice de Alavancagem Financeira 2014 2015 2016 2017 2018
Empréstimos e financiamentos de CP e

LP 3.981.210 5.535.880 4.390.171 9.331.900 8.440.380
Instrumentos Financeiros derivativos -317.023 -729.379 73.502 -14.778 -515.119
Caixa e equivalentes de caixa e Titulos e

valores mobiliarios -1.695.986 -2.783.679 -2.278.588 -3.648.477 -2.403.596
Divida liquida 1.968.201 2.022.822 2.185.085 5.668.645 5.521.665
Patrimonio liquido 1.148.679 1.077.767 996.385 1.634.746 2.574.102
indice de alavancagem financeira 1,71 1,88 2,19 3,47 2,15

FONTE: A AUTORA (2019)
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As operacgbes com instrumentos financeiros derivativos tém o objetivo de
protecdo contra riscos cambiais associados a posi¢cdes no balango patrimonial,
aquisi¢ao de insumos e ativo imobilizado, fluxos de caixa dos aportes de capital
nas controladas projetados em moedas estrangeiras. Resumem-se a swap e
compra a termo de moeda. O “hedge accounting” é feito com derivativos
contratados de protecdo, tais como empréstimos contratados em moeda
estrangeira, com taxa de juros variaveis, empréstimos feitos em reais sujeitos a
taxas de juros pré fixadas ou operacbes de compra € venda em moeda
estrangeira. Os riscos cobertos pelo hedge séo os riscos de variagdo nos fluxos
de caixa futuros decorrentes das varia¢des nas taxas de cambio, e risco de taxa
de juros.

A tabela a seguir demonstra os resultados da empresa no periodo:

TABELA 17 — INDICES DE RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE

iINDICES DE RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE | 2014 2015 2016 2017 2018
Margem de Lucratividade Operacional 18% 16% 14% 14% 9%

Margem de Lucratividade Liquida 10% 6,6% 3,9% 6,8% 4,1%
Retorno sobre investimento (ROI) 0,10 0,06 0,04 0,04 0,04
Retorno sobre o patriménio liquido 0,64 0,48 0,30 0,41 0,21

FONTE: A AUTORA (2019)

Os resultados apresentados no periodo demonstram que a empresa
reduziu seu lucro ao longo do periodo. Em 2015 houve uma queda geral de
lucratividade das empresas do segmento, devido ao cenario desfavoravel. A
retracdo também é explicada pelo aumento da taxa basica de juros e pelos
efeitos ndo caixa da marcacdo a mercado do hedge das dividas em moeda
estrangeira e da reavaliagdo na provisdo para a aquisicao da parcela
remanescente de 21,26% da Aesop. Em 2016 o lucro foi impactado pelo
desempenho no Brasil, variacdo cambial desfavoravel e os efeitos ndo caixa da
reavaliacdo da aquisicdo da parcela remanescente da Aesop e marcagao a
mercado do hedge. Em 2018 a retracdo € explicada pelos gastos para a

transformagéo da The Body Shop e a hiperinflagéo na Argentina.
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4.1.4. Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa livre demonstra a capacidade do negocio de gerar

saldos positivos de caixa ao longo do tempo. E determinado considerando as

entradas e saidas durante o periodo projetado. O EBIT é o lucro operacional

antes do resultado financeiro. O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) que

representa o lucro operacional liquido apds os impostos. O Capex (Capital

Expenditure) € o montante investido em aquisicdo e melhorias dos bens de

capital. A variacdo no capital de giro foi calculada pela diferenga entre periodos

do ativo circulante operacional e do passivo circulante operacional. (SANTOS,

2005)

Para que o fluxo de caixa livre seja projetado € necessario encontrar o

custo médio do capital ponderado para encontrar a taxa de projecéo. Os dados

dos periodos avaliados encontram-se na tabela a seguir:

TABELA 18 — FLUXO DE CAIXA LIVRE

FLUXO DE CAIXA LIVRE
EBIT
Impostos
Nopat
(+) Depreciacdo e Amortizacdo
(=) FLUXO DE CAIXA BRUTO
(-) CAPEX
(-) A Capital de Giro
Fluxo de Caixa Livre

2014
1.364.672
34%
900.684
189.811
1.090.495
505,7
-206,9
1.090.195,7

2015
1.256.769
34%
829.468
239.197
1.068.665
383,0
313,6
1.067.967,9

2016
1.082.868
34%
714.693
260.771
975.464
306
144,5
975.013

2017 2018
1.358.641 1.256.693
34% 34%

896.703  829.417
383.352  589.911
1.280.055 1.419.328
357,7 491,8
-279,5 -249,1
1.279.977 1.419.086

FONTE: A AUTORA (2019)
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4.2. PROJECOES

Com os percentuais demonstrados na metodologia foram realizadas as

projecdes para mais cinco anos, conforme a tabela abaixo:

TABELA 19 - PROJECAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS DOS PROXIMOS PERIODOS

Demonstragdes do Resultado

(Reais Mil) 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita liquida 14.000.303 14.630.316 15.288.681 15.976.671 16.695.622 17.446.925
Custo dos produtos vendidos -4.200.091 -4.389 -4.586.604 -4.793.001 -5.008.686 -5.234.077
Lucro Bruto 9.800.212 10.241.222 10.702.077 11.183.670 11.686.935 12.212.847
Despesas com vendas,
marketing e logistica -5.460.118 -5.705.823 -5.962.585 -6.230.902 -6.511.292 -6.804.301
Despesas administrativas,
P&D, Tl e Projetos -2.336.442 -2.424.759 -2.516.415 -2.611.536 -2.710.252 -2.812.699
Outras Despesas Operacionais | -246.876 -256.208 -265.893 -275.943 -286.374 -297.199
Outras receitas (despesas)
operacionais, liquidas -41.455 -43.022 -44.648 -46.336 -48.087 -49.905
Lucro Operacional Antes do
Resultado Financeiro 1.715.321 1.811.409 1.912.535 2.018.953 2.130.930 2.248.744
Receitas Financeiras 2.467.705 2714476 2985923 3.284516 3.612.967 3.974.264
Despesas Financeiras -3.167.651 -3.484.416 -3.832.857 -4.216.143 -4.637.758 -5.101.533
Lucro Antes do IR+ CS 1.015.375 1.041.469 1.065.601 2.018.953 2.130.930 2.248.744
Imposto de renda e
contribuicdo social -345.228  -354.099  -362.304 -686.444 -724.516 -764.573
Lucro liquido do exercicio 670.148 687.369 703.297 1.332.509 1.406.414 1.484.171
FONTE: A AUTORA (2019)
TABELA 20 — PROJEGAO PARA OS PROXIMOS PERIODOS

FLUXO DE CAIXA LIVRE 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBITDA 2.954.549 5.022.733 5.173.415 5.328.617 5.488.476 5.653.130
(-) Depreciagao 1.150.326 1.552.941 2.096.470 2.830.234 3.820.816 5.158.102
(=) EBIT 1.804.222 3.469.792 3.076.945 2.498.383 1.667.659 495.028
(-) Impostos 613.436 1.179.729 1.046.161 849.450 567.004 168.309
(=) Nopat 1.190.787 2.290.063 2.030.784 1.648.933 1.100.655 326.718
(+) Depreciagdo e Amortizagdo |1.150.326 1.552.941 2.096.470 2.830.234 3.820.816 5.158.102
(=) FLUXO DE CAIXA BRUTO 2.341.113 3.843.004 4.127.254 4.479.167 4.921.472 5.484.821
(-) Capex 668,8 836,1 1.045 1.306,3 1.632,9 2.041,2
(-) A Capital de Giro -224,19 -209,61 -195,98 -183,24 -171,33 -160,19
(=) Fluxo de Caixa Livre 2.340.669 3.842.377 4.126.405 4.478.044 4.920.010 5.482.940

FONTE: A AUTORA (2019)

4.2.1 Estimativa do custo de capital

No estudo do custo total do capital € necessario inicialmente conhecer o

custo de cada fonte de recursos, se prépria ou de terceiros e, a partir desses

valores mensurar a taxa de retorno desejada para as decisGes de investimento.
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O custo total do capital (WACC) reflete a remuneragdo minima exigida por

acionistas e credores da empresa. (NETO; LIMA, 2014)

4.2.2 Custo de capital de terceiros

O custo do capital de terceiros € a remuneracéo exigida pelos credores
de dividas da empresa. E o custo hoje, liquido do imposto de renda, para levantar
recursos de empréstimos e financiamentos do mercado. E definido de acordo
com 0s passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos
mantidos pela empresa. E representado por K;e por ser possivel a deducéo fiscal
aos encargos financeiros, pode ser apurado apds a respectiva provisado para
imposto de renda, reduzindo seu custo final. (NETO; LIMA, 2014)

O custo do financiamento com capital de terceiros, além de deduzir o
pagamento de juros do imposto de renda da empresa, tende a ser menor que o
custo do financiamento com capital préprio, uma vez que os portadores de titulos
da divida exigem um menor retorno em relacdo ao retorno exigido pelos
acionistas. Os credores da empresa possuem preferéncia sobre os acionistas em
relagdo a liquidacio financeira, portanto o risco € menor para estes ja que a
remuneracdo € fixa, enquanto a remuneragdo do capital proprio depende do
desempenho da empresa. (SANTOS, 2005)

As dividas da empresa foram ponderadas conforme a tabela de dados

abaixo:

TABELA 21 — CAPITAL DE TERCEIROS

Despesas Financeiras Brutas Valor % % juros
Financiadora de estudos e projetos FINEP 135.618 2,72% 3,50%
Debéntures 4.680.665 93,97% 6,42%
BNDES 73.384 1,47% 3,96%
BNDES — FINAME 735 0,01% 4,50%
Capital de Giro — Operacdo Peru 20.979 0,42% 3,99%
Capital de Giro - Operagdo México 10.017 0,20% 1,15%
Capital de Giro - Operacdo Aesop 59.850 1,20% 1,92%
Total 4.981.248 100%

Ki 6,23% IR 34% 4,11%

FONTE: A AUTORA (2019)
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4.2.3 Custo do capital proprio
Como dito anteriormente o custo do capital proprio sera calculado pelo modelo

de precificagcéo de ativos (CAPM):

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + Risco pais
Coeficiente Beta (B)

Para a determinacdo do coeficiente beta da Natura foi realizada uma
regressdo com os dados obtidos na base de dados Quantum dos anos de 2014 a
2018 e utilizando o Ibovespa como parametro de referéncia. Os resultados da

regressao podem ser visualizados na tabela a seguir:

TABELA 22 - RESULTADOS DA REGRESSAO DO BETA

Estatistica de regresséo
R multiplo 0,42587114
R-Quadrado 0,18136623
R-Q ajustado 0,16914782
Erro padrdo  9,19697392

Observacdes 69
ANOVA
F de
gi SQ MQ F significag&o
Regressao 1 1255,5427  1255,54269 14,8437 0,000264005
Residuo 67 5667,1501  84,5843293
Total 68 6922,6928
Erro 95% 95% Inferior Superior
Coeficientes padréo Stat t valor-P inferiores superiores 950% 95,0%
Intersegao 0,564272803  1,129551122 0,499554905 0,6190251 -1,69032 281886  -1,69032 2,81886
Variavel X 1 0,711287627  0,184618181  3,852749628  0,00026401 0,34278 1,07978 0,34278  1,07978

FONTE: A AUTORA (2019)

O resultado da regresséao realizada foi um beta de 0,71.

Considerando os numeros apresentados nos demonstrativos da empresa
foram calculados os custos do capital préprio e de terceiros, conforme o0 peso que
cada um deles representa nas contas. A propor¢cdo dos capitais foi avaliada ao
longo dos periodos, que demonstra que o comportamento da empresa de operar
com uma média de 80% com capital de terceiros € constante ao longo do periodo

avaliado. O capital social ndo sofreu alteragdes ao longo desses anos e a
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empresa possui dividas com financiamentos principalmente pelo Banco Nacional

de Desenvolvimento (BNDES). As operac¢des de empréstimos foram pré - fixadas

e equivalentes ao CDI, para os calculos foi utilizada a taxa contratada. Para as

operagdes fora do pais a empresa utiliza a técnica contabil da contabilizacdo do

‘hedge accounting” para instrumentos financeiros derivativos contratados de

protecido a empréstimos em moedas estrangeiras com taxa de juros variavel,

operacdes de compra e venda.

A propor¢cao de capital préprio e de terceiros foi retirada do balanco

patrimonial de cada periodo, conforme tabela a seguir:

TABELA 23 — DETERMINACAO DO CUSTO DE CAPITAL

Capital da empresa 2014 2015 2016
Capital Préprio 1.148.679 1.077.767 996.385
Capital de terceiros 6.051.404 8.317.214 7.425.194
Total 7.200.083 9.394.981 8.421.579

2017

1.634.746

13.322.716

14.957.462

2018

2.574.102

12.805.447

15.379.549

Pesos (%)
14%
88%

100%

FONTE: A AUTORA (2019)

Vale frisar que o calculo do prémio de risco do mercado considerou a

diferenca de inflagdo entre Estados Unidos e Brasil. As varaveis utilizadas bem

como os resultados encontrados estao na tabela abaixo:

TABELA 24 — DETERMINACAO DO CUSTO DE CAPITAL

Custo do Capital de Terceiros (K;)
Ki antes do imposto de renda
Ki liquido do imposto de renda

Custo do Capital Proprio (Ke)
Beta

Taxa de Juros com risco zero (Ry)
Prémio pelo Risco de Mercado (Rm-Rf)
Risco Pais

Estrutura de Capital - Pesos

Capital de Terceiros

Capital Préprio

Custo Médio Ponderado de Capital
WACC

Contribuicdo do Ki
Contribuicdo do Ke

6,23%
4,11%
7,30%
0,71
1,84%
5,96%
1,20%
100%
80%
20%

4,75%
0,95%
3,80%

FONTE: A AUTORA (2019)
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4.2.4 Calculo do valor da empresa por fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa descontado foi realizado por algumas metodologias
diferentes. O primeiro calculo foi com base na ponderacéo dos fluxos de caixa
livres, com 0 objetivo de reduzir distor¢des de risco do negécio e considerando os
ultimos cenarios os mais provaveis de acontecer. Feita a ponderacéo (Atribuindo
maior peso 3 para 2018, peso 2 para 2017 e peso 1 para 2016), o valor
encontrado foi trazido ao presente pela taxa de desconto 4,75%. A segunda
forma de calculo foi pelo fluxo de caixa perpétuo, utilizando o valor encontrado na
ponderacado anterior e dividindo pela taxa de desconto (custo médio do capital
ponderado). A terceira forma de calculo foi utilizando a taxa de crescimento (g)
de 2% para projetar os fluxos de caixa e desconta-los com o WACC. E a taxa de
crescimento na perpetuidade, fundamentada pela inflagdo aplicavel ao pais sede

de cada segmento, contida no plano de negdécios da empresa.

Com base nas projecbes da Natura & Co., em seu plano de negédcios, o
maior ciclo operacional € o pds aquisicdo da The Body Shop, de dez anos, com
perpetuidade, portanto para o calculo do valor da empresa foi utilizado um

periodo de dez anos.

TABELA 25 - PROJECOES DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Projecdes 2019 2020 2021 2022 2023
Média Ponderada 1.239.802 1.183.581 1.129.911 1.078.674 1.029.760

Com taxa de crescimento 2%  1.381.823 1.345.546 1.310.222 1.275.825 1.242.330
Projecdes 2024 2025 2026 2027 2028

Média Ponderada 983.065 938.486 895.930 855.303 816.518

Com taxa de crescimento 2%  1.209.715 1.177.957 1.147.032 1.116.919 1.087.596

FONTE: A AUTORA (2019)

O valor do fluxo de caixa perpétuo foi encontrado pela divisdo da
perpetuidade pela taxa de desconto e o fluxo de caixa com a taxa de crescimento
foi dividido pela taxa de desconto subtraindo a taxa de crescimento de 2%.
Ambos trazidos ao presente. Abaixo segue a tabela com as metodologias e os

valores da empresa encontrados:
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TABELA 26 — VALOR DA EMPRESA POR METODOLOGIA

Valor presente por Metodologia
Média Ponderada

Fluxo de caixa perpétuo com taxa g
Fluxo de caixa perpétuo

Proje¢do com g (2%)

Valor de Mercado (29/11/2019)
Preco* acbes

Valor
R$ 10.151.029.304,87
R$ 29.691.572.776,44
R$ 17.189.857.923,20
R$ 12.294.966.160,75
R$ 14.280.000.000,00
R$ 28.675.900.000,00

FONTE: A AUTORA (2019)
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5. CONCLUSAO

De acordo com informacdes do site da Bovespa o valor de mercado da
empresa que NATU ON que possui as agdes NATU3 no mercado € de R$ 14.28
bilhdes. Dentre os modelos de fluxo de caixa descontado 0 que demonstrou um
resultado préximo, porém abaixo do valor de mercado avaliado € o modelo que
utilizou a taxa de crescimento constante de 2% para os proximos dez anos e foi
descontado pelo WACC de 4,75%. Calcular os valores considerando apenas a
perpetuidade incorre em um erro de superestimacao.

A empresa possui uma posicdo sélida no mercado de produtos de
higiene e cosméticos no Brasil enquanto ganha mercados mundiais através de
suas aquisicdes. E possivel observar que a empresa cresce a sua receita a cada
ano e vem forte para aumentar sua participagcdo no mercado, haja vista a compra
da Avon nesse ano, sendo a terceira aquisicdo que a empresa fez no periodo de
sete anos. A estratégia se reflete na redugcdo de lucros nos periodos € aumento
no seu endividamento, a empresa trabalha com mais de 80% com capitais de
terceiros. Os calculos realizados para encontrar o seu valor ndo consideraram a
aquisicao da Avon, portanto pode ser uma razao do valor subestimado em
relagéo ao seu valor de mercado. Uma vez que a Avon foi avaliada em um bilh&o
de ddlares, que ao ser incorporada ao grupo Natura & Co., agregara valor de
mercado maior futuramente. O Valuation envolve muitas premissas e incertezas,
e seu objetivo € errar 0 menos possivel na previsado. Sendo assim, pelos métodos
aqui realizados sugere-se que a empresa esta um pouco supervalorizada em

relagdo a sua cotacdo no mercado hoje.
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ANEXOS

CAIXA LiQUIDO DE ATIVIDADES OPERACIONAIS

FLUXO DE CAIXA

Caixa Liquido Atividades Operacionais

Caixa Gerado nas Operagées

Lucro liquido do exercicio

Depreciagbes e amortizacdes

Proviséo decorrente dos contratos de operagées com derivativos "swap” e "forward"
Provises para riscos tributarios, civeis e trabalhistas

Atualizagdo monetaria de depositos judiciais

Imposto de renda e contribui¢éo social

Resultado na venda e baixa de ativo imobilizado e intangivel

Juros e variagéo cambial sobre empréstimos e financiamentos e outros passivos
Despesas com planos de outorga de opgdes de compra de acdes
Juros sobre aplicagdes e titulos de valores mobiliarios

Proviséo para créditos de liquidagao duvidosa

Perdas efetivas e proviséo para perdas com clientes, liquidas de reversées
Proviséo para perdas nos estoques

Variagao cambial sobre outros ativos e passivos

Proviséo com plano de assisténcia médica e créditos de carbono
Reconhecimento de crédito tributario extemporaneo

QOutros ajustes

Atualizagdo monetéria de contingéncias

Lucro liquido do exercicio atribuido a ndo controladores

Proviséo para perdas com imobilizado

Juros e variagdo cambial sobre arrendamento mercantil financeiro
Efeito de economia hiperinflacionaria

Outras provisdes (reversoes)

Provis&o para aquisi¢do de participacéo de nao controladores
Variagées nos Ativos e Passivos

(aumento)/redugao - AC/Contas a receber

(aumento)/redugao - AC/Estoques

(aumento)/redugao - AC/Impostos a recuperar

(aumento)/redugdo - AC/Outros ativos

Aumento/(redugéo) - PC/ Fornecedores

Aumento/(redugéo) - PC/ Salarios, PLR e encargos
Aumento/(redugéo) - PC/ Obrigagdes tributarias

Aumento/(redugéo) - PC/ Participagéo de acionistas nao controladores
Aumento/(redugéo) - NC/ Outros passivos

Pagamentos de imposto de renda e contribuicéo social

Pagamentos de recursos por liquidagéo de operagées com derivativos
Pagamento de juros sobre empréstimos e financiamentos

Depésitos judiciais

Pagamento de juros sobre arrendamento mercantil financeiro

2014
757.458
1.080.943
741.221
189.811
-53.632
10.183
-28.616
355.172
28.355
276.774
2.448
0
17.423

-13.147
5.396
984
-13.454
1.777

-8.403

6.794

3.825

-57.909

-77.309

-53.415

-46.548
-105.627

32.879
-114.382
-11.408

-8.249
-254.229
-109.758
-137.194
177.696

2015
1.578.025
1.670.417

522.732
239.197
-737.956
15.020
-21.194
352.638
-18.538
1.199.217
-2.572

6.416

14.269
-14.096
6.846

-9.219

6.323

111.334
-85.839
-67.942
-87.967
-186.794
-13.082
207.918
-9.315
-5.064
89.332
-12.925
-70.251
323.872
-256.897
-3.277

2016
560.003

2017

1.153.305

1.357.706 2.102.474

308.238
260.771
794.708
16.964
-16.799
118.621
-3.418
-172.312
8.782

19.259

31.378
-59.892
4.558

-11.539

316

58.071
-145.774
-180.846

96.375

-214
15.285
12.052
6.914
-100.896
0
5.556
-131.173
-207.686
-309.466
7.702

670.251
383.352
156.130
124.790
-6.652
300.941
32.386
380.138
12.935

-25.392

28.396
20.881
16.606

7.712

0
-466.373
-237.836

1.291.887
1.21é.583
-186.338
435.121
73.247
-736.470
0
112.599
-88.209
-127.509
-252.474
2.949

2018
844.267
1.544.809
548.379
589.911
-543.398
40.193
-13.780
125.026
16.057
1.187.869
40.376

-129.296

-237.884
22.743
-3.535

-34.914

4.346

8.516
52.011
45.198

-173.009

264.134
60.309
-112.331
84.982
-67.864
158.978
215.412
-23.105

-52.247
-269.966
-30.967
-604.224
-364

-22.691

FONTE: NATURA & CO. (2019)
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CAIXA LiQUIDO DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO

FLUXO DE CAIXA

Caixa Liquido Atividades de Investimento

Adi¢ées de imobilizado e intangivel

Recebimento pela venda de ativo imobilizado e intangivel

Resgate de juros sobre aplicagées e titulos de valores mobiliarios
Aplicagao em titulos e valores mobiliarios

Resgate de titulos e valores mobiliarios

Aquisicdo The Body Shop PLC, liquido do caixa obtido

Caixa Liquido Atividades de Financiamento

Amortizagdo de empréstimos e financiamentos - principal

Captacdes de empréstimos e financiamentos

Pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio

Antecipacgao de dividendos e juros sobre capital proprio referentes ao exercicio
corrente

Amortizagao de arrendamento mercantil financeiro - principal
Utiligagéo de agdes em tesouraria pelo exercicio de opgdes de opgdes de compra de
opgdes

Aquisicao adicional de agoes da Emeis

Pagamentos de recursos por liquidagéo de operagées com derivativos
Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes

Aumento (Redugao) de Caixa e Equivalentes

Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes

Saldo Final de Caixa e Equivalentes

2014
-731.162
-505.703

0

-4.760.507

4.535.048

136.879

-732.721
1.620.103
-496.393

-260.143

33.784

-27.751

-1.956

2015
-964.977
-382.894

77.940

5.86é.563
5.208.540
0
-202.289
1.70é.474
2.258.925

-685.599

-66.141
0
16.910
427.669
1.164.174
1.591.843

2016
-278.076
-305.815

43.362

-6.030.398

6.014.775

0

-757.678

-1.869.562

1.265.114

-123.133

0
-248.728
218.631
-24.622
-500.373
1.591.843
1.091.470

2017
-5.004.958
-362.497

8.244

-7.411.261
6.641.414
-3.880.858
4.453.425
-1.725.285
6.391.049

-109.409

4.605
0
-107.535
-1
601.661
1.091.470
1.693.131

2018
389.096
-485.016
6.641
163.407
8.48:;.684
9.187.748
0
1.75’;.396
6.555.249
5.015.278

-201.652

-46.241
1.067
0

32.401

39.950
-478.083
1.693.131
1.215.048

FONTE: NATURA & CO. (2019)
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