Aula 29 - Estudo de Caso 1

Valuation de uma Empresa de Varejo (FCD + Multiplos)

Vocé ja passou em frente a uma grande loja de departamento, daquelas presentes em todo shopping do pais, e se
perguntou quanto ela realmente vale? Nao o valor dos produtos na prateleira, mas a empresa inteira, com sua
marca, seus centros de distribuicdo, sua logistica e, principalmente, sua capacidade de gerar dinheiro no futuro. E
uma pergunta complexa, pois o valor de uma empresa de varejo € um organismo Vivo, pulsante ao ritmo de datas
comemorativas, da confianca do consumidor e da eficiéncia de seus estoques.

Nesta aula, faremos exatamente isso. Atuaremos como analistas financeiros e mergulharemos de cabe¢a em um
estudo de caso pratico. Nossa missao nao € apenas aprender a teoria, mas sim construir, passo a passo, o
valuation de uma empresa de varejo de capital aberto. Ao final desta jornada de 120 minutos, vocé sera capaz de
analisar as particularidades do setor, projetar e descontar fluxos de caixa, validar seus achados com a "sabedoria
do mercado" através de multiplos e, 0 mais importante, interpretar o resultado nao como um numero magico, mas
como um intervalo de valor fundamentado.

Vamos comecar desvendando os segredos do setor, entendendo como a sazonalidade e a gestao de estoques sao
0 coracao do negécio. Em seguida, construiremos nosso modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), a principal
ferramenta para descobrir o valor intrinseco de uma companhia. Depois, para garantir que nao estamos sozinhos
em nossa analise, buscaremos uma segunda opiniao com o método dos Multiplos de Mercado. Por fim,
aprenderemos a testar a robustez de nossas conclusées com a analise de sensibilidade. Prepare seu café e sua
calculadora, pois estamos prestes a transformar numeros em estratégia.



O Ritmo do Varejo — Sazonalidade e Capital
de Giro

Sazonalidade Capital de Giro Impacto Financeiro
Vendas explodem em datas Necessidade de "dinheiro no Variacao da Necessidade de
comemorativas como Natal e caixa" varia conforme o ciclo Capital de Giro (ANCG)

Elferel Stk e Estoque alto antes das datas e Investimento no 3° trimestre
* Pascoa para chocolates o Liquidagdo apos os picos « Geragao de caixa no 4°

e Dia das Maes para presentes « Gest3o critica do fluxo trimestre

e Volta as aulas para material e Ciclo nao-linear

escolar

Imagine uma loja de chocolates. Durante a maior parte do ano, suas vendas sao estaveis. Mas, ao se aproximar da
Pascoa, tudo muda. A producao acelera, os estoques atingem o pico, as contratacées temporarias aumentam e as
vendas explodem. Apds o feriado, o ciclo se inverte, com a necessidade de liquidar o estoque remanescente. Esse
ciclo frenético € a alma do varejo. Ignorar essa sazonalidade ao avaliar uma empresa do setor € como tentar
navegar olhando apenas para uma foto do mar, sem considerar as marés e as correntes.

() Conceito-Chave: A Variacdo da Necessidade de Capital de Giro ndo cresce linearmente com a receita no
varejo. Precisamos projetar os picos e vales sazonais para um valuation realista.

O grande desafio aqui € que essa flutuagcao impacta diretamente a necessidade de "dinheiro no caixa" para operar.
Pense no capital de giro como o éleo que lubrifica o motor de um carro. Em uma velocidade constante, a
necessidade é previsivel. Mas em um circuito de corrida, com aceleracdes e frenagens bruscas (como o Natal e a
Black Friday), a gestao desse 6leo se torna critica. No varejo, o estoque é o maior componente desse capital de
giro. Um estoque alto antes de uma data importante € um investimento necessario; um estoque alto depois dela é
dinheiro parado, perdendo valor.



A Pedra Fundamental - Projetando as

Receitas

Agora que compreendemos o ritmo particular do varejo, podemos
comecar a erguer nosso edificio de valuation. E toda grande
construgcao comeca com um alicerce solido. No hosso caso, esse
alicerce é a projecao de receitas. Afinal, o valor de uma empresa
deriva, em ultima instancia, de sua capacidade de vender e gerar
lucro. Mas como prever o futuro das vendas sem uma bola de
cristal?

O segredo esta em decompor o problema, transformando uma
grande pergunta ("Quanto a empresa vai vender nos proximos 5
anos?") em perguntas menores e mais gerenciaveis. Pense em um
detetive montando um quebra-cabeca. Ele nao tenta encaixar
todas as pecas de uma vez. Ele comeca pelos cantos, agrupa
pecas por cor e, aos poucos, a imagem se forma.

01

Crescimento Organico (SSS)

Same-Store Sales: 3% de crescimento nas
lojas existentes

02

Expansao

20 novas lojas contribuindo com 5% de
crescimento

03

Inflacao

Repasse de 4% nos precos dos produtos

Vamos imaginar nossa empresa ficticia, a "Varejo Brasil S.A.". Para projetar sua receita para o proximo ano, nao
vamos simplesmente "chutar" um crescimento de 10%. Em vez disso, vamos analisar os direcionadores de

crescimento:

Resultado Final: 3% (SSS) + 5% (Expansao) + 4% (Inflagdo) = 12% de crescimento total

Perceba como essa abordagem € muito mais defensavel e detalhada. Ela nos forca a pensar sobre as verdadeiras

alavancas de crescimento do negocio, tornando nosso modelo mais robusto.



A Jornada da Projecao de Receitas

Anos 1-2: Alta Visibilidade

Planos de expansao anunciados, dados macroecondmicos de curto
prazo, performance recente das vendas

Anos 3-5: Convergéncia

Premissas mais agregadas, crescimento converge para média do setor,
maturidade sustentavel

Construir uma projecao de receita robusta é como planejar uma longa viagem de carro. Vocé nao olha apenas o
destino final; vocé estuda o mapa, as condicdes da estrada, o consumo de combustivel do veiculo e prevé paradas
estratégicas. Da mesma forma, ao projetar as vendas da "Varejo Brasil S.A." para 0s proximos cinco anos,
precisamos de um roteiro claro que considere as diferentes fases da jornada da empresa.

O primeiro trecho da viagem, os anos 1e 2, sdo de "alta visibilidade". Aqui, podemos nos basear nos planos de
expansao ja anunciados pela diretoria, em dados macroeconémicos de curto prazo (como projecdes do PIB e da
inflacdo do Banco Central) e na performance recente das vendas. A precisdo tende a ser maior. E como dirigir em
uma estrada reta e bem sinalizada durante o dia.

Conforme avancamos para os anos 3, 4 e 5, a neblina comeca a aparecer. A incerteza aumenta. Os planos da
empresa se tornam menos detalhados, e as previsées macroecondémicas sao mais especulativas. Aqui, nN0sso
papel como analista muda. Em vez de detalhar a abertura de cada loja, comecamos a trabalhar com premissas
mais agregadas. Assumimos que a taxa de crescimento comecgara a convergir para a média do setor ou para o
crescimento da economia. E a fase em que o crescimento explosivo da juventude da lugar a uma maturidade mais
estavel, preparando-se para a perpetuidade.



Do Lucro ao Caixa - A Verdade por Tras dos
Numeros

Lucro vs. Caixa
[ Exemplo Pratico: Venda de R$1.000 com

custo de R$600 = Lucro de R$400. Mas se o
cliente pagar em 90 dias, o caixa continua o
mesmo hoje!

Lucro Contabil

E uma "opinido" baseada em convencdes
contabeis

e Receita reconhecida na venda

e Inclui depreciacao

e Pode nao refletir o caixa real

Fluxo de Caixa
E um "fato" - dinheiro que entra e sai

e Recebimento efetivo
e Pagamentos reais

e Liquidez verdadeira

Se a receita é o alicerce, o fluxo de caixa é o motor que realmente impulsiona o valor de uma empresa. Muitas
empresas ja quebraram apresentando lucros fantasticos no papel. Por qué? Porque lucro e caixa sao duas coisas
diferentes. O lucro é uma opinido, regida por convencdes contabeis; o caixa é um fato. E o dinheiro que
efetivamente entra e sai da empresa, pagando salarios, fornecedores e investindo no futuro.

1 2 3

EBIT NOPAT Fluxo de Caixa

Lucro Operacional antes de juros Aplicamos impostos sobre o EBIT Operacional
e impostos Somamos depreciacao e
amortizacao

Para chegarmos ao verdadeiro potencial de geracao de caixa operacional, precisamos "limpar" o lucro contabil.
Partimos do Lucro Operacional (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes), aplicamos os impostos para chegar ao
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) e, em seguida, fazemos os ajustes cruciais: somamos de volta a
depreciacao e a amortizacao. Esse processo nos da o Fluxo de Caixa Operacional, uma visdo muito mais pura da
capacidade da empresa de gerar dinheiro com sua atividade principal, antes de qualquer decisao de investimento
ou financiamento.



Construindo o Fluxo de Caixa Operacional -
Caso "Varejo Brasil S.A."

01 02

EBIT Projetado Calculo do Imposto

R$ 500 milhoes de Lucro Operacional para o préximo Aliguota de 34%: R$ 500M x 0,34 = R$ 170 milhoes
ano

03 04
NOPAT Ajuste de Depreciacao
R$ 500M - R$ 170M = R$ 330 milhoes Somamos R$ 100M de depreciacao (despesa ndo-caixa)

Fluxo de Caixa Operacional = R$ 430 milhoes

R$ 330 milhdes (NOPAT) + R$ 100 milhdes (Depreciacao)

Vamos colocar a mao na massa e aplicar esses conceitos ao nosso caso da "Varejo Brasil S.A.". Com base em
nossas projecoes de receita e em uma analise das margens da empresa, chegamos a uma projecao para o Lucro
Operacional (EBIT) do proximo ano de R$ 500 milhdes. Agora, a jornada para transformar esse niumero em fluxo de
caixa comeca.

O primeiro passo é calcular o imposto que incidiria sobre esse lucro operacional, como se a empresa hao tivesse
dividas. Supondo uma aliquota de imposto de renda de 34% (padrdo no Brasil), o imposto seria de R$ 170 milhdes.
Assim, nosso NOPAT é de R$ 330 milhdes. Este numero representa o lucro que a operacao geraria para todos os
provedores de capital (acionistas e credores).

Mas a historia ndo termina aqui. Precisamos ajustar as despesas nao-caixa. Ao analisar o balanco e o DRE da
"Varejo Brasil S.A.", descobrimos que a despesa de depreciacao e amortizacao projetada para o proximo ano é de
R$ 100 milhdes. Esse valor reduziu nosso EBIT, mas ndo representou uma saida de dinheiro do caixa. Portanto,
para encontrar a geracao de caixa operacional bruta, devemos soma-lo de volta ao NOPAT.



Investir para Crescer - CAPEX e Capital de
Giro

‘ [ Analogia: CAPEX é como plantar uma nova
arvore na fazenda. ANCG € a agua necessaria
CAPEX para rega-la. Ambos consomem o caixa

gerado pela operacao.
Investimentos em ativos de longo prazo
e Novas lojas
o Reforma das antigas
e Sistemas de TI

e Centros de distribuicao

ANCG
Variacao na Necessidade de Capital de Giro

e Mais estoque nas prateleiras
e Maior prazo para clientes

e Dinheiro "congelado"

Nenhuma empresa, especialmente no varejo, cresce parada no tempo. A geracdo de R$ 430 milhdes em caixa
operacional que calculamos é o "combustivel" gerado pelo motor. Agora, a gestao da empresa precisa decidir
como usar esse combustivel. Parte dele sera usada para manter o motor funcionando e expandi-lo para o futuro.

Esses reinvestimentos sao a alma do crescimento e se manifestam de duas formas principais: CAPEX e Variacao na
Necessidade de Capital de Giro.

Pense no CAPEX (Capital Expenditures) como os grandes investimentos em ativos de longo prazo. Para a "Varejo
Brasil S.A.", isso significa o dinheiro gasto na construcao de novas lojas, na reforma das antigas, ha compra de um
novo sistema de Tl ou ha modernizacdo de um centro de distribuicdo. E um desembolso de caixa hoje, com a
expectativa de gerar mais caixa no futuro.

Ja a Variacao na Necessidade de Capital de Giro (ANCG) é mais sutil. Se a empresa vai vender mais, ela precisa
de mais estoque nas prateleiras e, provavelmente, dara mais prazo para seus clientes pagarem. Isso "congela" um
dinheiro que, de outra forma, estaria livre no caixa. Ambos os investimentos, CAPEX e ANCG, consomem 0 caixa
gerado pela operacao. Para encontrar o Fluxo de Caixa Livre, precisamos subtrair esses valores.



Chegando ao Fluxo de Caixa Livre da Firma
(FCFF)

Fluxo de Caixa Operacional (-) CAPEX
R$ 430 milhdes R$ 200 milhdes

Novas lojas e tecnologia

(-) ANCG = FCFF
R$ 50 milhdes R$ 180 milhées

Aumento do capital de giro

FCFF = Fluzxo de Caiza Operacional — CAPEX — ANCG

Finalmente, estamos prontos para montar o quebra-cabeca e chegar ao numero mais importante do nosso
valuation: o Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF ou Free Cash Flow to the Firm). Este numero representa o
dinheiro que sobra para todos os provedores de capital — acionistas e credores — apds a empresa ter feito todos os
investimentos necessarios para manter e expandir sua base de ativos. E o verdadeiro "lucro em dinheiro" da
companhia.

Continuando com o caso da "Varejo Brasil S.A.", ja sabemos que o Fluxo de Caixa Operacional é de R$ 430
milhdes. Apds analisar o plano de negocios da empresa, projetamos que ela investird R$ 200 milhdes em novas
lojas e tecnologia (CAPEX). Além disso, devido ao crescimento das vendas, estimamos que a necessidade de
capital de giro (principalmente estoques) aumentard em R$ 50 milhdes (ANCG).

Aplicando a férmula: FCFF = R$ 430 milhdes - R$ 200 milhdes - R$ 50 milhdes = R$ 180 milhoes

Este é o fluxo de caixa que projetamos para o primeiro ano. Repetimos esse processo para cada um dos anos do
nosso periodo de projecao (geralmente de 5 a 10 anos), criando uma série de fluxos de caixa futuros que formam a
base do nosso valuation pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.



O Preco do Tempo e do Risco - A Taxa de
Desconto (WACC)

@ Valor do Tempo O Prémio pelo Risco il WACC
Um milhao de reais daqui a Investimentos mais Custo Médio Ponderado de
um ano nao vale o mesmo arriscados exigem retornos Capital - nossa "maquina do
que um milhao hoje, por maiores para compensar a tempo" financeira
causa do custo de incerteza

oportunidade

Temos agora uma série de fluxos de caixa projetados para o futuro. Um milhdo de reais daqui a um ano nao vale o
mesmo que um milhao de reais hoje, por causa do custo de oportunidade e do risco. Precisamos de uma "maquina
do tempo" financeira para trazer todos esses valores futuros para o presente. Essa maquina do tempo € a taxa de
desconto, e a mais utilizada € o WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou Custo Médio Ponderado de Capital.

Pense no WACC como a taxa de juros minima que um projeto ou a empresa inteira precisa gerar para ser
considerado viavel. Ele representa o custo combinado de todas as fontes de financiamento da empresa. E como
calcular o custo medio de um empreéstimo que vocé pegou, parte com seus pais a juros baixos (capital préprio) e
parte com o banco a juros altos (divida). A média que vocé paga, ponderada pelo valor de cada parte, € o seu
custo de capital.

[J Componentes do WACC: O calculo leva em conta o custo do capital de terceiros (Kd) e o custo do capital
proprio (Ke), estimado pelo modelo CAPM que considera taxa livre de risco, retorno do mercado, Beta e
Risco-Pais.



Calculando o WACC para a "Varejo Brasil
S.A"

01 02

Taxa Livre de Risco (Rf) Prémio de Risco de Mercado

Titulo do governo de longo prazo: 6,0% Retorno adicional da bolsa: 8,0%

03 04

Beta (B) Risco-Pais

Volatilidade do setor varejo: 1,1 Prémio adicional Brasil: 3,0%

Custo do Capital Proprio (Ke) Custo da Divida (Kd)
Ke = Rf T 5 % (E(Rm) _ Rf) T Taxa de juros: 10,0%

Risco Pais Custo efetivo (ap6ds IR): 6,6%

Ke =6,0% +1,1x8,0% +3,0% = 17, 8% Kdfetino = 10,0% x (1 — 0,34) = 6,6%

Estrutura de Capital

e 70% Capital Préprio
e 30% Divida

WACC = (Ke x %FE) + (Kd x (1 —IR) x %D)
WACC = (17,8% x 0,70) + (6,6% x 0,30) = 14, 44%

O calculo do WACC pode parecer intimidador, mas € uma montagem de blocos légicos. Para nossa empresa
ficticia, estimamos cada componente com base em premissas de mercado. Esta sera a nossa taxa para descontar
os fluxos de caixa futuros, refletindo o custo de oportunidade e o risco especifico da "Varejo Brasil S.A.".



O Valor do "Para Sempre" - A Perpetuidade

Crescimento Estavel

000
o000

Taxa de crescimento perpétuo (g)
L. deve ser modesta
Fluxos Infinitos
A empresa continuara operando
apos o periodo de projecao

Formula da Perpetuidade

Capitaliza o fluxo de caixa estavel

Projetamos o fluxo de caixa da "Varejo Brasil S.A." por cinco anos. Mas a empresa nao vai simplesmente fechar as
portas no final do quinto ano. Espera-se que ela continue operando e gerando caixa indefinidamente. Como
podemos capturar o valor de todos esses fluxos de caixa do sexto ano até o infinito? Tentar projeta-los um a um
seria impossivel.

A solucao para esse quebra-cabeca é o Valor da Perpetuidade (ou Valor Terminal). E uma formula matematica que
nos permite calcular o valor presente de todos os fluxos de caixa futuros, a partir do momento em que a empresa
atinge um estagio de crescimento maduro e estavel. E como calcular o valor de uma fazenda que continuara
produzindo safras para sempre.

[ Premissa Critica: A taxa de crescimento de longo prazo (g) deve ser inferior a taxa de crescimento da
economia. Para o Brasil, uma taxa g entre 4% e 5% seria defensavel.

~ FCFF,;,;  FCFF, x (1+g)
- WACC —g  WACC —g

VP

Onde FCFF_n é o fluxo de caixa do ultimo ano projetado. Esse resultado, que representa uma grande parcela do
valor total da empresa, também precisa ser trazido a valor presente.



O Veredito do FCD - Do Valor da Firma ao
Preco por Acao

1 2 3
Fluxos de Caixa (Anos 1-5) Valor da Perpetuidade Enterprise Value (EV)
Trazemos cada FCFF a valor Calculamos e descontamos para Soma de todos os valores
presente oano 0 presentes

A jornada esta quase no fim. Reunimos todas as pecas: projetamos

o
os fluxos de caixa para os préximos 5 anos, calculamos o valor da R$ 2 b I

perpetuidade e definimos nossa taxa de desconto, o WACC. Agora
€ a hora de juntar tudo para chegar ao primeiro grande resultado: o

Enterprise Value
Enterprise Value (EV), ou Valor da Firma.

Valor total da operacao
O calculo é direto: trazemos cada fluxo de caixa anual a valor

presente, calculamos o Valor da Perpetuidade no final do ano 5 e

também o trazemos a valor presente, depois somamos tudo. R$ 4 O O m i

Divida Liquida

A ser subtraida

R$ 8,00

Preco por Acao

Valor para acionistas

Calculo Final: Enterprise Value de R$ 2 bilhdes - Divida Liquida de R$ 400 milhdes = Equity Value de R$ 1,6
bilhdo + 200 milhdes de acdes = R$ 8,00 por acao

Mas atencao: o Enterprise Value ainda nao € o valor que pertence aos acionistas. Representa o valor total da
operacao, pertencente a todos que a financiaram. Para encontrar o valor justo para os acionistas (Equity Value),
subtraimos a Divida Liquida do Enterprise Value. E como comprar uma casa financiada: o valor da casa é uma
coisa, mas seu patrimonio nela é outra.



A Prova dos Nove - Valuation por Multiplos
de Mercado

FCD vs. Multiplos

D Analogia: E como definir o preco do seu

. carro. Vocé pode calcular toda a economia
Fluxo de Caixa Descontado futura (FCD) ou ver precos de carros

Valor intrinseco baseado em fluxos futuros similares no mercado (Mdltiplos).

e Analise fundamental
e Premissas detalhadas

e Resultado: R$ 8,00

Multiplos de Mercado
Avaliacao relativa baseada em pares

e Leideum so preco
e Comparacao direta

e Validacao cruzada

Nosso modelo de Fluxo de Caixa Descontado nos deu um preco-alvo de R$ 8,00 por acdo. E um nimero preciso,
fruto de dezenas de premissas. Mas como saber se ele é razoavel? Como podemos ter certeza de que nossas
premissas nao estao excessivamente otimistas ou pessimistas? Precisamos de uma "segunda opiniao", uma forma
de calibrar nosso resultado com a realidade do mercado. E aqui que entra a analise por Multiplos de Mercado.

O valuation por multiplos é uma forma de avaliacao relativa. Em vez de calcular o valor intrinseco a partir dos fluxos
de caixa futuros (como no FCD), nds olhamos para o lado e vemos por quanto empresas comparaveis estao sendo
negociadas no mercado. E uma abordagem muito mais simples e direta, baseada na lei de um s6 preco: ativos
similares devem ser negociados a precos similares.

No mercado financeiro, os "precos" sao multiplos como Prec¢o/Lucro (P/L) ou, 0 mais comum para valuation de
empresas, EV/EBITDA.



A Arte de Escolher os Pares Certos

Modelo de Negécio Porte e Escala

Varejo de moda # varejo de eletrodomésticos Grandes redes tém dinamicas diferentes de
pequenos varejistas

Geografia Meétricas Financeiras

Empresas focadas no mercado brasileiro Crescimento, margens e endividamento similares

A eficacia do valuation por multiplos depende inteiramente da qualidade da comparacao. De nada adianta usar o
multiplo de uma empresa de tecnologia para avaliar uma varejista, ou comparar uma empresa que cresce 50% ao
ano com uma que esta estagnada. A selecao de um grupo de "pares" (peer group) verdadeiramente comparaveis é
a etapa mais critica e subjetiva deste método.

Pense nisso como a escolha de imdveis para comparar com o seu apartamento que esta a venda. Vocé nao vai
compara-lo com uma casa em outro bairro, com um apartamento de um dormitorio se o seu tem trés, ou com um
prédio sem elevador se o seu tem. Vocé busca por apartamentos com metragem, localizacao, padrao de
acabamento e idade similares.

[ Objetivo: Nao é encontrar clones perfeitos (eles ndo existem), mas montar um grupo de 5 a 10 empresas
cujas medias ou medianas de multiplos nos deem uma referéncia confidvel do mercado.



Calculando e Aplicando os Multiplos

Empresa Comparavel Enterprise Value EBITDA (LTM) EV/EBITDA
Concorrente A R$ 3,5 bi R$ 500 mi 7,0x
Concorrente B R$ 5,0 bi R$ 650 mi 77X
Concorrente C R$ 2,1 bi R$ 300 mi 7,0x
Concorrente D R$ 8,0 bi R$ 950 mi 8,4x
Mediana - - 7,35x

Apo6s uma criteriosa selecao, montamos um grupo de pares para a "Varejo Brasil S.A.". Por que usamos a mediana
em vez da média? A mediana (o valor do meio) € menos sensivel a valores extremos (outliers). Se uma das
empresas estivesse com um multiplo de 15x por alguma razao especifica, ela distorceria muito a media, mas nao a

mediana.
071 02
EBITDA da Varejo Brasil S.A. Aplicacao do Multiplo

R$ 550 milhdes (EBIT R$ 500M + Depreciagdo R$ 50M)  R$ 550 milhdes x 7,35 = R$ 4,04 bilhdes (EV)

03 04
Equity Value Preco por Acao
R$ 4,04 bi - R$ 400 mi (divida) = R$ 3,64 bilhoes R$ 3,64 bi + 200 mi acdes = R$ 18,20

Resultado Significativo: R$ 18,20 (Multiplos) vs. R$ 8,00 (FCD) - uma discrepancia que exige investigagao das
premissas e do que o mercado esta precificando.




O Dialogo dos Métodos e a Analise de

Sensibilidade

Chegamos a dois valores bem diferentes para a acao da "Varejo
Brasil S.A.": R$ 8,00 pelo FCD e R$ 18,20 pelos Multiplos. O que
isso nos diz? Essa discrepancia € a parte mais rica da analise. Ela
nos forga a questionar nossas premissas. Talvez o mercado esteja
mais otimista com o setor do que nds em nossas projecoes de
FCD. Ou talvez nossas premissas tenham sido muito
conservadoras.

Um valuation nao termina com um numero, mas com uma
conclusao. E essa conclusao raramente é um unico valor. O mundo
é incerto, e nossas premissas podem mudar. Um bom analista nao
entrega um numero, entrega um intervalo de valor e entende o que
move o preco dentro desse intervalo.

WACC \ Crescimento 4,0% 4,5%
(9)

13,44% R$ 10,50 R$ 11,80
14,44% R$ 8,00 R$ 9,00
15,44% R$ 6,20 R$ 7,00

[0 Analise de Sensibilidade:
Ferramenta que testa o impacto
de mudancas has premissas
criticas, como testar a resisténcia
de uma ponte sob diferentes
condicoes.

5,0%

R$ 13,50
R$ 10,20

R$ 7,90

Esta tabela mostra que nosso preco-alvo de R$ 8,00 é apenas um dos muitos resultados possiveis. Ela nos da um

intervalo de valor (de R$ 6,20 a R$ 13,50) e nos ajuda a defender nossa conclusdo de forma muito mais inteligente.

E aqui que entra a Analise de Sensibilidade, construindo uma matriz onde as linhas representam diferentes taxas

de WACC e as colunas, diferentes taxas de crescimento na perpetuidade (g).



Comparando Ferramentas de Analise de
Risco

000
000
000

& W

Analise de Sensibilidade Simulacao de Monte Analise de Cenarios
Ambito: Testar o impacto de 1 Carlo Ambito: Avaliar o resultado em
ou 2 variaveis-chave no Ambito: Analisar o impacto 3 a 5 cenarios especificos
resultado final combinado de multiplas (otimista, pessimista, base)
Base: Deterministica Incertezas Base: Qualitativa e Quantitativa

Base: Probabilistica (estatistica)

Exemplo: "Qual o preco da Exemplo: "Qual o valuation no

acao se o WACC for15% e o 'g' Exemplo: "Qual a probabilidade cenario de recessao
for 4%?" de o preco da acao ficar entre econdémica?"
R$7 e R$9?"

A Analise de Sensibilidade que acabamos de fazer € uma excelente ferramenta para entender o impacto de uma ou
duas variaveis por vez. Mas, na realidade, varias coisas podem mudar ao mesmo tempo. A inflacao pode subir
(impactando o crescimento g) e os juros também (impactando o WACC). Para cenarios mais complexos, 0s
analistas utilizam uma técnica estatistica mais avancada chamada Simulacao de Monte Carlo.

Pense na Analise de Sensibilidade como tirar algumas fotos de uma paisagem em diferentes angulos. Vocé tem
uma boa ideia do local, mas apenas de alguns pontos de vista especificos. A Simulacao de Monte Carlo, por outro
lado, é como fazer um video em 360 graus dessa mesma paisagem. Ela executa o nosso modelo de valuation

milhares de vezes, sorteando valores para as nossas premissas dentro de distribuicdes de probabilidade que nés
definimos.



Fatores ESG no Varejo — O Valor Alem dos
Numeros

Ambiental (E) Social (S) Governanca (G)

Embalagens sustentaveis, Tratamento de funcionarios e Qualidade da gestao,

logistica otimizada, gestao de gestao da cadeia de transparéncia, direitos dos

energia fornecedores acionistas

e Reducao de custos e Maior produtividade e Melhor alocacao de capital

e Mitigacao de riscos e Melhor reputacao da marca e Menor risco percebido
regulatorios e Prevencao de escandalos e Maior confianca do

e Atracao de consumidores investidor

conscientes

Em pleno 2025, um valuation que ignora os fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca) € um retrato incompleto
da realidade. Cada vez mais, investidores, consumidores e reguladores entendem que a performance de uma
empresa nesses trés pilares tem um impacto direto e material em seu risco e em seu potencial de crescimento de
longo prazo. No setor de varejo, essa conexao € especialmente visivel e relevante para o nosso modelo.

[ Impacto no FCD: Fatores ESG podem levar a menor WACC (menor risco), maiores taxas de crescimento

(maior lealdade) e margens mais altas (maior eficiéncia). Ignorar o ESG é deixar de ver riscos e
oportunidades.



Amarrando as Pontas - A Conclusao do
Valuation

1 Comece pela Saude Financeira

Ao analisar uma varejista, sempre comece pela saude do capital de giro e dos estoques

2 Use Validacao Cruzada

Nunca confie em um unico método; use FCD e Multiplos como sistema de validacao

3 Questione as Premissas

Gaste mais tempo defendendo suas premissas (WACC, crescimento) do que calculando

4 Apresente Intervalos

Apresente resultado como intervalo de valor, explicando variaveis mais sensiveis

5 Incorpore ESG

Use analise ESG como camada qualitativa que fortalece ou enfraquece premissas

Nossa jornada por este estudo de caso chega ao fim. Partimos de uma pergunta simples — "quanto vale uma
empresa de varejo?" — e descobrimos que a resposta € uma historia contada em numeros. Vimos que o varejo tem
um ritmo proprio, ditado pela sazonalidade e pela gestao de estoques, que impacta diretamente o capital de giro.
Com essa base, construimos um modelo de Fluxo de Caixa Descontado, projetando receitas, calculando o caixa
operacional, subtraindo os reinvestimentos e, finalmente, trazendo tudo a valor presente com o WACC.

O FCD nos deu um valor intrinseco de R$ 8,00 por acdo. Mas ndo paramos por ai. Buscamos uma segunda opinido
no mercado, através da analise de multiplos, que nos sugeriu um valor relativo de R$ 18,20. Essa tensao entre os
dois resultados nao foi um problema, mas uma oportunidade de analise critica. Por fim, usamos a analise de
sensibilidade para entender que o valuation nao € um numero cravado na pedra, mas sim um intervalo de
possibilidades que depende de premissas-chave.

Conclusao Final: O intervalo de valor justo, com base em nossas premissas, situa-se entre R$ 6,20 e R$ 18,20,
com maior probabilidade préoximo aos R$ 8,00 a R$ 10,20 do nosso modelo FCD.




Consolidacao e Proximos Passos

Autoavaliacao
Nivel Facil Nivel Médio
No calculo do FCFF, qual item é SOMADO de volta Qual componente é adicionado ao CAPM para
ao NOPAT? mercados emergentes?
e a) CAPEX e a) Prémio de Liquidez
e b) Variacdo na NCG e b) Risco-Pais
e ) Depreciacao e Amortizacao e ) Taxa de Crescimento (g)
e d) Pagamento de Juros e d) Alfa de Jensen
Nivel Dificil Nivel Especialista
FCD: R$ 15,00 vs. Multiplos: R$ 22,00. Duas variaveis mais impactantes para sensibilizar
Interpretacao mais plausivel? em empresa madura?
e a) FCD estéd incorreto e a) Receita Ano 1e Margem EBITDA
e b) Mercado mais otimista que premissas FCD e b) CAPEX e Depreciacao
e c) Endividamento muito superior e c)WACCe Taxag
e d) WACC muito baixo e d) Divida e Numero de Acdes

() Gabarito: 1-c, 2-b, 3-b, 4-c

Questao Discursiva

Explique em 3 a 5 linhas por que um aumento na necessidade de capital de giro, mesmo com vendas e lucros
crescentes, resulta em um menor Fluxo de Caixa Livre para a empresa.



Recursos e Proxima Aula

Conexao com a Proxima Aula Recursos Adicionais

Na Aula 30 - Estudo de Caso 2: Valuation de uma
Empresa de Tecnologia (Foco em Crescimento e

Métricas Alternativas), vamos trocar o terreno soélido . " s m
. . o Livro "Valuation

do varejo pelo ambiente dinamico e, por vezes, sem

lucros, das empresas de tecnologia. Aswath Damodaran - considerado a "biblia" do

S assunto para aprofundar todos os conceitos
Prepare-se para discutir métricas como:

e CAC - Custo de Aquisicao de Cliente @
e LTV - Lifetime Value ﬂ

e Adaptagao do FCD para empresas cujo maior valor Sites Praticos

esta em um futuro distante e incerto
Fundamentus ou Status Invest - dados financeiros e

multiplos gratuitos para praticar analises

(JJ NOTAIMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.

Esta aula foi uma imersao pratica, projetada para transformar teoria em habilidade. O valuation é tanto arte
guanto ciéncia - use as ferramentas técnicas, mas nunca esqueca do contexto e do bom senso analitico.



