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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo estabelecer o valor econémico da empresa
Vivara S.A através da técnica de avaliagdo de empresas conhecida como fluxo de
caixa descontado. O processo de avaliagcdo de empresas é de grande valor pois
permite que investidores tomem melhores decisdes e otimizem o retorno do capital
investido. Isto beneficia n&o s6 os investidores, mas também a sociedade como um
todo visto que a atividade de investimentos promove o crescimento das empresas e
movimenta a economia como um todo, gerando empregos e oportunidades para a
populagdo. Para atingir esse objetivo, inicialmente a pesquisa apoia-se no
levantamento e na analise de fontes bibliograficas, visando conceituar e apresentar
os principais métodos de avaliacdo de empresas, sobretudo do fluxo de caixa
descontado, bem como o0s conceitos necessarios para a analise dos relatorios
financeiros da companhia como o balanco patrimonial e a demonstracéo de resultado
do exercicio. Ainda, sdo apresentadas técnicas como a analise SWOT e as cinco
forcas de Porter para a analise da estratégia de empresa dentro do seu ambiente
competitivo. Posteriormente, adentrando ao estudo de caso, a pesquisa volta-se a
analise do setor de joias e da companhia estudada para entao realizar a proje¢ao dos
fluxos de caixa até 2032. O resultado encontrado indica que, no momento da
avaliacao, o preco da acdo da companhia estava sendo superestimado pelo mercado.
Para verificar a sensibilidade da empresa a algumas variaveis, foram realizadas
simulagdes variando a taxa de crescimento na perpetuidade e a margem bruta pelo
modelo de Monte Carlo. Com a simulagao conclui-se que a probabilidade de o valor
da agao ser superior a cotagao atual é de 0,18%.

Palavras-chave: avaliacdo de empresas; fluxo de caixa descontado; mercado de
joias; Vivara S.A..



ABSTRACT

This paper aims to establish the economic value of the company Vivara S.A through a
valuation technique referred to as discounted cash flow. The valuation process is of
great value because it allows investors to make better decisions and optimize the
return on invested capital. This benefits not only investors, but also society as a whole,
since investment activity promotes the growth of companies and develops the
economy as a whole, generating jobs and opportunities for the population. To achieve
this objective, initially the research rellies on the collection and analysis of bibliographic
materials, aiming to define and present the main methods of company valuation, in
particular the discounted cash flow method, as well as the concepts necessary for the
analysis of the financial statements of the company such as the balance sheet and the
income statement. In addition, techniques such as SWOT analysis and Porter’s five
forces are presented to analyze the company’s strategy within its competitive
environment. Subsequently, going into the case study, the research turns to the
analysis of the jewelry sector and the chosen company in order to carry out the
projection of the cash flows until 2032. The result indicates that, at the time of the
appraisal, the company's stock price was overestimated by the market. To verify the
sensitivity of the company to some variables, simulations were carried out varying the
growth rates in perpetuity and the gross margin using the Monte Carlo model. The
simulation estimated that the probability of the value of the stock being higher than the
current price is 0,18%.

Keywords: valuation; discounted cash flow; jewelry sector; Vivara S.A..
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1INTRODUGAO

Avaliar o valor de uma empresa € relevante para a sociedade, empresas e
individuos. Para a sociedade, avaliagdes precisas permitem tomar melhores decisdes
de investimento, garantindo que o capital flua para empresas com potencial genuino,
estimulando o crescimento econémico e a inovagao.

Para as empresas, avaliar uma empresa permite orientar a alocacdo de
recursos, estratégias de expansao e possiveis fusdes ou aquisi¢des, promovendo um
ambiente mais competitivo. Além disso, uma avaliacio facilita o acesso ao capital,
permitindo que as empresas tomem empréstimos, atraiam investidores e otimizem sua
estrutura de capital, aumentando sua capacidade de buscar iniciativas
transformadoras e enfrentar as flutua¢gdes do mercado.

Para os individuos, sejam eles funcionarios ou investidores, as avaliagdes de
empresa servem para que entendam a saude financeira, avaliem a perspectiva de
carreira dentro da sua organizagdo e o risco associado aos seus investimentos para
que assim fagam planos financeiros bem fundamentados para o seu futuro.

Nesse cenario interconectado, o processo de avaliacdo de uma empresa vai
além dos numeros visto que a precificagao de ativos € uma técnica que visa reduzir a
subjetividade de algo que ja é subjetivo por natureza (POVOA, 2012). Ainda, segundo
Serra e Wickert (2021), o uso de técnicas de avaliagdo de empresas amplia o
entendimento das incertezas, risco e retornos envolvidos nos negocios, contribuindo
para a tomada de decisdes mais conscientes e estruturadas.

Dentre as dez areas listadas pela Associagdo Brasileira de Engenharia de
Produgcdo — ABEPRO como areas relacionadas a Engenharia de Produgao, este tema
se relaciona com as areas de engenharia econémica, engenharia organizacional e
pesquisa operacional, que forneceram a base fundamental para este estudo.
Disciplinas de planejamento estratégico, gestdo patrimonial e pesquisa operacional
sdo essenciais no desenvolvimento de habilidades analiticas e estratégicas
necessarias para avaliar uma empresa em um mercado competitivo. Alguns exemplos
disto sdo a aplicacao de técnicas como as cinco forgas de Porter, analise de relatorios
financeiros e construcdo de um modelo matematico que acomode elementos
subjetivos que sdo caracteristicos de problemas reais. Desta forma, este trabalho
demonstra a aplicagdo pratica dos conceitos e técnicas transmitidos no curso além de
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servir como base para tomada de decisdo e otimizacdo de recursos no contexto da
atividade de investimentos.

Dentre as empresas brasileiras que abriram seu capital nos ultimos anos ha a
Vivara S.A. que, fundada em 1962, € hoje a maior rede de joalherias da América Latina
e que acaba de executar em 2022 um grande plano de expans&do com a abertura de
53 lojas. Desde a abertura do capital a cotagédo da agdo, que abriu a R$24 (InfoMoney,
2019), passou por diversas oscilagbes de precgo, efeitos da pandemia do COVID-19
que reprimiu o consumo e fez com que o pre¢o das a¢des de muitas companhias
caisse, especialmente as de varejo. Segundo dados publicados pelo InfoMoney
(2023) referentes a cotagcdo da Vivara e indice Ibovespa, a agao tem valorizado no
primeiro semestre do ano de 2023 em 21%, acima dos 11% do |Ibovespa e, portanto,
cabe questionar qual a faixa de preco justa para a agao.

Além disso, a escolha da empresa oferece a oportunidade de estudar o setor
do varejo, que tem largo impacto na economia brasileira visto que representa 22,9%
do Produto Interno Bruto (PIB) e emprega aproximadamente 8,5 milhdes de pessoas,
isto €, mais que um quarto dos trabalhadores de carteira assinada (SEBRAE, 2023).

No presente trabalho, é apresentado um estudo de caso da companhia Vivara
S.A., com o intuito de encontrar seu valor econdmico a partir de uma analise de fluxo
de caixa descontado incorporando informagdes sobre a estratégia de expanséo e

desempenho da empresa no mercado.

1.1 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho podem ser divididos entre gerais e especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Analise e avaliagdo da Vivara S.A com base no método de fluxo de caixa

descontado.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Analisar o setor de varejo de joias no qual a Vivara esta inserida;



b)

f)
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Realizar a analise do perfil estratégico da empresa por meio do modelo
das Forcas de Porter e matriz SWOT;

Fazer projegcbes futuras da receita da companhia, baseando-se em
premissas financeiras e econémicas;

Aplicar o método de fluxo de caixa descontado para definir o preco justo
da empresa com base nas hipoteses levantadas;

Aplicar o método de analise por comparagao de multiplos como forma de
verificagdo do resultado obtido através do método do fluxo de caixa;

Realizar a analise probabilistica (Monte Carlo) para o modelo.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

A avaliagdo de uma empresa, ou valuation como € comumente referido, tem
como objetivo estimar uma faixa de valor para uma companhia por meio da aplicagéo
de teorias especificas ou uma combinagdo delas (POVOA, 2012). E importante
destacar aqui a diferenga entre prego e valor, sendo os dois sujeitos a flutuagdes no
tempo. Enquanto o primeiro € o montante monetario pelo qual um bem ou servico é
trocado em uma transacgao e baseado em fatores quantificaveis, o segundo é definido
por fatores subjetivos que variam com as percep¢des individuais, culturais e até
emocionais.

Um exemplo simples que ilustra essa diferenca é o prego de artigos de luxo.
Um quadro de um pintor famoso pode ser vendido por milhdes de reais, mas isso nao
implica que qualquer pessoa com capital suficiente para adquirir esse bem estaria
disposta a pagar esse prego, ou seja, para que a transagao ocorra é preciso que haja
um comprador que avalie o valor do quadro a uma cifra igual ou maior que o prego
cobrado.

O exemplo é analogo ao que ocorre no mundo das agdes no qual o investidor
precisa analisar se o0 pre¢o de um ativo esta acima ou abaixo do seu valor para decidir
quanto a sua compra ou venda. E claro que a compra de um ativo tende a envolver
fatores menos pessoais na determinagao do seu valor do que a compra de um quadro
visto que os objetivos em cada caso diferem. E nesse contexto que foram
desenvolvidas técnicas que visam reduzir a subjetividade na hora de atribuir um valor

a um ativo, das quais as principais serao apresentadas na proxima subsecao.
2.2 MODELOS DE AVALIACOES DE EMPRESAS
As técnicas de valuation podem ser agrupadas em: valor contabil, avaliagao

relativa, fluxo de caixa descontado e outras (SERRA e WICKERT, 2021). A seguir

serao descritas as principais técnicas dentro de cada um desses grupos.
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2.2.1 Valor contabil

Esta técnica considera o valor contabil dos ativos ou do Patriménio Liquido da
empresa (SERRA e WICKERT, 2021). Por se basear em dados contabeis relativos a
um instante especifico no tempo nao ira refletir as perspectivas da empresa para o
futuro. Ou seja, difere do valor de mercado do ativo, o qual incorpora projecdes futuras
de lucros e por esse motivo frequentemente apresenta valor superior ao valor contabil
(ASSAF NETO, 2014 p. 155).

Pode ser util para uma avaliacdo rapida de empresas em dificuldades
financeiras, sem geracgao relevante de lucros e com urgéncia de venda ou para

empresas fora de operagéo e que tenham um ativo imobilizado significativo.

2.2.2 Avaliagao relativa

A avaliacao relativa, também chamada de avaliagdo por multiplos, busca
determinar o valor de um ativo por meio da comparacao da empresa a ser avaliada
com outras do mesmo setor e de porte semelhante (DAMODARAN, 2012). Para isso
e utilizado um indice médio das empresas similares e dados da empresa de interesse.

Em geral o indice ou multiplo & calculado pela razao entre o Equity Value (EV)
ou Firm Value (FV) e um indicador financeiro. O Equity Value (ou Prego) pode ser
obtido pela multiplicagao do prego por agéao e a quantidade de agdes, ja o FV sera a
soma do EV com a divida liquida da companhia. Os indices mais utilizados sao: Prego
sobre Lucro Liquido (P/L), Prego sobre Valor Patrimonial (P/VP) e Valor sobre EBITDA
(FV/EBITDA) (SERRA e WICKERT, 2021, p. 137).

2.2.3 Fluxo de caixa descontado

Dentre as técnicas deste grupo, a mais utilizada é a do fluxo de caixa para os
acionistas ou fluxo de caixa para os investidores e parte da premissa de que o valor
de um ativo é proporcional a sua capacidade de gerar caixa. Assim, o valor do ativo
seria determinado “trazendo o fluxo de caixa potencial a valor presente por uma taxa

de desconto ajustada pelo risco atribuido ao mesmo fluxo de caixa” (SERRA e
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WICKERT, 2021, p. 4). Um dos desafios desta técnica € o dimensionamento do risco

e a definicdo da taxa de desconto adequadas para o modelo.

2.2.4 Outras

2.2.4.1 Valor de Mercado

O valor de mercado de uma empresa € dado pela avaliagdo que os agentes
de mercado estdo fazendo para o ativo de interesse (SERRA e WICKERT, 2021). O
objetivo é refletir o consenso de mercado sobre o valor da empresa com base nas

informacdes disponiveis.

2.2.4.2 Opcoes reais

A técnica de opcdes reais é usada para avaliar empresas que possuem
oportunidades de investimento ou decisdes estratégicas que podem criar valor no
futuro. Ela considera as opgdes que a empresa possui, como expandir, adiar ou
abandonar projetos, e avalia o valor dessas opg¢des com base na probabilidade desses
cenarios se concretizarem (SERRA e WICKERT, 2021).

2.3 DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

2.3.1 Balango patrimonial

Um balango patrimonial € um dos principais relatérios financeiros de uma
empresa e fornece uma visdao de sua posi¢cao financeira em um determinado
momento. Ele apresenta um resumo dos ativos, passivos e patriménio liquido da
empresa (ASSAF NETO, 2014), permitindo uma compreensao de como 0S recursos
da empresa estdo sendo financiados, como eles sdo empregados e sua capacidade
de cumprir suas obrigagoes.

O balango patrimonial segue a equagéo fundamental da contabilidade na qual
a soma dos passivos e patriménio liquido é igual ao valor dos ativos da companhia.
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Essa equacao reflete o conceito de que os ativos da empresa sao financiados por
meio de dividas (passivos) e investimentos dos proprietarios (patrimonio liquido).

Segundo Pdévoa (2012), os principais itens de um balango patrimonial séo:
ativo circulante, ativo realizavel no longo prazo, ativo permanente, passivo circulante,
passivo exigivel de longo prazo e patriménio liquido.

O ativo circulante constitui todos os direitos a receber em até um ano de prazo.
As principais contas sao o disponivel (dinheiro em caixa), as aplicagdes financeiras,
as contas a receber (financiamento a consumidores) e estoques. Ja o ativo realizavel
no longo prazo inclui todos os direitos a receber de um ano em diante (aplicagbes
financeiras e contas a receber apds 365 dias). Por fim, entre as contas do ativo, existe
o ativo permanente que esta dividido entre imobilizado, investimentos e ativos
intangiveis. O imobilizado é composto de bens imoveis destinados a manutengéo da
atividade da companhia, além do registro de marcas e patentes. Os investimentos
seriam as participagcbes em outros negocios e imoveis que ndo se destinam a
manutengdo do negdcio da empresa. Ja os ativos intangiveis sdo valores que sao
gastos agora mas que se tem expectativa de oferecer beneficios futuros.

As contas do passivo se dividem entre circulante e exigivel de longo prazo e
a principal diferenga entre elas € o prazo, assim como acontece nas contas do ativo.
Portanto, o passivo circulante sera composto por todas as obrigagdes a pagar com
até um ano de prazo e o passivo exigivel de longo prazo contemplara todas as
obrigacdes a pagar de um ano em diante, como empréstimos e outras contas a pagar.

Finalmente, o patriménio liquido (PL) contém a conta “Capital’” ou “Capital
social” na qual serao contabilizados todos os novos aportes de capital da empresa e

discrimina os lucros ou prejuizos da empresa no exercicio.

2.3.2 Demonstracao de resultado do exercicio

Uma demonstragdo do resultado do exercicio (DRE), também conhecida
como demonstracdo de resultados, € um relatério financeiro que apresenta o
desempenho financeiro de uma empresa ao longo de um periodo especifico,
geralmente um trimestre ou um ano fiscal. A DRE fornece uma visdo detalhada das
receitas, custos, despesas e lucros liquidos da empresa durante o periodo

considerado.
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Segundo Pévoa (2012), os principais itens de um balango patrimonial sao:
receita bruta, receita liquida, custo da mercadoria vendida (CMV), lucro bruto,
despesas operacionais, lucro operacional, despesas e receitas financeiras, lucro antes
do IR (LAIR) e lucro liquido.

A receita bruta ou faturamento bruto representa o total faturado pela empresa
com a venda de seus produtos considerando o momento em que ocorreu o fato
gerador, ou seja, considerando vendas realizadas no periodo independente de
guando essa receita de fato vai se concretizar (caso de parcelamentos ou existéncia
de caréncia). Por outro lado, a receita liquida seria a receita bruta descontada de
impostos que incidem diretamente sobre a venda de mercadorias ou prestagao de
servicos (ICMS, ISS, IPI etc.).

Em seguida, ha o custo da mercadoria vendida ou CMV como o custo de todos
0s insumos gastos diretamente no processo produtivo como matéria-prima,
depreciacdo de maquinas ou equipamentos e salarios de colaboradores que atuam
diretamente na producdo dos bens. As despesas operacionais seriam todas as
despesas necessarias para o funcionamento do negdcio (salarios, aluguéis etc.) e que
nao estao diretamente ligadas a produgéo, ou seja, todas as despesas que nao estao
contempladas no CMV.

O lucro bruto define o quanto a empresa gera de resultado apenas em seu
processo produtivo direto e € dado pela diferenca entre receita liquida e CMV. Ja o
lucro operacional (Earnings Before Interests and Taxes - EBIT) define o resultado da
empresa considerando a produgdo e os custos associados a producédo (despesas
operacionais) e se da pelo lucro bruto subtraido do valor das despesas operacionais.

As despesas e receitas financeiras contemplam as despesas financeiras com
empreéstimos e receitas financeiras com aplicagdes. A soma das duas parcelas gera o
saldo financeiro que pode ser tanto positivo quanto negativo, a depender se a
companhia possui mais despesas ou receitas financeiras.

Por fim, havera o lucro antes do IR (LAIR) dado pela soma do lucro
operacional com o saldo financeiro e o lucro liquido que seria o lucro depois do

pagamento de Imposto de Renda (IR).

2.3.3 Demonstragao de fluxo de caixa
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Uma demonstragédo de fluxo de caixa (DFC) é um relatério financeiro que
fornece uma visdo detalhada dos fluxos de caixa de uma empresa durante um
determinado periodo. Ela destaca como o dinheiro entra e sai da empresa por meio
de suas atividades operacionais, de investimento e de financiamento (POVOA, 2012).

O fluxo de caixa das operagdes registra todas as saidas e entradas de
recursos do dia a dia da empresa. Aqui estdo incluidas receitas de vendas,
pagamentos a fornecedores, variagdes nos estoques, salarios, impostos, juros entre
outros. Ja o fluxo de caixa de investimentos registra a compra e venda de ativos n&o
circulantes (exigiveis ou realizaveis de longo prazo) como maquinas, propriedades ou
investimentos em outras empresas.

Por fim, o fluxo de caixa de financiamentos registra as movimentagdées na
estrutura de capital da empresa, ou seja, na combinagao das fontes de financiamento
(capital proprio ou de terceiros) que ela utiliza para suportar suas atividades. Aqui
estdo inclusas transagcdes com acionistas, como emissdes ou recompras de agdes,
bem como empréstimos e pagamentos de dividas. O Quadro 1 abaixo resume o fluxo
de caixa consolidado dos trés tipos de atividades citados.

Quadro 1: Resumo do fluxo de caixa consolidado das operagdes, investimentos e
financiamentos

Operagoes
(+) Receitas de operagdes gerando caixa (1)

(-) Despesas de operagdes consumindo caixa (2)
Fluxo de Caixa das operagées : (1) + (2)

Investimentos

(+) Venda de Ativos ndo circulantes (3)
(-) Compra de Ativos nao circulantes (4)
Fluxo de Caixa de Investimentos: (3) + (4)

Financiamento

(+) Emissdo de titulos / recebimento de juros de aplicacdes / emissdo de agbes (5)
(-) Pagamento de Dividendos (6)

(-) Pagamento de amortizagdo / juros de divida (7)

(-) Recompra de Agdes (8)

Fluxo de caixa de Financiamentos: (5) + (6) + (7) + (8)

Fonte: Pévoa, 2012, p38

2.4 INDICADORES FINANCEIROS
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Indicadores financeiros sao medidas quantitativas usadas para avaliar o
desempenho financeiro de uma empresa, fornecendo informacgdes valiosas sobre sua
saude financeira, eficiéncia operacional e capacidade de geracdo de valor. Existem
diversos tipos de indicadores, que podem ser agrupados nas seguintes categorias:
liquidez, giro, margem, rentabilidade e endividamento (POVOA, 2012).

A analise da evolugao desses indicadores € tdo importante quanto o seu valor
absoluto, sendo especialmente relevante sua evolugdo comparada ao mercado no

qual a empresa esta inserida e a conjuntura econdémica.

2.4.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez ou solvéncia avaliam a capacidade de uma
empresa de cumprir suas obrigagdes no curto ou longo prazo. Segundo Assaf Neto
(2014), os principais sao: liquidez imediata, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez
geral. Cada um deles ¢ definido segundo o autor a seguir.

A liquidez imediata ou indice de solvéncia de caixa mostra se a empresa é
capaz de liquidar qualquer divida de curto prazo com o caixa disponivel naquele
momento e € calculada pela divisdo do montante em caixa (disponivel) pelo passivo

circulante.

Disponivel

Liquidez Imediata = (D

Passivo Circulante

Ja a liquidez corrente indica a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos de curto prazo e se da pela divisdo do ativo circulante pelo passivo

circulante.

Ativo Circulante

(2)

Liquidez Corrente =
1 Passivo Circulante

O indice de liquidez seca se da pelo ativo circulante descontado dos estoques
e despesas antecipadas e posteriormente dividido pelo passivo circulante. Ele difere
do indice de liquidez corrente por nao levar em conta o estoque da companhia para o

pagamento de dividas dado que apresenta liquidez mais “demorada e dificil que a dos
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demais elementos que compdem o ativo circulante” (ASSAF NETO, 2014, p 123) para
ser realizada. As despesas pagas antecipadamente também sdo eliminadas do
calculo pois n&o representam valores a receber, mas, basicamente, servicos,

utilidades e beneficios a receber.

Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas

Liquidez Seca = 3)

Passivo Circulante

Por fim, a liquidez geral aponta o equilibrio entre as entradas e saidas da
empresa no longo prazo, retratando a saude financeira da companhia nesse horizonte

de tempo.

Ativo Circulante + Ativo Realizavel de Longo Prazo

Liquidez Geral =
tquiaez herd Passivo Circulante + Passivo Exigivel de Longo Prazo

Para os indicadores de liquidez é especialmente importante entender o tempo
de cada entrada ou saida visto que o ativo ou passivo corrente, por exemplo, abarca
um horizonte de 1 a 12 meses e, portanto, mesmo que o indice resultante seja superior
a 1, é possivel que a empresa esteja em um cenario de insolvéncia no curtissimo
prazo (ASSAF NETO, 2014, p 122).

Além disso, uma razio elevada de liquidez pode ser positiva, mas também
pode significar que a empresa ndo esta aproveitando seus recursos de maneira

eficiente.

2.4.2 Indicadores de giro

Os indicadores de giro, também conhecidos como indicadores de eficiéncia
ou atividade, avaliam como uma empresa esta utilizando seus recursos para gerar
receitas e lucros e, portanto, podem fornecer informag¢des importantes sobre sua
produtividade e gestédo de ativos. Segundo Povoa (2012), os principais indicadores de
giro sao: giro do ativo, giro de contas a receber, giro de contas a pagar, giro de
estoques, prazo médio de recebimento (PMR), prazo médio de pagamento (PMP),
prazo médio de estoques (PME) e ciclo de caixa. Cada um deles é definido segundo

o autor a seguir.
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O giro do ativo mede a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar

receita e é calculado dividindo a receita operacional pela média dos ativos totais.

Giro do ati Receita operacional )
iro do ativo =
Média dos ativos totais

Ja o giro de contas a receber analisa a eficiéncia da empresa em converter
contas a receber em dinheiro e é calculado dividindo a receita operacional pelas

contas a receber médias.

Receita operacional

Giro de contas a receber = —— 6
Média das contas a receber (6)

Por outro lado, o giro de contas a pagar indica o poder de barganha da
empresa em relacao a seus fornecedores e é calculado dividindo a média das compras

pela média da conta de fornecedores durante o ano.

Média das compras

(7)

Giro de contas a pagar = ——
pag Média conta de fornecedores

O giro de estoques por sua vez avalia quantas vezes o estoque de uma
empresa é vendido e substituido durante um periodo e é calculado dividindo o custo

dos produtos vendidos pela média do estoque durante o periodo.

Custo dos produtos vendidos

(8)

Giro de estogques =
1 Média do estoque

Além disso existem o prazo médio de recebimento (PMR), o prazo médio de
pagamento (PMP) e prazo médio de estoques (PME) que s&o calculados a partir dos

giros citados acima, conforme indicado nas equacdes a seguir.

360
PMR = 9
Giro de contas a receber ©)
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360
PMP = 10
Giro de contas a pagar 10

PME = 360 11
~ Giro de estoques 1

Finalmente, o indicador ciclo de caixa representa o tempo decorrido entre o
momento de pagamento das compras e fornecedores e recebimento da venda dos
produtos. Ele representa o periodo no qual “os recursos da empesa estio investidos
no chamado capital de giro” (POVOA, 2012). E dado pela soma do PME com o PMR

e subtragcao do PMP conforme ilustrado abaixo.

Ciclo de caixa = PME + PMR — PMP (12)

2.4.3 Indicadores de margem

Segundo Povoa (2012), o conceito de margem indica o que representam o
resultado bruto, operacional e liquido da empresa relativamente a sua receita. Sao
eles: margem bruta, margem operacional e margem liquida.

A margem bruta mostra o quanto a companhia consegue ganhar na propria
operacdo em relagdo a seu faturamento. E dada pela razdo entre lucro bruto e receita

liquida conforme ilustrado abaixo.

Lucro bruto

Margem bruta = Receita liquida (13)

Ja a margem operacional indica o ganho depois de descontadas as despesas
operacionais em relagdo ao faturamento. E dada pela razo entre lucro operacional e

receita liquida conforme ilustrado abaixo.

y - Lucro operacional (14)
argem operacional = ———— liquida
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Por fim, a margem liquida mostra, depois do resultado financeiro e pagamento
de IR, o percentual final de tudo que foi vendido que sobra para a empresa reinvestir

ou distribuir como dividendos. O seu calculo esta descrito na equacgao abaixo.

Iy loida = Lucro liquido (15)
argem Hquiaa = Receita liquida

2.4.4 Indicadores de rentabilidade

Indicadores de rentabilidade avaliam a capacidade de uma empresa em gerar
lucros a partir de seus investimentos. A analise do “valor absoluto do lucro liquido traz
normalmente sério viés de interpretacdo ao nao refletir se o resultado gerado no
exercicio foi condizente ou ndo com o potencial econémico da empresa” (ASSAF
NETO, 2014, p 128). Para contornar essa limitacédo, estes indicadores usam como
base de comparacéo, por exemplo, o ativo total e patriménio liquido. Alguns deles sao:
o retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido e o retorno sobre o capital
investido.

O retorno sobre o ativo ou return on assets (ROA) mostra o retorno obtido em
relagdo aos ativos investidos e é calculado dividindo o lucro liquido pela média dos

ativos totais.

ROA — Lucro liquido (16)
"~ Média do ativo total

Ja o retorno sobre o Patriménio Liquido (PL) ou return on equity (ROE)
destaca a eficacia da empresa em gerar lucros em relagdo aos investimentos dos

acionistas e é calculado dividindo o lucro liquido pelo patrimdnio liquido médio.

ROE — Lucro liquido an
~ Média do patrimonio liquido

Por fim, o retorno sobre o capital investido ou return on invested capital (ROIC)
destaca a eficacia da empresa em gerar lucros em relagdo aos investimentos totais,

seja oriundo de capital préprio ou de terceiros, e é calculado pelo lucro operacional



29

apos impostos dividido pelo capital investido. As equacdes que descrevem cada um

deles seguem abaixo.

Lucro operacional — Impostos
ROIC = —— - (18)
Capital investido

2.4.5 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento avaliam o nivel de endividamento de uma
empresa e sua capacidade de cumprir suas obrigagbes financeiras, como o
pagamento de dividas e juros, servem para avaliar a proporgéo e qualidade da divida
da empresa (POVOA, 2012). Os principais séo: endividamento financeiro, participacéo
do capital préprio no capital total, percentual de endividamento de curto prazo (ECP)
e percentual de endividamento de longo prazo (ELP).

O endividamento financeiro (EF) é dado pela somas das dividas (empréstimos
de curto e longo prazo e debéntures) dividido pela soma das dividas e patrimdnio
liquido, ou seja, a participagdo do capital de terceiros na estrutura de capital da
empresa. Em contraste, a participagado do capital proprio no capital total calcula-se
pela diferenca 1 — EF.

Os percentuais de endividamento de curto e longo prazo servem para
entender a composicdo da divida no tempo e s&o calculados dividindo o
endividamento (ECP ou ELP) pela divida total.

25 MODELO DO FLUXO DE CAIXA

Conforme abordado na secdo 2.2.3, uma das técnicas para a avaliagao de
empresas é a do fluxo de caixa descontado. Nesta técnica a futura geracao de caixa
€ projetada e trazida a valor presente por meio da aplicagdo da taxa de desconto
apropriada. Segundo Pévoa (2012), “dentre todos os instrumentos de precificagdo de
ativos, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é considerado o mais completo” e €,
portanto, também um dos mais utilizados. O calculo do valor da empresa sera dado
pela equagao abaixo:
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t=n

Valor da empresa = (19)

t
] a1+

Onde:
FC = Fluxo de caixa no periodo
r = taxa de desconto

t = periodo

As duas variaveis mais importantes nesta técnica sdo a taxa de crescimento
e a taxa de desconto escolhidas dado que seu impacto no valor da empresa sera
exponencial. Além disso, para que o valor resultante da aplicacdo do modelo tenha
qualidade sera fundamental a escolha de boas premissas para a projegao dos fluxos

de caixa futuros, que serao calculados conforme ilustrado no Quadro 2 abaixo.

Quadro 2: Fluxo de Caixa para Investidores
Fluxo de Caixa

Resultado Operacional

(-) Imposto Operacional

(+) Depreciagao e Amortizacao

(-) CAPEX

(-) Investimento em Capital de Giro Liquido

(=) Fluxo de Caixa para os Investidores
Fonte: SERRA e WICKERT (p. 117, 2021)

O fluxo de caixa pode ser analisado sobre trés pontos de vista: dos
investidores, dos acionistas ou dos credores. A visdo dos investidores inclui tanto os
acionistas quanto os credores. A diferenciacio entre os pontos de vista se da pelo fato
de que o risco associado ao investimento é diferente para os credores e para os
acionistas (SERRA e WICKERT, 2021).

Os credores tém um relacionamento estritamente financeiro com a empresa
e estdo principalmente preocupados em receber seus pagamentos de principal e juros
conforme acordado. Eles estdo expostos a menor risco que o0s acionistas pois tém
uma reivindicagao prioritaria sobre os ativos da empresa em caso de faléncia ou
liquidagdo. O calculo do fluxo de caixa para os credores sera conforme ilustrado no

Quadro 3 abaixo.
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Quadro 3: Fluxo de Caixa para os credores
(+) Juros recebidos
(+) AmortizagGes recebidas
(-) Novas captagdes
(=) Fluxo de Caixa para os credores
Fonte: SERRA e WICKERT (p. 117, 2021)

Os acionistas por outro lado tém um relacionamento mais amplo com a
empresa e estdo interessados no desempenho geral dos negocios, incluindo o
aumento do valor das acbes e a distribuicdo de dividendos. Por estarem expostos a
um risco maior, eles também esperam um retorno mais alto. O calculo do fluxo de

caixa para os credores sera conforme ilustrado no Quadro 4 abaixo.

Quadro 4: Fluxo de Caixa para os acionistas

Lucro Liquido

(+) Depreciagao e Amortizacao

(-) CAPEX

(-) Investimento em capital de giro liquido

(-) Amortizagoes

(+) Novas captagoes

(=) Fluxo de Caixa para os acionistas
Fonte: SERRA e WICKERT (p. 117, 2021)

26 CUSTO DE CAPITAL

As atividades de uma empresa sao financiadas por duas vias: pelo capital
proprio ou de terceiros, ou seja, pelos préprios acionistas ou por credores. Conforme
mencionado na sec¢ao anterior, o risco tomado vai impactar a expectativa de retorno
do investimento realizado por cada uma dessas partes. Essa expectativa de retorno
esta expressa no custo de capital, ou seja, sera a taxa minima de retorno esperado
pelas duas partes ponderada pela sua representatividade no capital total da empresa.

O custo de capital também é conhecido como WACC (Weight Average Cost

of Capital) e a formula para seu calculo esta descrita na equagao abaixo.

D
WACC = —— X k, +

—xk 20
D+E D+E ¢ (20)

Onde:

k, = Custo de capital de terceiros (credores)
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k. = Custo de capital préprio (acionistas)
E = Patrimbnio Liquido
D = Divida total

2.6.1 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros advém do risco associado ao fluxo de caixa
para os credores, o qual ja estda embutido na taxa de juros cobrada pelo credor no
momento da contragdo da divida. O valor do custo da divida sera utilizado para a
projecao de fluxos de caixa futuros e, portanto, idealmente nao deve se basear apenas
no custo das dividas existentes da empresa e sim ser representativo do custo
esperado para o periodo da projegdao. Com isso em vista, quando possivel, sera
preferivel utilizar algum titulo de divida que a empresa possua, que seja negociado no
mercado e possua boa liquidez para a definicdo do custo da divida (SERRA e
WICKERT, 2021).

Ainda, a depender do regime de tributagdo da companhia, a despesa
financeira paga aos credores pode gerar beneficio fiscal e deve ser incluida no calculo

do custo de capital de terceiros conforme descrito na equacao abaixo.

kg = rd x (1—1IR) (21)
Onde:

k, = Custo de capital de terceiros (credores)

rd = Custo da divida

IR = aliquota de Imposto de Renda

2.6.2 Custo de capital préprio

O custo de capital proprio reflete o retorno requirido pelos acionistas e
costuma ser calculado pelo modelo de precificacdo de titulos com risco (em inglés,
Capital Asset Pricing Model — CAPM). O modelo “pressupde que o investidor exige
uma taxa de desconto minima para os titulos sem risco, a chamada taxa livre de risco
ou rf (risk free rate), e que a taxa de desconto aumenta linearmente com o aumento
do risco” (SERRA e WICKERT, 2021, p11).
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A taxa livre de risco sera dada pelo retorno até o vencimento dos titulos de
divida mais seguros no mercado, ou seja, com menor probabilidade de ndo serem
pagos (default). Para tal costumam ser utilizados titulos do governo americano ou a
taxa Selic no Brasil.

A segunda parcela do CAPM diz respeito a remuneragao adicional esperada
pelo acionista dado o risco adicional incorrido pela compra do ativo. Para tal, é
utilizado o coeficiente beta () que ¢é indicativo do risco associado ao ativo em analise
em relag&o ao risco médio do mercado e € calculado a partir da regressao linear dos
retornos histéricos do ativo e do mercado. Sendo o beta uma medida relativa ao
mercado e o0 seu retorno médio, ele sera multiplicado pelo prémio de mercado que
nada mais € que o retorno médio que o mercado entrega acima da taxa livre de risco.

Desta forma, chega-se a equagao que descreve o custo do capital préprio:

ke =1f+L Xpm 22)
Onde:

k. = Custo de capital préprio (acionistas)

rf = Taxa livre de risco

B = Beta, coeficiente de

pm = prémio de mercado

2.7 ANALISE DA ESTRATEGIA

No contexto de um valuation, a analise do retorno financeiro de uma empresa
pode se tornar mais rica ao examinar o ambiente competitivo em que opera pois
permite identificar quais sdo suas vantagens competitivas e sua sustentabilidade,
ajudando, portanto, a guiar a expectativa de retornos futuros (DAMODARAN, 2012).
Ou seja, a andlise estratégica pode trazer a tona elementos, tanto internos quanto
externos a empresa, que afetam a escolha das premissas utilizadas na projegcéo do
crescimento, custos, despesas ou capital de giro, impactando assim o fluxo de caixa
resultante.

Duas técnicas comumente utilizadas nesse contexto sdo a analise SWOT e

das forgas de Porter descritas a seguir.
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2.7.1 Analise SWOT

A matriz SWOT é uma ferramenta de analise estratégica amplamente utilizada
que serve para avaliar empresas e apoiar a tomada de decisdo. Ela é usada para
identificar as forgas (Strengths), fraquezas (Weaknesses), oportunidades
(Opportunities) e ameacas (Threats) de uma companhia (ARAUJO e SCHWAMBORN,
2013) e esta estruturada em quatro quadrantes.

As forgas e fraquezas sao fatores considerados internos a companhia. Sao
consideradas forgas os atributos internos positivos da organizagdo, como recursos,
habilidades, ativos, reputacdo ou qualquer caracteristica que a empresa possua e que
a coloque em vantagem competitiva em relagdo a outras. Ja as fraquezas s&o as
deficiéncias internas da organizagdo, como lacunas de recursos, processos
ineficientes, falta de expertise ou qualquer fator interno que a coloque em
desvantagem competitiva.

As oportunidades e ameacas sédo consideradas condi¢gdes externas que, no
caso das oportunidades, devido ao seu posicionamento no mercado, podem beneficiar
a empresa. Por outro lado, as ameacas sdo condicdes externas que podem afetar
negativamente a organizagdo como maior concorréncia, mudangas regulatérias,

crises econdmicas entre outras.

2.7.2 Forgas de Porter

As “Cinco Forgas de Porter” constituem o modelo estratégico desenvolvido
por Michael Porter, que ajuda a analisar a competitividade de um setor ou mercado
especifico. O modelo destaca as forcas que moldam a concorréncia dentro do setor e
influenciam a rentabilidade das empresas inseridas nele (MAFEI e SILVA, 2020). As
cinco forgas de Porter sdo as seguintes: poder de negociagéo dos fornecedores, poder
de negociagao dos compradores, ameaga de produtos ou servigos substitutos,
ameaca de novos entrantes e rivalidade entre concorrentes existentes (PORTER,
1980).

O poder de negociacao dos fornecedores € o fator que avalia a influéncia dos
fornecedores que fornecem matérias-primas, componentes ou servicos para as

empresas dentro da industria. Fornecedores com grande poder de negociagdo podem
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aumentar precos, impor condi¢cdes desfavoraveis ou reduzir a qualidade dos produtos
ou servigos, afetando negativamente as margens de lucro das empresas

O poder de negociagao dos compradores se refere a influéncia dos clientes.
Se os compradores tiverem muitas opgdes de fornecedores, podem pressionar por
precos mais baixos, melhores condi¢gdes de pagamento e maior qualidade. Empresas
que nado atendem as demandas dos compradores podem perder participacdo de
mercado.

A ameaca de produtos ou servicos substitutos é a forca que avalia a
probabilidade de que produtos ou servigcos alternativos possam atender as mesmas
necessidades dos clientes. A presenca de substitutos pode limitar a capacidade das
empresas de aumentar pregos ou manter margens de lucro elevadas.

A ameaca de novos entrantes refere-se a facilidade com que novas empresas
podem entrar no mercado existente. Se as barreiras a entrada forem baixas, a ameaca
de novos concorrentes pode ser alta, aumentando a competicdo e pressionando os
precos para baixo.

Por fim, a rivalidade entre concorrentes existentes indica a intensidade da
competicao entre as empresas ja estabelecidas no setor. A alta rivalidade pode reduzir

as margens de lucro e incentivar a inovagéao.
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3METODOLOGIA

Segundo Gil (2002), é possivel classificar as pesquisas em trés grandes
grupos: exploratérias, descritivas e explicativas. O presente trabalho se encaixa no
grupo de pesquisa exploratoria, mais especificamente se trata de um estudo de caso
que “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira
que permita seu amplo e detalhado conhecimento” (GIL, 2002, p.54).

Neste trabalho propde-se o estudo do valor da empresa Vivara S.A., empresa
brasileira que abriu seu capital recentemente, por meio da aplicacdo da técnica de
fluxo de caixa descontado por esta ser considerada a técnica mais completa (POVOA,
2012). O trabalho se iniciou pela fundamentacéo tedrica na qual foram descritos os
conceitos relevantes para aplicacdo da técnica.

Em seguida, é descrita a empresa que € objeto de estudo, seu mercado e seu
posicionamento frente a esse mercado. O setor em que a empresa esta inserida é
analisado, identificando as alavancas de crescimento, o cenario competitivo e as
vantagens competitivas que ela possui. Também s&o levantados os riscos aos quais
a empresa esta exposta, utilizando analises como as Forcas de Porter e a matriz
SWOT.

Posteriormente, é realizado um levantamento de dados financeiros publicos
da empresa, fornecidos por meio de relatorios e divulgagdes financeiras disponiveis
ao publico, provenientes principalmente da area de relacionamento com investidores
da companhia. Apds a coleta de dados, procedeu-se a analise dos numeros
financeiros, examinando indicadores-chave de desempenho e tendéncias ao longo do
tempo.

Utiliza-se a técnica do fluxo de caixa descontado, que requer a definicdo de
premissas adequadas na qual sdo projetados os fluxos de caixa futuros da empresa,
considerando fatores como receitas, despesas e investimentos. Nesta etapa também
€ determinada a taxa de desconto apropriada com base no calculo do custo de capital
da empresa, o que permite calcular o valor da firma e o valor de mercado.

Além da analise pelo fluxo de caixa descontado, é feita uma analise
comparativa do valor obtido com essa técnica. Isso envolve a aplicacdo da analise por
multiplos, simulagdes de cenarios ajustando variaveis do modelo construido e

simulagdes de Monte Carlo para avaliar diferentes perspectivas sobre o valor da
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empresa. A seguir, na Figura 1, estdo ilustrados os passos citados para o

desenvolvimento do trabalho.

Figura 1: Fluxograma da metodologia
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

As informagdes coletadas sao primariamente de fontes secundarias e incluem
relatorios estratégicos e financeiros disponibilizados pela area de relagdo com
investidores da empresa, artigos jornalisticos, relatorios oficiais de fontes
governamentais como Banco Central do Brasil, IBGE e tesouro americano, dados de

mercado da B3 e paginas da internet de investimentos.
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4VIVARA S.A.

Para as sec¢bes seguintes foram utilizados dados a respeito da Vivara S.A.
que foram coletadas da pagina de Relagées com Investidores e do Prospecto

publicados pela companhia exceto quando explicitado.

41 ORIGEM DA EMPRESA

A Vivara foi fundada em Sao Paulo em 1962 por David Kaufman que migrou
da Romenia para o Brasil e iniciou a marca em um pequeno atelié desenvolvendo
joias sob medida. No entanto, foi seu filho Nelson Kaufman que, a partir de 1970,
iniciou a estratégia de expansao que fez com que a empresa alcangasse o status de
maior joalheria da América Latina

Voltada para as classes A e B, a empresa oferece um portfélio de produtos de
luxo com a qualidade da produgao artesanal, porém com acessibilidade e escala.
Atualmente, opera com cinco marcas proprias: Vivara, Life, Vivara Reldgios, Vivara
Acessorios e Vivara Fragrancias, ao mesmo tempo em que vende produtos de
terceiros de mais de 18 marcas, com exclusividade em alguns casos.

Possui um modelo de negdcios verticalizado, integrando a criagdo, design,
producgao, distribuicido e comercializagédo dos produtos. Assim, aproximadamente 80%
dos produtos comercializados nas suas mais de 340 lojas proprias e plataforma de
comércio eletrbnico sdo produzidos em sua fabrica localizada na zona franca de
Manaus.

No ano de 2019, a Vivara abriu seu capital na bolsa de valores brasileira (B3)
para alavancar seu crescimento via expansao da presenca em territorio nacional com
inauguragao de lojas fisicas e aumento do portfélio de produtos das suas marcas

proprias.

4.2 ESTRUTURA SOCIETARIA

A Vivara foi, em toda sua historia, uma empresa de controle familiar com seu
controle passando para as geragdes seguintes. Com o IPO, a familia controladora
vendeu boa parte de sua posicado acionaria e a empresa passou a fazer parte do Novo
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Mercado da B3. A composi¢ao acionaria da companhia esta apresentada na Tabela

1.

Tabela 1: Composi¢cao acionaria Vivara
Composigao atual

Acionistas Agoes Ordinarias %
Nelson Kaufman 58.246.370 24,66%
Marina Kaufman Bueno Netto 34.839.171 14,75%
Paulo Kruglensky 9.825.827 4,16%
Marcio Monteiro Kaufman 5.385.309 2,28%
Outros 127.074.400 53,80%
AgOes em tesouraria 826.692 0,35%
Total 236.197.769 100,00%

Fonte: Site B3 (2023), elaborado pela autora (2024)

O Acordo de Acionistas foi atualizado em outubro de 2022 e vigorara pelo
prazo de 15 anos, renovando-se automaticamente por periodos subsequentes de 10
anos, exceto se um dos acionistas se manifestar contrariamente a renovagao
automatica com pelo menos 1 ano de antecedéncia da data de renovacgao. Ainda, foi
acordada a liberag&o dos acionistas Marina Kaufman Bueno Netto, Paulo Kruglensky
e Marcio Monteiro Kaufman para venda de suas ag¢gdes ordinarias limitada a
manutencgado de percentual minimo do total das agdes da Vivara em 14%, 4% e 2%

respectivamente.

4.3 CONSELHO DE ADMINISTRAGAO E DIRECAO

O Conselho de Administracdo € um 6rgao colegiado encarregado da defini¢gao
da estratégia corporativa, do acompanhamento de seu cumprimento pela diretoria e
da conexao entre a gestdo executiva e os acionistas em defesa dos interesses da
organizacgao. Ele é composto por no minimo cinco € no maximo nove membros, dos
quais 20% devem ser conselheiros independentes nos termos do Regulamento do
Novo Mercado da B3. O prazo do mandato dos conselheiros é de dois anos sendo
permitida a reeleicdo. Os membros do Conselho de Administragdo da Vivara

atualmente sdo:
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a) Joao Cox Neto: presidente do conselho e economista por formacgéo, ja atuou
como CEO e CFO em companhias de telefonia como Claro e Telemig e
atualmente € membro do conselho na Embraer;

b) Tarcila Reis Corréa Ursini: membro do conselho e economista por formagéo,
faz parte do conselho do Grupo Korin e da Agrogalaxy, € reconhecida pela sua
atuacdo no desenvolvimento sustentavel do setor empresarial brasileiro e
representa o Brasil no Comité de Multinacionais do Blab (certificadora das
empresas B);

c) Anna Andres Votta Alves Chaia: membro do conselho, tem formagdo em
marketing, ja atuou como CEO da Samsonite Mercosul e da L'Occitane no
Brasil e atualmente € membro do conselho da Zamp (Burger King e Popeyes),
da MadeiraMadeira e Business Advisor da Amaro;

d) Fabio José Silva Coelho: membro do conselho e engenheiro por formagao,
ocupa a presidéncia do Google Brasil tendo passado anteriormente por
grandes empresas como AT&T, Gillette e Quaker;

e) Marina Kaufman Bueno Netto: membro do conselho e administradora de
empresas por formacgao, € acionista relevante da Vivara e atua como diretora

de marketing na companhia.

A Diretoria da Vivara é responsavel pela gestdo das atividades cotidianas e

pela implementacdo das determinagbes do Conselho de Administracdo e da

Assembleia Geral. Além disso, devera executar a Politica de Gestao de Riscos da

Companhia e propor a sua revisdo caso haja alteragdo nos riscos aos quais esta

exposta.

A Diretoria € composta por no minimo quatro e no maximo dez membros,

acionistas ou nao, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de

Administracdo, sendo permitida acumulagdo de cargos. Atualmente, a Diretoria é

composta por quatro membros:

a) Paulo Kruglensky: Diretor Presidente e Operagdes
b) Otavio Chacon do Amaral Lyra: Diretor Financeiro também responsavel pelas

areas de Relagbes com Investidores e Planejamento Estratégico
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c) Marina Kaufman Bueno Netto: Diretora de Marketing e responsavel pelas areas
Comercial e E-Commerce. Foi eleita como membro do Conselho de
Administragdo, como representante do bloco de controle;

d) Patricia Butrico: Diretora responsavel pelas areas de operagdes, compras,

logistica, transporte, gemologia, assisténcia técnica e atendimento ao cliente.

4.4 SEGMENTO DE ATUACAO

A Vivara esta classificada na B3 como uma empresa de Consumo Ciclico, no
subsetor de Tecidos, Vestuario e Calgados e no segmento de Acessorios. A atividade
da empresa esta concentrada no segmento de joias, representando 85% de seu
faturamento total, porém também vende relégios (13% do faturamento) e outros
acessorios pessoais como oculos, carteiras, canetas e fragrancias (2%). O Quadro 5

resume a proposta das marcas com as quais trabalha.

Quadro 5: Resumo das marcas operadas pela Vivara

Principais Ano de Preco Participacao
Proposta Classe L i
Produtos Lancamento Médio na Receita*

Vivara Luxo democratico Joias em ouro 1962  A+eB- R$2.200  52%
Comunicagdo aspiracional
Publico jovem
Vivara Life Convidar o cliente a contar Joias em prata 2011 A-eC+ RS 300 32%
sua historia

Marcas préprias e de

Vivara Watches ) Reldgios 1980 A+ e B- RS 1.000 13%
terceiros
. . Perfumes
. . Design exclusivo e alta .
Vivara Accessories . Artigos em couro 2000 A-e C+ RS 400 2%
qualidade dculos

* Dados referentes ao ano de 2022

Fonte: elaborado pela autora (2024)

A marca Vivara se posiciona como “luxo democratico”, atende principalmente
as classes de renda A+ até B- e tem uma maior orientagdo para joias em ouro. As
vendas neste segmento representaram aproximadamente 52% das vendas em 2022.
A marca mais casual, Life, direciona-se a um publico mais jovem e amplo com precos
mais acessiveis, visando as classes de renda A- até C+. Ela se concentra na prata e
suas vendas representaram cerca de 32% do total em 2022.

O mercado de acessorios pessoais no Brasil totalizou R$25,1 bilhdes em

2022, do qual o mercado de joias representou 53%, com crescimento de 14,6%
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quando comparado a 2021, e o de relégios representou 12% (Divulgacéo de
Resultados Vivara, 2023). A industria de joias é altamente fragmentada, com as quatro
principais empresas detendo cerca de 16% de participacdo de mercado, enquanto o
restante do mercado é principalmente dominado por pequenas lojas (Bloomberg
Linea, 2023).

A Vivara é lider do setor com 9,5% do mercado, seguido por Morana (2,4%),
H.Stern (2,3%) e Pandora (2%). A Cartier e a Tiffany & Co sdo as marcas
internacionais de luxo com maiores participagdes no mercado nacional com 2% e
1,5% das vendas do total respectivamente. As marcas internacionais focam na alta
joalheria, sendo produzidas a mao por artesdos, ja as brasileiras, por outro lado,
priorizam a produg¢ao em ritmo industrial para ganhar escala e operar com pregos mais

competitivos (Bloomberg Linea, 2023).
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5 ANALISE DO SETOR E CENARIO COMPETITIVO

5.1 DIRECIONADORES DE CRESCIMENTO

A setor de acessorios pessoais que inclui joias, acessorios e reldgios cresceu
15% em 2022 atingindo volume de R$25,1 bilhdes. Esse numero é influenciado pela
retomada do varejo fisico com a redugao das restri¢ées devido a pandemia do COVID-
19, porém indica sua capacidade de recuperacao. Além disso, € um setor de tamanho
consideravel e a Vivara vem impulsionando esse crescimento tendo alcangcado market
share de 9,2% em 2022, um ganho de 0,8 pontos percentuais comparado a 2021.

No caso da Vivara, o maior crescimento veio da venda de joias da linha Life
que alcangou em 2022 32,5% de participagao nas vendas totais da companhia, isto €
um ganho de 2,8 pontos percentuais de share. O Gréfico 1 abaixo ilustra a quebra da
receita por categoria. Em comparagdo ao setor, a Vivara diverge pela baixa
participagdo na categoria de acessorios que corresponde a 35% do total do mercado
mas apenas 2,2% para a marca.

Grafico 1: Participagao na receita da Vivara por categoria

Acessorios Servigos
2,2% 0,4%

Reldgios < '
12,9%

Joias-Vivara
52,1%

Joias-Life
32,5%

Fonte: Divulgagcédo de Resultados (2023), elaborado pela autora (2024)

As categorias de joias e reldgios representam 97% da receita total da
companhia. Isolando apenas essas duas categorias a Vivara possui market share de

13,7%. Ainda, segundo relatorio da Mordor Intelligence (2023), espera-se que o
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mercado brasileiro de joias e o mercado mundial de relégios registrem um CAGR de
2,01% e 5,02% respectivamente durante o periodo de previsdo de 2023 até 2028.

A empresa tem uma estratégia de expandir as lojas Life em shoppings onde
ja possui uma loja Vivara tradicional pois reporta que a canibalizagao é muito limitada,
e as vendas sdo em grande parte incrementais. A canibalizagao de produtos se refere
a perda em volume de vendas causada pela migracdo dos consumidores para
produtos substitutos. No caso da Vivara, a abertura de uma loja Life pode causar a
migracgéao de alguns clientes que comprariam na Vivara para a loja Life. O efeito pratico
disso seria uma redugédo na participagdo na venda das lojas Vivara, porém néao
implicaria em perda de vendas no consolidado da companhia dado que nesse cenario
o cliente compraria produtos da Life.

Para o periodo de janeiro a setembro de 2022, a empresa divulgou que a
participagcdo da categoria Life nas lojas da Vivara, que estdo localizadas no mesmo
shopping onde uma loja independente da Life foi aberta, diminuiu apenas 2,2 pontos
percentuais em relagdo ao ano anterior. A analise foi realizada a partir de 56 shoppings
que tiveram inauguragdo de loja Life nesse periodo e enquanto a perda de
participacdo implicaria em perda de venda de R$10,8M o incremento de venda pela
abertura das lojas foi de R$108,1M, gerando um saldo muito positivo. A empresa
estima que a canibalizagdo deve seguir em torno de trés pontos percentuais de
participagdo. Ainda, as lojas independentes da Life devem inicialmente ocupar
shoppings de primeira linha e tendem a ter uma margem bruta mais alta do que as
lojas tradicionais da Vivara pois a margem média dos produtos em prata é superior
aos de ouro.

A empresa tem plano de aumentar a quantidade de lojas fisicas de 315 em
2022 para 540 até 2026. Desta forma, as principais fontes de crescimento para os

préximos anos serao a abertura de lojas e o crescimento esperado para o setor.

5.2 DIRECIONADORES DE COMPETITIVIDADE

Considerando a receita total da Vivara em 2022, a companhia reporta alcance
de 17,4% de market share. Fica evidente a partir do Grafico 2 que a aceleragédo do
ganho de mercado se deu a partir do terceiro trimestre de 2020, seis meses apos IPO,
e segue com tendéncia positiva desde entao.
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Grafico 2: Evolugao da participagao no mercado joias considerando a receita total da
Vivara (n&o excluindo as categorias de relogio e acessorios)
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Fonte: apresentacgéao institucional Vivara (2022)

Apesar do rapido crescimento da Vivara e do aumento da participacéo de
mercado, a industria permanece altamente fragmentada, com pequenos varejistas
independentes dominando o mercado. A empresa reporta que 77,3% dos
concorrentes possuem participagdo menor que 1% e que o segundo maior player
depois da propria Vivara detém apenas 1,8% de participagdo, conforme ilustrado no
Grafico 3. Os principais concorrentes da Vivara sdo atualmente sdo H.Stern e
Pandora, mas as vantagens de escala da Vivara devem permitir que ela continue

superando o mercado nos proximos anos.

Grafico 3: Participagdo de mercado da Vivara e concorrentes
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mercado
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Fonte: apresentacéo institucional Vivara (2023)
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5.3 ESTRATEGIAS DA EMPRESA

Originalmente no prospecto definitivo de 2019 a Vivara divulgou que os
recursos provenientes da oferta primaria seriam destinados a abertura de lojas fisicas,
expansao do parque fabril, langamento de nova marca e investimento em tecnologia
e inovagdo. Com a pandemia algumas dessas iniciativas foram postergadas, porém
nao abandonadas, e seguem sendo parte da estratégia da empresa.

A principal avenida de crescimento da empresa segue sendo o aumento das
lojas fisicas, especialmente das lojas Life. O objetivo é alcancar penetragdo nos
shoppings brasileiros de 50% para as lojas Vivara e de 36% para as lojas Life até
2026, o que implica em expansao das 315 lojas em 2022 para 540 em 2026 (Vivara
Investor Day, 2023).

A companhia segue com planos de investir em tecnologia e inovagdo. Com o
inicio da pandemia em 2020, foram priorizados investimentos na plataforma de
ecommerce para permitir a migragdo da demanda para esse canal dado que as lojas
estavam em sua maioria fechadas. Os principais investimentos nesse sentido foram a
melhora da experiéncia de compra online e na integracao dos estoques das lojas com
a plataforma digital, permitindo melhor atendimento ao cliente utilizando da
omnicanalidade. A melhoria de sua plataforma digital segue sendo uma prioridade e
com esse fim tem investido para aprimorar a navegabilidade e usabilidade do site.

A expansédo do parque fabril em Manaus estd em andamento e devera ser
completado ainda em 2023. O novo espaco sera aproximadamente o dobro do espacgo
atual, alcangando os 10 mil m? de area, e tera capacidade para triplicar o volume de
itens produzidos nos préximos 5 anos (Divulgagédo de Resultados do 4722, 2023). Em
agosto de 2023 as linhas Life e de reldgios ja estavam operando no novo espago, em
linha com o cronograma estabelecido, e até o final do ano as linhas remanescentes
migrardo para la também.

Além disso, a empresa esta implementando o sistema SAP S/4Hana para
atualizar seu sistema ERP (Enterprise Resource Planning) que estava obsoleto. O
escopo do projeto vai atender todas as areas da empresa — finangas, contabil,
vendas, producdo, suprimentos, importacdo, recursos humanos, manutencao,
transporte e tecnologia — permitindo uma gestdo de ponta a ponta em todas as
unidades de negocios. A implementagéo do sistema deve reduzir custos operacionais

e permitir que a Vivara se mantenha competitiva.
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Em apresentacgao para os investidores em 2023, a companhia manteve como
uma de suas estratégias a criagao de novas marcas, porém nao detalhou cronograma
para tal. A intencdo com as novas marcas seria aumentar o mercado enderecavel
atingindo tanto um publico de maior poder aquisitivo quanto o publico que procura
precos mais baixos. Por sua estimativa, o mercado da alta joalheria no Brasil é de
aproximadamente R$2,5 bilhdes e valoriza a assinatura do design das joias por
artistas além de ser altamente fragmentado. Por outro lado, o mercado de joias mais
baratas, chamado de “low-end”, teria tamanho de R$1,5 bilhdes e é composto por
pequenos joalheiros com portfélio limitado e pouco experiéncia em loja. O portfélio
atual da Vivara nao foca nesses dois segmentos e faria sentido a criacdo de novas
marcas para explora-los para garantir um posicionamento claro e coerente em cada

marca.

5.4 VANTAGENS COMPETITIVAS

Sendo lider no mercado brasileiro de joias, a Vivara possui uma série de
vantagens competitivas das quais algumas ja foram citadas, a seguir segue apanhado
das principais.

A primeira vantagem competitiva a se destacar € o grande reconhecimento da
marca, constatado pelo fato de ser lider de mercado e top of mind em joias no Brasil.
Além disso, a estrutura da sua cadeia permite que opere um modelo de negocios
verticalmente integrado, no qual ela projeta, produz, distribui e vende os produtos. A
fabrica esta localizada na zona franca de Manaus e possibilita producdo interna de
cerca de 80% do volume total. Ainda, a empresa opera exclusivamente por meio de
lojas proprias e essa combinagao permite o reaproveitamento de itens com baixa
performance de venda, ou seja, ao invés de ser obrigada a liquidar os produtos a
empresa pode utilizar esse material para fazer outras joias mais em linha com a
tendéncia do momento.

Outra vantagem da companhia € a sua alta capacidade de protegéo contra
volatilidade no preco do ouro. Ela trabalha com estoque de ouro equivalente a um ano
de producao auferindo protegédo contra as oscilagbes do prego dessa commodity e
protegendo, portanto, a sua margem operacional.

O portfdlio de produtos abrangente também € uma vantagem competitiva visto

que garante acesso a uma vasta gama de clientes. O preg¢o dos produtos varia
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principalmente entre R$300 e R$20 mil porém tem joias de até R$170 mil. Por meio
do posicionamento de suas marcas proprietarias principalmente é capaz de atrair um
publico variado entre as classes A+ e C+.

Ainda, a companhia possui incentivos fiscais de ICMS, PIS, Cofins, Imposto
de Importacao e IPI relacionados, sobretudo, a atividade de producéo na zona franca
de Manaus. Estes beneficios tém impacto nas margens da companhia, auferindo
maior resiliéncia as suas margens quando comparada aos seus concorrentes.

A Vivara detém exclusividade para venda de relégios de marcas
internacionais muito reconhecidas como Tommy Hilfiger e Movado, o que a torna
destino para esse tipo de cliente além de reduzir exposicado a ofertas concorrentes e
guerra de pregos.

Por fim, a companhia realiza a certificagdo da sua matéria prima. Para tal,
possui rigida gestao dos seus fornecedores e opera com ouro com certificagdo LBMA
(London Bullion Market Assurance), prata certificada pelo RJC (Responsible Jewellery
Council), diamantes atestados pelo Processo Kimberley. Uma das principais
protecdes que essas certificacbes oferecem é a garantia de que as matérias primas

utilizadas n&o provem de zonas de conflito.

5.5 RISCOS

A Vivara é lider de mercado, porém isso ndo implica que néo esta exposta a
riscos que afetariam seu valor no médio ou longo prazo. Um dos principais riscos aos
quais esta exposta € a possivel mudanca nas preferéncias do consumidor. Embora a
Vivara possa ajustar produtos menos populares com os consumidores, a falta de
adaptacdo as novas tendéncias pode impactar negativamente as vendas e exigir
niveis mais intensos de descontos, impactando a margem negativamente.

Outro risco esta relacionado a entrada de novos concorrentes. Apesar da
industria ser fragmentada e os concorrentes ndo possuirem a escala da Vivara, as
redes sociais estdo possibilitando o surgimento de marcas de nicho, o que poderia
representar um risco para a empresa. Além disso, entrada de qualquer concorrente
bem capitalizado no setor de joias também poderia ter implicagdes negativas.

Assim como a maior parte das empresas varejistas, também esta exposta a
riscos macroecon0micos e, portanto, um periodo prolongado de baixa atividade

econdmica pode impactar negativamente a demanda.
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A empresa também esta exposta a oscilacbes nas taxas de cambio para
aquisicao de matéria prima portanto esse também é um risco do negécio. A Vivara
possui uma exposi¢cado significativa ao ouro e a prata e, embora sua posicdo de
estoque crie uma protecdo contra variagdes nos precos, periodos prolongados de
aumentos nos pregcos dos metais podem afetar negativamente as vendas e as
margens da Vivara.

Um outro risco importante no negocio da companhia é a possivel perda de
beneficios fiscais a que tem acesso. O principal incentivo fiscal que a empresa
conquistou fora da Zona Franca de Manaus vence em 2032 (ICMS) e apesar de haver
uma alta probabilidade de que seja renovado, alteragdes na legislagao tributaria

poderiam representar um risco para as margens da empresa.

5.6 FORCAS DE PORTER

O modelo de Porter destaca as forcas que moldam a concorréncia dentro do
setor e influenciam a rentabilidade das empresas inseridas nele. A seguir sera
realizada a analise para a Vivara.

Quando ao seu poder de negociacao dos fornecedores, as principais matérias
primas utilizadas sao o ouro, a prata e pedras preciosas (diamantes e pedras coradas).
Os metais sdo negociados como commodities o que implica que a demanda global
tem influéncia sobre o prego desses insumos. A tatica da Vivara tem sido a
manutencdo de um volume alto de estoque desses metais para se proteger dessa
oscilagdo e tem se provado uma tatica eficiente dado a estabilidade da sua margem
bruta. No entanto, em momentos de maior incerteza o mercado tende a migrar para o
ouro, pressionando o seu prego, e se esse movimento for prolongado é possivel que
a tatica atual da empresa nao seja suficiente para proteger suas margens.

Quanto ao poder de negociagao dos compradores, a Vivara ja € lider no
mercado brasileiro, que € bastante fragmentado, e sua escala permite que se
posicione de forma bastante competitiva ha combinacéo prego-produto. No entanto,
existe um movimento de migragdo do consumo para as plataformas digitais, com lojas
se estabelecendo por exemplo no Instagram, que pode implicar em uma preferéncia
dos consumidores por essa experiéncia de compra diferente. Apesar desse risco

existir, seria razoavelmente contornavel por meio de ajuste da comunicagdo com o
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cliente nessas plataformas. Dado isso, os clientes possuem um baixo poder de
barganha com a companhia.

O mercado de joias esta inserido no mercado de acessorios pessoais e por
isso estaria sujeito a ser substituido por outros acessorios como bolsas, éculos,
chapéus ou outros aderecos. A empresa ja oferta uma variedade de acessorios,
porém sua fortaleza sdo as joias e, apesar de ser improvavel no futuro préximo, é
possivel que haja uma mudanga no gosto dos consumidores levando a uma menor
demanda por joias. Dado a improbabilidade desse cenario, avalia-se a ameaga de
produtos ou servicos substitutos como baixa.

Quanto a ameaga de novos entrantes, o mercado de joias € um segmento
comercial de dificil entrada, mas € especialmente dificil se consolidar e se tornar uma
marca de prestigio como a Vivara. E improvavel portanto que algum concorrente
consiga se igualar em escala e reconhecimento a ponto de se tornar uma ameaca
relevante no médio prazo.

Por fim, os principais concorrentes da Vivara sdo mais nichados em audiéncia
— a H.Stern e Pandora por exemplo tém um pre¢co médio maior e a Morana opera
principalmente com bijuterias de preco médio abaixo do da Vivara —, ou seja, nao
existe um concorrente que tem proposta global similar a dela porém existem marcas
menores que competem com um segmento de sua proposta de valor. Esse cenario
sugere que a marca Vivara seguira sendo a mais reconhecida no mercado e, apesar
da rivalidade entre os concorrentes existentes ser consideravel, dado que compete
com diversas marcas, € mitigada por sua vasta presengca em faixas de pregos e
segmentos de clientes diversificados.

A partir dos pontos apresentados acima, a analise das cinco forgas de Porter
para a empresa esta sintetizada no Grafico 4.
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Grafico 4: Resumo da analise das forgas de Porter
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

MATRIZ SWOT

Para finalizar a analise competitiva da empresa, foi construido o Quadro 6, o

qual sintetiza as forgas e fraquezas que a Vivara possui bem como as oportunidades

€ ameacgas as quais esta exposta, ou seja, se trata da matriz conforme o método
SWOT para a Vivara.

Quadro 6: Andlise SWOT (continua)

Fatores
internos

Forgas (S)

Fraquezas (W)

Reconhecimento  da pelos

consumidores

marca

Lideranga de mercado

Economia de escala

Cadeia verticalizada

Acompanhamento de tendéncias com
langamento de mais de 30 colegbes por
ano

Margem operacional alta e estavel

Design das pecas orientada a custo

Alto indice de satisfagcdo dos clientes (NPS
de 92)

Exposicao ao délar
Exposigao ao prego dos metais preciosos

Alta dependéncia do faturamento total de
uma unica categoria (joias)
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Quadro 6: Andlise SWOT (conclusao)

Fatores
externos

Oportunidades (O)

Ameacgas (T)

Expansao do portfélio em variedade,
novas categorias e em novas faixas de
preco

Crescimento do ecommerce no Brasil
(maior penetragao online)

Expansdo do mercado enderegavel com
novas marcas

Abertura de lojas

Vulnerabilidade ao cenario politico e
econdmico do Brasil (perda do beneficio
fiscal, inflagéo etc.)

Intensificagdo do poder de negociagéo dos
clientes
dos

Mudancgas nas

consumidores

preferéncias

Entrada de novos concorrentes

Fonte: elaborado pela autora (2024)
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6 ANALISE FINANCEIRA DA EMPRESA

6.1 ANALISE DA RECEITA

A empresa vem com uma tendéncia de crescimento forte nos ultimos dois
anos. Até o momento do IPO, em 2019, o crescimento anual dos trés anos até entao
ficou abaixo dos 10%, mas com o IPO a empresa foi capaz de acelerar seu resultado,
conforme ilustrado no Grafico 5, entregando crescimento no faturamento de 38% e
25% nos anos de 2021 e 2022. Houve retragao da receita no ano de 2020, porém

esse foi o primeiro ano de pandemia, sabidamente um periodo de baixa no consumo.

Grafico 5: Evolugao anual da receita bruta liquida de devolugdes
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

A Vivara alcangou uma participacao de mercado de 8,4% em 2021 e registrou
um rapido crescimento durante a COVID-19. Varejistas menores e com menos capital
foram forgados a fechar suas lojas, enquanto a Vivara conseguiu migrar rapidamente
para o comércio eletrénico, impulsionada pelo desenvolvimento de uma plataforma de
venda direta, e conseguindo migrar uma porg¢ao relevante de sua receita para o online

ja no primeiro ano da pandemia conforme ilustra o Gréfico 6.
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Grafico 6: Evolugao anual da receita por canal
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

Como resultado, a Vivara aumentou sua participagao de mercado em cerca
de 4,6 pontos percentuais durante o periodo de 2019 a 2021 e sua participagdo no
comeércio eletrdbnico em relagdo as vendas totais aumentou de 7,1% em 2019 para
17,4% em 2021. As vendas online perderam participacdo em 2022 alcangando o
percentual de 13,3%, porém isso foi em parte reflexo da redugédo do distanciamento
social e maior volume de venda nas lojas fisicas, a queda na venda online
efetivamente foi baixa, de apenas 4%.

Uma das principais alavancas de crescimento da companhia tem sido a
expansao da linha Life e das lojas dedicadas a essa linha. No Grafico 7 observa-se o
crescimento nas vendas simultaneamente a abertura de lojas Life. Em 2022 esse
crescimento se acelerou: com saldo de 39 lojas a mais nesse ano nao so se verificou
crescimento no faturamento total como também o faturamento por loja cresceu 55%

ano contra ano, muito superior ao crescimento para as lojas Vivara que ficou em 16%.
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Grafico 7: Evolugao anual da receita e quantidade de lojas para Vivara (esquerda) e
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

ANALISE DE CUSTOS E DESPESAS
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O custo total das mercadorias vendidas (CMV) vem aumentando nos ultimos

anos de forma a acompanhar o crescimento da receita e, conforme ilustrado no

Grafico 8, desde 2019 o CMV oscila muito proximo dos 25% da receita liquida de

devolugdes. A composigao do CMV, no entanto, mudou ligeiramente com um ganho

de participacado nos custos da fabrica que até 2019 representava em torno de 6% do

CMV e em 2022 subiu para 10%. O motivo desse aumento foi a maior internalizagéo

da produg¢do — que gerou maior custo com méao de obra — e aumento da capacidade

da fabrica (Formulario de Referéncia, 2023, p.54).

Custo (RS Mi)

Grafico 8: Custos das Mercadorias Vendidas (CMV)
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As despesas operacionais sao divididas nos grupos vendas, gerais e
administrativas, depreciagbes e amortizagdes e outras despesas (receitas)
operacionais. As despesas operacionais estdo estaveis nos ultimos anos quando
comparado a receita, em torno de 38%. A participagdo dos quatro grupos que a
compdem n&o apresenta variagao relevante nos ultimos trés anos conforme ilustrado
no Grafico 9.

Ainda, houve uma receita operacional ndo recorrente de R$103,7 milhdes em
2019 que foi efeito da contabilizagdo do ganho de agao judicial referente a bitributagcéo
do ICMS na base do PIS/COFINS (Formulario de Referéncia, 2023, p.57).

Grafico 9: Despesas (Receitas) Operacionais
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

Desde 2019 as despesas com ‘amortizagbes e depreciagdo’ vem crescendo
sendo que maior parte se deve a benfeitoria em imdveis alugados — devido a abertura
de novas lojas especialmente. Por esse motivo, a conta representava até entdo em
torno de 4% das despesas operacionais, desse ano em diante passou a representar

aproximadamente 11% desse total conforme apresentado no Grafico 10.
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Grafico 10: Representatividade das Despesas Operacionais
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

6.3 ANALISE DA LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

A Vivara apresenta estabilidade da margem bruta em torno de 68% desde
2019. Isto reflete a boa gestdo da cadeia durante a pandemia visto que conseguiu
manter esse indicador estavel frente ao cenario adverso. As margens operacional e
liquida por outro lado apresentaram queda forte no primeiro ano da pandemia, porém
ja em 2021 houve recuperagao para patamar similar ao de 2018 conforme visto no
Grafico 11. Mais uma vez o efeito da receita ndo recorrente referente a bitributagao

do ICMS em 2019 gera uma distorgdo das margens realizadas nesse ano.

Grafico 11: Margens bruta, operacional e liquida
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Fonte: elaborado pela autora (2024)
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Impacto do aumento das despesas com ‘amortizagdo e depreciagao’ faz
margem operacional cair a partir de 2020 para patamar de 20% e fica estavel nos trés
anos nesse valor — ao simular a margem operacional sem o0 aumento dessa despesa
e excluindo o efeito da bitributagdo mencionada, a margem ficaria estavel em torno de
25% desde 2018.

Nos ultimos 5 anos a empresa apresentou taxa de crescimento composta
anual (CAGR) de 8% no lucro operacional enquanto o CAGR do lucro liquido foi de
13%. Esse crescimento mais forte do lucro liquido é reflexo do maior volume de
producao na fabrica de Manaus que gerou maior crédito de impostos dado o beneficio
fiscal. O maior impacto desse crédito ocorreu nos anos de 2021 e 2022 levando o
lucro liquido e lucro operacional a ser quase iguais nesses dois anos conforme visto

no Grafico 12.

Grafico 12: EBITDA, Lucro Operacional e Lucro Liquido
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

6.4 ANALISE DOS INVESTIMENTOS

Desde o IPO da Vivara em 2019 a empresa tem investido no crescimento do
negocio via aumento da sua capacidade de producgdo, melhoria da plataforma
eletrbnica e expansao das lojas fisicas. A abertura de capital teve grande efeito na

divida liquida da companhia que até ent&do era positiva — ou seja, as dividas eram
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maiores que o dinheiro em caixa e seus equivalentes — e passou a ser negativa e
seguiu assim até o fechamento de 2022. O Grafico 13 abaixo mostra essa inversao
da tendéncia e o resultado de 2022 que, apesar de ainda indicar um montante em
caixa superior as dividas em R$ 90 milhdes, apresenta um aumento na divida liquida

de 45% quando comparado ao patamar médio dos trés anos anteriores.

Grafico 13: Divida liquida (R$ Milhdes)
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

Ainda que a divida liquida tenha aumentado em 2022, o valor total da divida
da companhia vem em queda desde 2020 saindo do patamar de R$ 390 milhdes
nesse ano para R$ 225 milhdes em 2022. O Quadro 7 apresenta a relagao das dividas
no fechamento de 2022 incluindo as respectivas taxas, vencimentos, valores e

instituicao financeira.

Quadro 7: Relagao das dividas da Vivara em 31/12/2022

Modalidade Instituicao Taxa Vencimento \I(I?illﬁggf Do/iov?daa
Moeda local

Capital de giro Banco do Brasil CDI +2,203547% a.a. jan-23 2.512 1%
Capital de giro Banco Safra CDI +1,55% a.a. dez-24 20.091 9%
Capital de giro Banco Bradesco S.A. CDI +1,4714% a.a. dez-23 50.253 22%
Capital de giro Banco lItau CDI +1,55% a.a. set-24 41.672 19%
Capital de giro Banco Itau BBA S.A. CDI +2,55% a.a. out-23 62.294 28%
Moeda estrangeira

Resolugado 4131 Banco Santander Pré-fixado 2,3475% a.a. ‘ fev-24 48.334 21%
Total 225.156 100%

Fonte: Formulario de referéncia Vivara (2023), elaborado pela autora (2024)
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Observa-se que 79% das dividas estéo atreladas ao CDI e foram tomadas em
moeda local em diversas instituicbes. O maior credor da companhia é o Banco Itau
BBA com 28% do total da divida, porém existe certa diversificacdo de credores dado
que 90% da divida esta distribuida em 4 instituicdes diferentes. Quanto ao perfil da
divida, no fim de 2022 51% do total tinha vencimento no curto prazo, ou seja, em até
um ano, enquanto os outros 49% tinham vencimento em até dois anos.

E possivel compreender melhor o empenho desses investimentos pela analise
do CAPEX nos ultimos anos. A companhia categoriza os investimentos em CAPEX
em cinco grupos: novas lojas, reformas e manutencéo, fabrica, sistemas e Tl e outros.
Os dois primeiros itens estdo associados a expansao e manutencao da infraestrutura
que suporta a venda proveniente das lojas fisicas. Ja os investimentos em sistemas e
Tl suportam principalmente as vendas do ecommerce e sistemas de gestao. Por fim,
a categoria fabrica engloba os investimentos ligados a manutengédo e expanséao da
capacidade produtiva da empresa.

O Grafico 14 abaixo mostra a participacdo de cada uma das categorias no
CAPEX e o total como percentual da receita por ano. E possivel observar o aumento
dos investimentos apés IPO e primeiro ano da pandemia com o CAPEX atingindo 6%
da receita em 2022. A participagdo do investimento nas lojas fisicas caiu de
aproximadamente 70% para 60% do CAPEX total nos ultimos dois anos, porém nota-
se uma migracao do investimento em reformas e manuteng&o para novas lojas, isto
é, até 2019 em torno de 50% do investimento em lojas fisicas era destinado a abertura

de lojas e de 2020 em diante passou a representar em média 80% deste total.

Grafico 14: Componentes do CAPEX e CAPEX como percentual da receita
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Fonte: elaborado pela autora (2024)
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Os investimentos com a fabrica cresceram a partir de 2021, porém seu pico
foi no primeiro semestre de 2023 quando foi entregue a expansao da unidade fabril
localizada na Zona Franca de Manaus. Para este ano a Vivara reportou ja ter alocado
R$ 22 milhdes CAPEX de para a categoria fabrica, valor superior a soma dos dois
anos anteriores. Com a entrega do projeto, o investimento com a fabrica deve voltar
aos patamares de 2021 e 2022, quando representavam em torno de 1,1% da receita

bruta.

6.5 CONCLUSAO DA ANALISE FINANCEIRA

A Vivara apresenta resultados consistentes e demonstra resiliéncia e
competéncia para gerenciar 0 negocio mesmo em cenarios adversos. Essa
capacidade esta refletida na margem bruta — que segue estavel mesmo com as
oscilagbes nos custos das suas matérias primas como o ouro e prata e que estao
especialmente expostas a efeitos de cambio e ao cenario geopolitico mundial — e,
excluindo efeitos n&o recorrentes e o primeiro ano da pandemia, também apresenta
bom controle da sua margem liquida.

Durante a pandemia foi capaz de migrar boa parte da receita para a plataforma
online e hoje inclusive utiliza a infraestrutura de suas lojas fisicas para apoiar a
operacao do ecommerce. Além disso, a companhia esta bem posicionada em termos
de capacidade operacional com a recente entrega da expansao de sua fabrica na
Zona Franca de Manaus onde usufrui de beneficio fiscal que tem baixo risco de ser

perdido.
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7 AVALIAGAO DA EMPRESA

Neste capitulo serdo apresentados os passos realizados para calculo do valor
da Vivara por meio do método do fluxo de caixa descontado. Ser&o apresentadas as
premissas macroecondmicas utilizadas bem como as premissas e projecao das
principais linhas necessarias para calculo do fluxo de caixa e do custo de capital. Em
seguida, sera calculado o valor da firma e discutido o impacto das premissas utilizadas

no valor por agcdo encontrado comparado a cotagao atual da companhia estudada.

7.1 PREMISSAS

As premissas macroeconémicas utilizadas foram o Produto Interno Bruto
(PIB), a inflacdo e a taxa Selic. Estas premissas serao utilizadas especialmente na
definicdo da taxa de crescimento do modelo e calculo da perpetuidade e de forma
simples servem para balizar o modelo pelo contexto econédmico no qual a empresa
esta inserida.

Os valores utilizados para o PIB e Selic foram extraidos do Relatério Focus
publicado pelo Banco Central do Brasil em setembro de 2023. O relatdrio tem projegao
dessas variaveis apenas até 2026 portanto, foram utilizados os dados disponiveis até
esse ano e considerou-se o mesmo valor da ultima projegcao desse ano em diante.

Para a inflagdo foram levantados dados de duas fontes: o IPCA do proprio
Relatério Focus e a inflagao implicita da curva de juros da Anbima. No modelo, optou-
se pelo uso da inflagao implicita por oferecer uma projecao para mais periodos — visto
que serdo projetados os fluxos de caixa dos proximos 10 anos — e para ser mais
conservador dado que os valores sdo maiores.

A Tabela 2 abaixo traz o valor dos indicadores citados para 2022 e que serao
utilizados nas projec¢des. Para o ano de 2022, os dados do PIB e do IPCA realizados

foram extraidos do IBGE e a Selic do histérico disponibilizado pelo Banco Central.

Tabela 2: Projecbes macroeconémicas
Premissas 2022 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032P

PIB 290% 293% 1,50% 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 200% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagao 579% 4,86% 4,22% 4,55% 4,92% 525% 550% 5,69% 5,81% 590% 5,97%
Selic 13,75% 11,75% 9,00% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%

Fonte: Boletim Focus, IBGE, Curva de Juros Fechamento Anbima, elaborado pela autora (2024)
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7.2 PROJECAO DA RECEITA

A expectativa de crescimento da Vivara provém principalmente do seu plano
de expanséao das lojas fisicas e do crescimento do segmento de acessoérios pessoais
como um todo. Tendo isso em vista, a projecdo da receita dos préximos anos foi
baseada na quantidade de lojas e receita média por loja ajustadas pelo crescimento
desse mercado.

A empresa pretende atingir um total de 540 lojas com propor¢ao
aproximadamente igual para lojas Vivara e Life até 2026. Com base no ritmo de
abertura de lojas de 2022, quando abriu 53 lojas, e a proje¢ao divulgada para 2023 no
seu formulario de referéncia, no qual projetou abertura de 55 a 65 lojas, estimou-se
que seréo abertas pouco mais que 50 lojas por ano até 2026 para atingir o total de
540. Como a propor¢ao de lojas Life e Vivara sera parecida, a grande maioria das
lojas novas serdo Life. Ainda, foi considerada a manutengdo da quantidade de
quiosques constante e igual ao reportado na divulgagdo de resultados do primeiro
semestre 2023 dado que n&o existe uma estratégia especifica para este canal.
Conforme visto na Tabela 3, sera atingido o total de 560 lojas em 2026, incluindo 20

quiosques, sendo que 270 serao Life e outras 270 serao Vivara.

Tabela 3: Total de lojas existentes e abertas por tipo
2022 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Numero de lojas 336 395 453 510 560 560 560 560 560 560 560
Lojas Vivara 243 265 268 270 270 270 270 270 270 270 270

Lojas existentes
(>=19)

229 243 265 268 270 270 270 270 270 270 270

Lojas novas (<19) 14 22 3 2 0 0 0 0 0 0 0
Lojas Life 72 110 165 220 270 270 270 270 270 270 270
?fﬁi)ex’“e”tes 33 72 110 165 220 270 270 270 270 270 270
Lojas novas (<19) 39 38 55 55 50 0 0 0 0 0 0
Quiosques 21 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Fonte: elaborado pela autora (2024)

Segundo projecédo da Mordor Intelligence citada anteriormente, o mercado
brasileiro de joias e 0 mercado mundial de relégios devem apresentar uma taxa de
crescimento anual composta (CAGR) de 2,01% e 5,02% no intervalo de 2023 a 2028.

Visto que as categorias de joias e reldgios representam 97% da receita da Vivara, foi
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utilizado o crescimento resultante da média ponderada pela participacdo dessas duas
categorias na receita para estimar o crescimento da receita por loja até 2028. Desta
forma o CAGR utilizado no periodo de 2023 a 2028 foi o de 2,41%. Para o periodo
posterior ao ano de 2028 foi utilizado o crescimento do PIB brasileiro do ultimo ano
projetado disponivel (2026) de 2% divulgado no Boletim Focus.

Para todos os anos projetados foi considerado que o crescimento citado acima
sera acima da inflacao, resultando em CAGR final de 7,4% até 2028 e de 8,0% até
2032 para a receita média por loja. Aplicando as taxas de crescimento do faturamento
por loja descritas e com ano base 2022, foram encontrados os valores apresentados
na Tabela 4.

Tabela 4: Receita por loja histérica e projetada (R$ Milhdes)
2022 2023P 2024P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Lojas fisicas 5,9 6,1 6,1 6,3 6,5 7,0 7,5 8,1 8,8 9,5 10,2
Lojas Vivara 7.1 7,6 8,1 8,7 9,4 10,1 10,9 11,7 12,7 13,7 14,8
Lojas Life 2,9 3,2 34 3,6 3,9 4,2 4,5 4,9 53 57 6,1
Quiosques 1,8 1,9 2,1 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2 3,5 3,7

Fonte: elaborado pela autora (2024)

Foram utilizadas as mesmas premissas de crescimento por loja para o canal
online e outros canais ndo especificados. Ja para a receita de servigos foi utilizado
apenas o crescimento do PIB visto que esta ndo provém da venda de produtos. O
faturamento por canal esta ilustrado na Tabela 5 abaixo e resulta em crescimento da
receita bruta de 11,4% no periodo de 2023 a 2028 e de 8,0% nos anos subsequentes.
O crescimento projetado da receita — e considerando as mesmas premissas para o
mercado — implicaria em um aumento de participagdo da Vivara no mercado de joias
e relogios de 14,1% em 2022 para 19% em 2026.

Tabela 5: Receita bruta por canal e CAGR resultante por periodo (R$ Milhdes)
(continua)

2022 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Receita bruta 2.303 2.759 3.155 3.594 4.056 4.372 4.724 5.092 5496 5.937 6.417
Lojas fisicas 1.974 2405 2778 3.190 3.622 3.904 4.218 4547 4908 5301 5.730
Lojas Vivara 1.724 2019 2179 2350 2525 2722 2941 3170 3.422 3.696 3.995
Lojas Life 212 348 557 796 1.049 1131 1222 1317 1422 1536 1.660
Quiosques 38 39 41 44 47 51 55 59 64 69 75
Ecommerce 306 329 351 376 404 435 470 507 547 591 638
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Tabela 5: Receita bruta por canal e CAGR resultante por periodo (R$ Milhdes)
(concluséo)

2022 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Outros canais 15 16 17 19 20 21 23 25 27 29 32
Servigos 8 9 10 10 11 12 13 14 15 16 17
Fonte: elaborado pela autora (2024)

Por fim, para calculo da receita liquida foi utilizada o percentual de deducdes
realizado em 2022 de 19,8% para todos os periodos projetados. A receita liquida e
crescimento anual projetados para o periodo de 10 anos foi o especificado na Tabela

6 abaixo.

Tabela 6: Projecao da receita liquida da Vivara até 2032 (R$ mil)
2022 2023 P 2024P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032P

Receita liquida 1.844 2.205 2521 2872 3.241 3494 3.775 4.069 4.392 4744 5.128
Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.3 PROJECAO DE CUSTOS E DESPESAS

Para a projecéao dos custos e despesas foi utilizada a propor¢ao que
historicamente representam da receita bruta. Conforme discutido anteriormente, essa
proporcao foi estavel nos ultimos anos tanto para os custos quanto para as despesas
e, portanto, foi utilizada a média de 2021 e 2022 como base para os periodos
seguintes. Desta forma, o CPV, as despesas com vendas e as despesas gerais €
administrativas representaram respectivamente 25,3%, 25,3% e 8,6% da receita bruta
resultando nos valores apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Projecdo do CPV de Despesas Operacionais (R$ Milhdes)
2022 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

CPV 574 698 799 910 1.027 1.107 1.196 1.289 1.391 1.503 1.624
Despesas 785 935 1.069 1.218 1.374 1.481 1.601 1.725 1.862 2.012 2.174
Operacionais

Vendas 580 697 798 909 1.025 1.105 1.194 1.287 1.389 1.501 1.622
Gerais e

L . 195 237 271 309 349 376 406 438 473 511 552
Administrativas

Fonte: elaborado pela autora (2024)
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Ainda, foram desconsideradas outras despesas ou receitas visto que na
média dos ultimos 2 anos representaram menos de 0,2% da receita bruta e menos de
1% das despesas operacionais totais. Nos anos em que esta linha foi mais
representativa o motivo esteve ligado a efeitos n&o recorrentes como o caso de 2019

citado na Secéo 6.2 e, portanto, ndo faria sentido onsidera-lo nas projecoes.

7.4 PROJECAO CAPEX E DEPRECIACAO

Ainda que haja variagao da participacédo no CAPEX total, basicamente ele é
composto pelo investimento nas suas lojas fisicas e pelos investimentos que suportam
o fluxo das mercadorias para o cliente final como a etapa de fabricacdo, sua
plataforma online e os sistemas que viabilizam a gestdo desse ecossistema. Para a
projecdo do CAPEX, portanto, foram usados métodos diferentes para estimar os
investimentos nas lojas fisicas das demais linhas.

Para as lojas novas foi calculado o investimento médio por loja nova dos
ultimos dois anos resultando no valor médio de R$ 1,2 milhdes por ano. Para as
reformas e manutencgao foi utilizada légica similar, porém a média foi calculada com
base na quantidade de lojas existentes nos ultimos anos resultando em um
investimento médio de R$ 44 mil por loja existente por ano. Em ambos os casos o
valor foi corrigido pela inflagdo previsto para cada ano. Para 2023 foi realizada uma
corregdo somando o CAPEX ja empenhado para essas categorias no primeiro
semestre e metade do valor estimado com base nas médias citadas acima, ou seja, a
segunda parcela seria a estimativa desses investimentos para o segundo semestre
de 2023.

Para os agrupamentos de fabrica e sistemas/TI foi utilizado o percentual da
receita bruta que apresentaram na média dos ultimos dois anos visto que essa taxa
ficou estavel nesse periodo. Desta forma, os investimentos projetados para fabrica e
sistemas/T| foram projetados respectivamente como 0,5% e 1,2% da receita bruta do
ano. No caso dos investimentos na fabrica também foi necessaria uma corregéo na
projecdo de 2023 dado que a expansao da fabrica foi entregue em junho de 2023
gerando um aumento desse custo pontualmente nesse periodo. Foi utilizada a mesma
l6gica do caso anterior para a corre¢ado somando o valor ja empenhado a proje¢ao de

investimentos do segundo semestre considerando apenas meio periodo neste caso.
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Os outros investimentos em CAPEX foram desconsiderados para os periodos
projetados dado sua baixa representatividade histérica (em geral representa em torno
de 2,5% do CAPEX total). Por fim, para todos os periodos foi considerado CAPEX
igual a depreciagéo e os valores finais estimados para o periodo projetado estdo na

Tabela 8 abaixo.

Tabela 8: Depreciagdo e CAPEX projetados (R$ Milhdes)
2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

CAPEX 156 149 162 168 105 113 121 130 139 150
Novas lojas 65 76 78 72

Reformas e Manutengao 29 19 23 27 31 33 35 37 39 41

Fabrica 28 15 17 19 21 22 24 26 28 30
Sistemas/TlI 33 38 44 49 53 57 62 67 72 78
Outros - - - - - - - - - -
Depreciagao 156 149 162 168 105 113 121 130 139 150

Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.5 PROJECAO DO CAPITAL DE GIRO

O investimento em Capital de Giro Liquido (CGL) sera dado pela diferenga
entre o CGL final e inicial de cada periodo. Para tanto é necessario projetar o CGL de
cada ano e este pode ser calculado pela equacao abaixo, onde o Capital de Giro sera
dado pelo ativo e passivo circulante descontados das contas financeiras (titulos e
valores mobiliarios, empréstimos e financiamentos, dividendos etc.) e do ativo fixo

(imobilizado e intangivel) do balango patrimonial.
CGL = Capital de Giro: Ativo — Capital de Giro: Passivo (23)
As contas que impactam o capital de giro no caso da Vivara foram agrupadas
conforme a Tabela 9. Em seguida foram utilizadas as equagdes dispostas abaixo
(SERRA e WICKERT, 2021) para a projegao de cada linha com base no valor médio

encontrado para os ultimos dois anos.

Caixa Opeacional = % médio em caixa X Receita Operacional (24)
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Receita Operacional

Contas a receber = prazo médio de recebimento X 365 (25)
Estoques = média de dias de estoque X CPV/365 (26)
Impostos a compensar = % médio de impostos X Receita Operacional (27)
Contas a pagar = prazo médio de fornecedores X CPV/365 (28)
Salarios e Encargos a Pagar (SEP)
T CPV + despesas G&A
= média dias de SEP X (29)
365
Impostos a pagar
Lo ] Receita Operacional
= média dias de impostos a pagar X 365 (30)
Outros = % médio de outros X Receita Operacional (31)

Tabela 9: Componentes do Capital de Giro agrupados para o Passivo e Ativo (R$

Milhdes)

2018 2019 2020 2021 2022

Capital de Giro: Ativo 725 1.319 1.369 1.442 1.606
Caixa Operacional 85 436 477 326 160
Contas a Receber 217 426 410 532 664
Estoques 348 348 365 527 710
Impostos a compensar 57 95 101 48 56
Outros 18 14 15 9 16

Capital de Giro: Passivo 201 236 236 416 464
Contas a pagar 46 36 53 88 105
Salarios e Encargos a Pagar 48 65 50 78 92
Impostos a Pagar 74 87 92 113 112
Outros 33 47 41 137 155

Fonte: elaborado pela autora (2024)

As médias utilizadas para calculo de cada componente do CGL bem como o

valor do CGL e investimento final em CGL estao dispostos na Tabela 10.
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Tabela 10: Projecdo dos componentes de investimento final do CGL
Média 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Capital de Giro: Ativo 1.894 2166 2467 2.785 3.001 3.243 3.496 3.773 4.076 4.405
Caixa Operacional ~ 7,0% 192 220 250 282 304 329 354 382 413 447
Contas a Receber 105 796 911 1.037 1171 1262 1.363 1.470 1.586 1.714 1.852
Estoques 428 820 937 1.068 1.205 1.299 1.403 1513 1.633 1.764 1.906

CO;“;’;?;‘;? a 25% 69 79 90 102 110 118 128 138 149 161
Outros 0,6% 17 19 22 25 27 29 31 34 36 39

Capital de Giro: Passivo 690 789 899 1.015 1.094 1.182 1.274 1.375 1.485 1.605
Contas a pagar 67 129 147 168 189 204 220 238 256 277 299

Pazaa'f‘”os eEncargosa 4o 514 245 279 315 339 367 395 427 461 498
Impostos a Pagar 20 152 174 198 223 241 260 280 303 327 353
Outros 71% 195 223 254 287 309 334 360 389 420 454

Capital de Giro Liquido 1204 1.377 1.568 1.770 1.908 2.061 2.222 2.398 2.590 2.800

Investimento em CGL 62 173 192 202 138 153 161 176 192 209

Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.6 PROJECAODE IRE CSLL

A Vivara goza de beneficios fiscais federais e estaduais principalmente
ligados a sua fabrica na Zona Franca de Manaus (ZFM) e que envolvem diversos
impostos. Atualmente, segundo o Formulario de Referéncia (2013, p. 13) publicado
pela companhia, a mesma possui incentivos para os seguintes tributos: no Imposto de
Renda Pessoa Juridica (IRPJ), Imposto de Importagéo (ll), Imposto de Produto
Industrializado (IP1), PIS, COFINS e ICMS.

Quanto ao IRPJ, o beneficio fiscal corresponde a uma redugao de 75% do
imposto sobre a renda e adicionais calculados com base no lucro da exploragao de
diferentes niveis de produgéo, nos termos da Medida Proviséria n° 2.199-14/2001, e
conforme regulamentacdo do Decreto n° 4.212/2002. Nos exercicios sociais
encerrados 2021 e 2022, os valores referentes aos beneficios fiscais de IRPJ
reconhecidos na despesa de imposto de renda foram de R$ R$ 44,6 milhdes e R$
74,0 milhdes respectivamente. Esse beneficio fiscal também se aplica a outras
empresas que produzem na Zona Franca de Manaus.

Ja no caso do Il, o beneficio fiscal oferece uma redugao de 88% de |l sobre
matérias-primas, produtos intermediarios, materiais secundarios e de embalagem,
componentes e outros insumos de origem estrangeira utilizados na industrializagéo

de produtos na ZFM.
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No caso do IPI, o incentivo fiscal corresponde a uma isencao do tributo para
todas as saidas de mercadorias produzidas na ZFM para fora dela, quer se destinem
ao seu consumo interno, quer a comercializagdo em qualquer ponto do territorio
nacional.

Ainda, quanto ao PIS e COFINS, estas sao contribuicdes federais e o
beneficio fiscal corresponde primeiramente a sua suspensao na importacio de itens
empregados em processo de industrializagado na ZFM, e em segundo lugar na redugéo
da aliquota incidente sobre a receita bruta decorrente da venda de produgao prépria,
conforme projeto aprovado pelo Conselho de Administragdo da Superintendéncia da
Zona Franca de Manaus (SUFRAMA).

O ICMS trata-se de um imposto estadual que incide sobre a receita bruta de
vendas com aliquotas que variam entre 4% e 35% de acordo com o tipo de produto e
o estado no qual esse produto € vendido. Os beneficios fiscais da Vivara sdo nos
seguintes estados: Amazonas, Bahia, Minas Gerias, Rio de janeiro e Pernambuco. No
Amazonas, a companhia tem direito a crédito de 100% no ICMS de bens
industrializados de consumo e a artefatos de joalheria e adiamento do pagamento do
imposto para materiais importados até a saida do bem industrializado com vencimento
previsto no fim de 2032. Ja na Bahia a vantagem € a reducéo da base de calculo do
ICMS de forma que a carga tributaria seja equivalente a 4%. No caso de Minas Gerais
o beneficio se da nas saidas internas de forma que a carga tributaria seja equivalente
5% do valor da operacédo. No Rio de Janeiro a companhia usufrui da Lei 8484 que
reduz a base de calculo do ICMS de forma que a aliquota efetiva resulte em 12% nas
saidas de joias e reldgios. Finalmente, em Pernambuco possui o PRODEPE que
concede redugédo da aliquota de saida para 3% nas transferéncias para as lojas dentro
do Estado.

Visto a complexidade de todos esses beneficios fiscais e variagao da taxagao
por estado no caso do ICMS foi feita uma estimativa do saldo do beneficio fiscal total
de cada ano a partir da diferenca entre o imposto tedrico devido e o imposto de renda
e contribui¢cao social reportados. O imposto tedrico foi estimado pela aliquota de 34%
— sendo, segundo o guia de modelagem da Vivara, 25% o IRPJ e 9% o CSLL —
calculada sobre o lucro operacional.

A Tabela 11 apresenta os valores estimados para os ultimos cinco anos
resultando em aliquota média para o beneficio de 5,3% da receita. Também foi

calculado o imposto efetivo com média de 1,2% para o mesmo periodo, porém como
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este apresenta maior dispersdo optou-se pelo uso da aliquota estimada para o

beneficio.

Tabela 11: Histérico do IR e CSLL e estimativa do beneficio fiscal
2018 2019 2020 2021 2022 Média

Imposto de Renda e Contribuicdo Social (23) (41) (17) 35 30
Impostos Teodrico (34%) (76) (122) (56) (89) (113)
Beneficio Estimado 53 81 39 125 142
Aliquota Beneficio Estimada (%receita) 3,9% 5,5% 2,9% 6,8% 6,2% 5,3%
Imposto efetivo 10,3% 11,4% 10,3% -13,4% -9,0% 1,2%

Fonte: elaborado pela autora (2024)

Com base nesse método foram calculados os valores projetados parao IR e
CSLL dispostos na Tabela 12. Nota-se que os beneficios fiscais continuardo sendo
superiores ao imposto devido até 2026 quando o plano de expansao das lojas se
encerra e as despesas com depreciagdo, portanto, caem também gerando maior
margem operacional. A partir desse ano, o imposto efetivo estabiliza em

aproximadamente 2,4%.

Tabela 12: Projecédo do IR e CSLL
2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

IR e CSLL 20 13 12 8 (17)  (19) (20) (22) (24) (27)
Impostos Tedrico (34%) (126) (154) (178) (206) (248) (268) (289) (312) (338) (365)
Beneficio Estimado 146 167 190 214 231 249 269 290 313 339
Imposto efetivo 53% -2,8% -22% -13% 23% 24% 24% 24% 24% 25%

Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.7 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital servira como taxa de desconto para trazer a valor presente
os fluxos de caixa e perpetuidade calculadas no modelo construido. A seguir seréo
calculados o custo de capital préprio (acionistas) e de terceiros (credores) e

subsequentemente o a média ponderada pela participagédo no capital total (WACC).

7.7.1 Custo de capital préprio

Conforme apresentado anteriormente, o custo de capital préprio segundo o

modelo CAPM é composto da soma da taxa livre de risco ao produto do coeficiente
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beta, indicador do risco do ativo em analise comparado ao risco médio do mercado, e
o prémio de mercado. Considerando o cenario globalizado e 0 acesso a investimentos
fora do pais, faz sentido utilizar para a taxa livre de risco o titulo disponivel no mercado
que de fato apresenta menor risco possivel, mesmo que este ndo seja brasileiro.
Considerando a economia americana uma das mais solidas do mundo e o alto grau
de confianga e improbabilidade de calote de seus titulos de governo, foi utilizada para
a taxa livre de risco um titulo do tesouro americano com vencimento em 10 anos.

O uso de um referencial em outra moeda para a taxa livre de risco demanda
um ajuste da equacgao do custo de capital proprio que passa a incluir um prémio pais,
ou seja, uma exigéncia de retorno superior devido ao risco associado a investir no
Brasil e um ajuste devido a diferenga da inflagdo do dolar e do real. Desta forma, a
equacgao ajustada para o custo de capital ficaria conforme definido abaixo.

k&P = 1fgya + PDBr + Ba X PMpya (32)
Onde:

kUSP = Custo de capital proprio em USD

rfrua = Taxa livre de risco (EUA)

B4 = Beta alavancado

pmgya = prémio de mercado (EUA)

pppsr = Prémio pais (BR)

Ja o ajuste pelo diferencial da inflagdo sera calculado conforme a seguinte

equacao:

(1 + InflacaoBRL)
(1 + InflagaoVsP)

kBRL = (1+ KUSP) x 1 (33)

Onde:
kBRL = Custo de capital préprio BRL

O beta desalavancado utilizado foi extraido do site da universidade NYU Stern
(Damodaran, 2023) com a meédia do setor de varejo (linhas especiais) e foi

realavancado conforme a equacao abaixo extraida da mesma fonte.
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b= Box[140-T)x2 (34)
Onde:

Bp = Beta desalavancado

T = Aliquota de tributos

D = Dividas

E = Patriménio liquido

Os dados de prémio de mercado e prémio pais também foram extraidos do
site da universidade NYU Stern (DAMODARAN, 2023), para a inflagao brasileira foi
utilizada a média dos periodos apresentada na secédo das premissas e para a inflacéo
americana foi utilizada a meta divulgada pelo banco central americano (Federal
Reserve — FED). Os valores levantados para cada variavel e calculo resultantes estao
dispostos na Tabela 13 abaixo. O valor final encontrado para o custo de capital préprio,
portanto, ficou em 19,60%.

Tabela 13: Custo de Capital Préprio

Variavel Valor
Taxa livre de risco rf 4,90%
Beta desalavancado bd 1,19
Beta alavancado ba 1,28
Aliquota tributos T 34,0%
Dividas D 220.589
Patriménio liquido E 1.803.416
Prémio de mercado (EUA) pm 5,00%
Prémio pais pp 4,57%
Custo de capital proprio "
(USD) keusd 15,89%
Inflagdo BR 5,27%
Inflagdo EUA 2,00%
Custo de capital préprio (BRL) ke 19,60%

Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.7.2 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros sera calculado com base nas dividas que a
Vivara possui. A Tabela 14 abaixo lista as dividas existentes no fechamento de 2022
e a taxa final estimada para cada caso com base no valor do CDI do vencimento de

cada divida somado a taxa negociada apresentada no Quadro 7.
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Tabela 14: Dividas em 2022 e respectivas taxas estimadas
Taxa % da

Modalidade Instituicao Valor Final Divida
Moeda local

Capital de giro Banco do Brasil 2512 14,0% 1%
Capital de giro Banco Safra 20.091 10,7% 9%
Capital de giro Banco Bradesco S.A. 50.253 13,3% 22%
Capital de giro Banco Itau 41672  10,7% 19%
Capital de giro Banco Itau BBA S.A. 62.294 14,4% 28%
Moeda estrangeira

Resolugao 4131 Banco Santander 48.334 2,3% 21%

Fonte: elaborado pela autora (2024)
Ao ponderar pela participacéo de cada divida chega-se a um custo médio de
10,5%. No entanto, visto que a despesa financeira é dedutivel do imposto, faz-se

necessario uma corre¢cado do custo de capital de terceiros (kd) dado pela equagao

abaixo. Desta forma, o custo de capital de terceiros sera de 7,0%.

k, = custo da divida X (1 — aliquota de IR) (35)

7.7.3 WACC

A equacéo final utilizada para o calculo do WACC esta descrita abaixo.

D
+ kg X —— (36)

WACC = kBRL x
€ D+E

D+E

Aplicando a equagdo com os dados de 7,0% para o custo de capital de
terceiros, 19,6% para o custo do capital préprio e considerando que 89,1% do capital

total é proprio, chega-se no resultado para o WACC de 18,2%.
7.8 PROJECAO DA PERPETUIDADE

A perpetuidade corresponde as séries de fluxos de caixas apds 2032 devido
ao crescimento continuo da companhia. Apesar da empresa estar bem estruturada
para crescer nos proximos anos, as incertezas sobre as condigdes macroeconémicas
aumentam quanto mais distante o periodo projetado sendo assim arriscado projetar

grandes crescimentos para esse horizonte. Dado isso, considerou-se que na
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perpetuidade ndo havera crescimento real, ou seja, o crescimento sera igual a inflagao
e para tal foi utilizado o dado da curva de juros da Anbima para o ultimo periodo

projetado de 5,97%. O calculo da perpetuidade € dado pela equagao a seguir.

1+ Taxa de crescimento

(37)

. _ . x
Perpetuidade = Fluxo de Caixape,p WACC — Taxa de crescimento

Ainda, todas as premissas foram mantidas para o calculo do fluxo de caixa da
perpetuidade com um ajuste da necessidade de capital de giro liquido (CGL) dado

pela equagao abaixo.

Taxa de crescimento

Investimento em CGLpgr, = CGLyoz, X (38)

1+ Taxa de crescimento

O fluxo de caixa resultante e valor encontrado para a perpetuidade foi de

R$9,3 bilhdes conforme disposto na Tabela 15 abaixo.

Tabela 15: Fluxo de Caixa da Perpetuidade (R$ milhares)
Perpetuidade

Resultado Operacional 1.264.753
(-) Imposto de Renda (28.088)

(+) Depreciacéo 158.604

(-) CAPEX (158.604)
(-) Investimento em CGL (157.649)
(=) Fluxo de Caixa (sem perpetuidade) 1.079.016
Perpetuidade em 2032 9.328.348

Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.9 VALOR DA FIRMA E VALOR DE MERCADO

Com todos os componentes necessarios para a determinacdo do fluxo de
caixa em maos, conforme disposto nas se¢des anteriores, chega-se ao valor final dos
fluxos de caixa com perpetuidade apresentados na Tabela 16. Em seguida, para
calcular o valor da firma € necessario trazer esses montantes a valor presente

aplicando a taxa de desconto apropriada que, neste caso, sera o WACC.
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Tabela 16: Fluxo de caixa e Perpetuidade projetados
2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Resultado Operacional 422 512 590 681 810 876 945 1.021 1.103 1.194
(-) Imposto de Renda 20 13 12 8 (17) (19) (20) (22) (24) (27)
(+) Depreciagao 156 149 162 168 105 113 121 130 139 150
(-) CAPEX (156) (149) (162) (168) (105) (113) (121) (130) (139) (150)

(-) Investimento em CGL  (62)  (173)  (192) (202) (138) (153) (161) (176) (192) (209)

(=) Fluxo de Caixa (sem
perpetuidade)

Perpetuidade em 2032 9.328

(=) Fluxo de Caixa (com
perpetuidade)

379 352 410 488 655 704 764 822 887 958

379 352 410 488 655 704 764 822 887 10.286

Fonte: elaborado pela autora (2024)

O valor presente encontrado para cada ano foi o disposto na Tabela 17.

Tabela 17: Valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade
2023P 2024P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030P 2031P 2032P

Valor Presente 321 251 248 250 284 258 237 216 197 1.928
Fonte: elaborado pela autora (2024)

O valor da firma encontrado foi de R$4,189 bilhdes. O valor de mercado sera
dado pela soma da divida liquida com a valor da firma e, por fim, o pre¢o por agao
sera o valor de mercado dividido pela quantidade de ag¢des existentes. O valor de
mercado calculado foi de R$4,186 bilhdes resultando em preco por agdo de R$17,73

conforme Tabela 18.

Tabela 18: Valor da firma, de mercado e pre¢o por agao

Valor
Valor da Firma (R$ mil) 4,189.255
Divida liquida (R$ mil) 2.325
Valor de Mercado (R$ mil) 4.186.930
Quantidade de agdes 236.197.769
Preco por agio (R$) R$ 17,73

Fonte: elaborado pela autora (2024)

Durante o fechamento de mercado do final de outubro, a Vivara estava sendo
negociada a R$ 25,50, valor 23% superior ao valor negociado no inicio do ano. O
preco encontrado utilizando a modelagem apresentada €, portanto, 30% menor que o

valor negociado.
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Foi realizada uma analise de sensibilidade variando o crescimento e o WACC
em intervalos de 1£0,25% a fim de observar o efeito que alteragdes discretas dessas
variaveis causam sobre o preco final encontrado. Desta forma, a faixa de pregos
encontrada para essas variagdes foi de R$16,27 até R$19,47 sendo que, conforme
esperado, o preco da agao reduz quando maior e o WACC e menor o crescimento

projetado e vice-versa. Os resultados da analise estao dispostos na Tabela 19 abaixo.

Tabela 19: Matriz de Sensibilidade do Prego por Agdo: WACC e Crescimento (R$)

Crescimento

-050%  -025%  0,00%  0,25%  0,50%

-0,50% 17,81 18,20 18,60 19,03 19,47
o | -025% 17,40 17,77 18,15 18,56 18,98
2| 000% 17,01 17,36 18,11 18,51
2| 025% 16,63 16,96 17,32 17,68 18,07
0,50% 16,27 16,59 16,92 17,27 17,64

Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.10 ANALISE POR MULTIPLOS

Para efeito de comparagao dos resultados encontrados pelo método do fluxo
de caixa descontado foi feita também a analise relativa ou por multiplos para observar
se ha convergéncia no resultado das diferentes técnicas. A avaliagao relativa utiliza
um mesmo indice calculado para empresas escolhidas para comparacao e estima a
partir do mesmo indice da empresa estudada o seu valor econdmico. Neste caso
serao utilizados os indices FV/Receita Bruta (Valor da Firma / Receita Bruta) e
FV/Ebitda (Valor da Firma / Ebitda).

As empresas escolhidas para comparagdo sido companhias do setor de
acessorios pessoais de artigos de luxo listadas na bolsa americana (NYSE) e sédo as
seguintes: Movado Group, Signet Jewelers, Tapestry, Ralph Lauren Corp e Garmin.

O Movado Group (MOV) é um varejista de relégios de marca propria de alto
ticket médio, os produtos sdo inclusive vendidos pela propria Vivara no Brasil. A Signet
Jewelers (SIG) € uma varejista de joias com foco em diamantes. Ja a Tapestry (TPR)
consiste em um grupo de marcas de luxo de acessorios pessoais como bolsas,
carteiras entre outros. A Ralph Lauren Corp (RL) por sua vez € uma empresa que
oferta principalmente produtos da marca Polo Ralph Lauren em diversos segmentos
(vestuario, acessorios, fragrancias e joias). Por fim, foi escolhida a Garmin (GRMN)

que é varejista de eletronicos focados em navegacao, vende relégios que apoiam
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atividades esportivas e outros instrumentos utilizados para navegacgao nos setores de
navegagao e aviagao.

Na Tabela 20 estdo os indices citados para cada uma das empresas
escolhidas bem como o indice médio em cada caso que sera utilizado para avaliagao

do valor da Vivara. Os dados foram extraidos do Yahoo Finance (2023).

Tabela 20: indices para as empresas comparaveis

MoV SIG TPR RL GRMN Média
FV/Receita Bruta 0,52 0,83 1,87 1,53 3,38 1,63
FV/EBITDA 3,73 7,89 9,21 10,23 14,37 9,09

Fonte: elaborado pela autora (2024)

A partir da receita bruta e EBITDA da Vivara, também extraidos do Yahoo
Finance (2023), foi calculado o valor da firma nos dois casos. Em seguida foi obtido o
valor econdmico somando a divida liquida ao valor da firma. Por fim, foi encontrado o
preco por acao dividindo o valor econbémico pela quantidade total de acdes da
companhia. O prego por agao encontrado utilizando o indice baseado na Receita Bruta
e EBITDA foi, respectivamente, R$10,57 e R$17,98.

O indice FV/EBITDA resultou em preco final muito proximo do encontrado pelo
método do fluxo de caixa descontado, sendo apenas 1% maior. Por outro lado, o
indice FV/Receita Bruta resultou em pre¢o 40% abaixo do estimado implicando em

desvio ainda maior quando comparado ao preco da ac¢ao atual.

7.11 SIMULAGOS E CENARIOS

Para aprofundar a analise do modelo criado e premissas escolhidas foram
realizadas simulagdes adicionais, incluindo a simulagao de Monte Carlo. Nesta secao
serdo apresentados os resultados dessas simulagbes que em seguida serdo
comparadas aos encontrados para as a¢des aplicando os métodos de avaliagdo por

fluxo de caixa descontado e multiplos.

7.11.1 Cenarios adicionais

Tendo em vista que uma das principais variaveis utilizadas no método do fluxo

de caixa descontados € o WACC, foram realizadas simulagdes sobre algumas das
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premissas adotadas para o seu calculo gerando cenarios alternativos. Para cada
cenario foi alterado apenas a variavel descrita, ou seja, sem efeitos combinados com
outro cenario apresentado.

O primeiro deles foi o cenario em que o investidor escolheria como referéncia
para a taxa livre de risco uma referéncia nacional ao invés do titulo do tesouro
americano. Neste caso, considerou-se a Selic de 8,5% (ultima projecao disponivel do
Relatorio Focus), o prémio de mercado para o Brasil de 9,57% retirado do site da
universidade NYU Stern (DAMODARAN, 2023) e o beta igual a 1,01 (Investing.com,
2023). Esta simulagao resultou em WACC de 16,9%, 1,28 pontos percentuais a menos
que o original, e prego por agdo de R$20,14.

O segundo cenario foi construido alterando a premissa para o prémio pais. No
modelo original foi utilizado a estimativa do Damodaran de 4,6%, porém existe indice
EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index Plus) que “estima o desempenho diario dos
titulos da divida dos paises emergentes em relagdo aos titulos do Tesouro dos
Estados Unidos” (IPEA, 2023), isto &, serve de referéncia para o risco de investir nos
paises para o qual o indice esta disponivel. No caso do Brasil, o valor médio foi de
2%. Com esta mudanca, o WACC passaria a ser 15,9%, 2,3 pontos percentuais a
menos que o original, e preco por acédo de R$22,65.

Em seguida, foi feita uma simulagado que nao altera o custo de capital proprio
nem o de terceiros, mas como os dois sao ponderados para chegar no WACC. Ao
invés de utilizar o patriménio liquido (PL) foi utilizado o valor a mercado da companhia.
Na ponderagao pelo PL, o capital préprio representava 89% do capital total, porém,
com a mudanca de premissa, passaria a representar virtualmente 100% do capital
total (99,996%) fazendo com que o WACC final fosse 19,6%, 1,38 pontos percentuais
a mais que o original. Assim, o prego por agao estimado passaria a ser R$15,66.

Por fim, foi feita uma simulagdo igualando o beta a 1. Neste cenario a
mudanca de premissa seria usar a média do mercado como um todo ao invés do setor
de varejo de linhas especiais visto que o conjunto de empresas considerada neste
setor ja é muito mais amplo o que o setor de joalheria no qual a Vivara atua. E possivel
argumentar que apesar de amplo, o uso do beta do setor ainda seria uma aproximagao
melhor que a do mercado geral, porém o setor inclui muitas empresas do ramo
alimenticio e vestuario que tem um perfil de cliente de menor poder aquisitivo e que,
portanto, podem ter seu faturamento mais sensivel a efeitos externos. Assim, optou-

se por realizar a simulagdo deste cenario como exercicio académico mesmo
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considerando as ressalvas discutidas acima. O resultado foi um WACC de 16,9%, 1,28

pontos percentuais a menos que o original, e preco por agédo de R$20,19.

7.11.2 Simulagao de Monte Carlo

A simulagao de Monte Carlo é uma técnica estatistica e computacional que é
usada para modelar o comportamento de sistemas complexos ou estocasticos,
fazendo uso de numeros aleatérios. Na area de finangas pode ser aplicada em
analises de valuation para tem melhor compreensao da faixa de resultados possiveis
para o pre¢co de uma agao e o risco de perda com o investimento.

Para tal, parte-se de um modelo de avaliacdo e sdo escolhidas as variaveis
gue o analista considera ter maior incerteza na sua modelagem (DAMODARAN, 2021)
para entdo gerar valores aleatérios para essas variaveis. Ainda, € necessario definir
qual a distribuicdo de probabilidade e desvios médios que serdo utilizados para a
geragao dos valores aleatorios dado que a apesar da incerteza existente os valores
deveriam oscilar em torno das premissas do modelo.

No caso da Vivara, como a companhia vem entregando crescente eficiéncia
por loja (receita por loja) e no modelo foi considerada a abertura de novas lojas apenas
até 2026, considerou-se que uma das variaveis de maior incerteza seria o crescimento
da receita. Além disso, ha potencial para melhoria da margem bruta a medida que a
linha Life ganha participacdo no negécio dado que os produtos em prata possuem
maior margem média. Esse efeito ndo foi considerado no modelo pois, mesmo com o
aumento da participagdo dessa linha em 2022, n&do houve melhora significativa dessa
margem quando comparada a média dos anos anteriores.

Assim, as variaveis que serao simuladas serdo a taxa crescimento projetada
na perpetuidade e a margem bruta. Para ambas foi escolhida uma distribuigdo normal
com média igual a utilizada como premissa no modelo do fluxo de caixa descontado.
Assim, a média e desvio utilizadas foram de 5,97% +2,00% para o crescimento e
68,33% +1,88% para a margem bruta. Foram simuladas 20.000 iteragdes resultando
em preco médio de R$17,93 com desvio padrao de R$1,98 e valores distribuidos entre
R$11,64 e 31,74. O Gréfico 15 abaixo ilustra a distribuicdo dos resultados obtidos na
simulagdo. Com base no modelo e simulagdes, a probabilidade de o valor da acao ser

superior a cotagdo atual de R$25,50 é de 0,18%.
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Grafico 15: Histograma da simulagcéo de Monte Carlo
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Fonte: elaborado pela autora (2024)

7.11.3 Comparagao dos resultados

Com os resultados dos métodos e simulagdes realizadas em maos foi possivel
comparar as faixas de preco de cada um deles entre si e, inclusive, com o consenso
dos analistas do mercado — que avaliam o preco alvo entre R$32 e R$42 — e a cotagéo
maxima e minima das ultimas 52 semanas (Investing.com, 2023). As faixas
apresentadas para as simulagdes apresentadas na sec¢ao 7.11.1 foram obtidas a partir
da mesma analise de sensibilidade apresentada para o método do fluxo de caixa

descontado. A comparagao esta disposta no Grafico 16 abaixo.

Grafico 16: Comparagao dos resultados

Analistas Mercado R$32,00 R$42,00
Ultimas 52 semanas R$19,00 R$31,83
Fluxo de Caixa Descontado R$16,27 . R$19,47
Monte Carlo R$15,95 R$19,91
Multiplos R$10,57 R$17,98
Ponderagdo WACC Valor Mercado R$14,50 R$17,03
Taxa Livre de Risco R$18,30 R$22,37
beta =1 R$18,34 R$22,44
Prémio Pais RS$20,38 R$25,47
RS- RS10 RS20 RS30 RS40

Fonte: elaborado pela autora (2024)
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Da figura observa-se que a expectativa do mercado quanto a performance
desse ativo € muito superior a todas os cenarios gerados. Inclusive, 0 menor preco
alvo recomendado de R$32 ainda é superior a cotagdo maxima vista nas ultimas 52
semanas. Das simulagdes realizadas a que mais se aproxima do preco atual da acao
€ a que utiliza o EMBI+ para estimar o prémio pais mantendo as demais premissas
constantes.

Segundo artigo da InfoMoney de maio de 2022 (DINIZ, 2022), na analise de
fechamento do primeiro trimestre daquele ano, o Itau BBA, um dos maiores bancos
de investimentos da América Latina, classificava a agcao da Vivara como outperform,
ou seja, como ativo que teria desempenho acima da média do mercado, e definiu o
preco alvo por acdo de R$37. Nos doze meses seguintes a reportagem a cotagdo
maxima do ativo atingiu o preco de R$27,90 (em meados de outubro do mesmo ano)
ficando abaixo dos R$25 pela maior parte desse tempo (Investing.com, 2023). Isto &,
apesar da avaliagao de outperform de uma instituicdo reconhecida e alto potencial de
retorno estimado, visto que a cotagdo naquele momento estava em R$23,62, o papel
mal se aproximou dos R$37 em que foi avaliado.

E importante ressaltar que essa divergéncia entre estimativa e realidade néo
implica que a projecao do Itau BBA estava errada ou mal fundamentada. No entanto,
ela ilustra como pode ser complexa a definicdo de boas premissas para alimentar o
modelo e ainda acertar a expectativa de quando esse preco deve ser atingido. E
comum que o prego alvo apresentado pelos analistas seja valido para os doze meses
seguintes a recomendacédo, porém, como se verificou no exemplo citado, isso nem
sempre se concretiza no prazo esperado.

Ainda, a partir da comparacao dos resultados encontrados fica evidente a
sensibilidade do modelo construido as premissas definidas. Dado que ha consenso
entre os analistas do mercado de que a acao esta precificada abaixo de seu real valor,
provavelmente ha uma divergéncia relevante entre as premissas adotadas neste
trabalho e as dos analistas. E provavel que estejam considerando um cenério
combinado que resulta em um WACC menor e premissas de crescimento ou margem
mais agressivas, resultando em prego alvo bem acima da cotagao atual.

Uma das limitagdes do trabalho foi a utilizagdo exclusiva de fontes
secundarias que podem ter gerado premissas de crescimento mais conservadoras

que as consideradas pelos analistas. Um exemplo disto seria o caso das lojas Vivara
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Life que tiveram crescimento da receita por loja nos ultimos quatro trimestres acima
dos 13% enquanto que no modelo o crescimento utilizado foi proximo de 8%, conforme
premissas apresentadas na sec¢ao 7.2. O motivo disso foi que optou-se por premissas
de crescimento baseadas no setor e n&o na tendéncia da loja pois havia uma alta
dispersdo nos crescimentos (que variaram entre 13% e 30%) e apresentavam
tendéncia de queda, possivelmente devido a efeitos de comparagdo com o ano base
de 2022 que ainda tinha efeitos da pandemia COVID-19.
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8 CONCLUSAO

O presente trabalho, através da abordagem tedrica e pratica desenvolvidas,
possibilitou a aplicagdo do método do fluxo de caixa descontado para entdo avaliar o
valor econdmico da companhia Vivara S.A., lider no mercado brasileiro de joias.
Sendo assim, o objetivo geral proposto foi atendido, chegando ao prego por acao de
R$17,73. Concluiu-se também que a acdo esta sendo superavaliada pelo mercado
dado que a cotacdo supera o valor estimado em mais de 40% e, entdo, a
recomendacao para os investidores interessados seria de ndao comprar o ativo neste
momento.

Para o atingimento dos objetivos especificos propostos foi realizado um
estudo sobre a empresa e o seu setor. Os principais pontos abordados foram sua
histdria, a evolugédo dos resultados e as causas que os explicam, a estratégia que
sustenta o crescimento esperado para os proximos anos, as fortalezas e fraquezas da
companhia quando comparada aos seus competidores e 0s riscos aos quais esta
exposta.

Constatou-se que a Vivara tem uma gestao eficiente e resiliente entregando
resultados consistentes mesmo em condi¢des bastante adversas e volateis como a
que se apresentou com o inicio da pandemia do COVID-19 em 2020. Além disso, a
companhia esta inserida em um mercado bastante pulverizado e, ja sendo lider e com
0 aumento da sua capacidade produtiva entregue pelo projeto de expanséo da fabrica
no primeiro semestre de 2023, estara bem estruturada para continuar crescendo seu
market share.

Para o calculo dos fluxos de caixa até 2032, foi realizada a projegao das
receitas, custos, despesas, capital de giro, CAPEX entre outros com base nas
premissas de crescimento propostas e histérico da companhia. Além disso, foi
necessario determinar a taxa de desconto apropriada para o modelo e para tal foi
utilizado o modelo CAPM e a analise das dividas existentes.

Para a verificagdo do resultado encontrado, foi feita a avaliagdo por multiplos
com dois indices diferentes. O resultado encontrado pelo indice FV/EBITDA
corroborou o valor encontrado pelo método do fluxo de caixa descontado.

Apesar da recomendagdo de ndo compra para as acdes da Vivara, é
importante destacar que, a depender do perfil do investidor e consequente escolha

por outras premissas de crescimento, taxa de desconto e demais projegdes, 0 prego
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por acao resultante poderia variar significativamente. Nesse cenario o prego
encontrado poderia inclusive superar a cotacdo atual da Vivara, implicando em
recomendacao de compra. Esta é uma limitagdo de todos os métodos de avaliacéao
de empresas visto que nao existe técnica capaz de eliminar completamente a
subjetividade inerente a este tipo de analise.

Uma das limitagbes deste estudo € a utilizacdo de fontes de dados
secundarias. Uma possivel consequéncia disso seria a ado¢ao de premissas mais
conservadoras, especialmente as ligadas ao crescimento projetado no modelo. Para
trabalhos futuros, portanto, seria util estruturar uma etapa de validacdo de premissas
de crescimento a ser realizada em entrevista com o time de relagcdes com investidores
da companhia, aumentando assim a acuracidade das projecoes.

Outra limitagdo da pesquisa foi que a companhia ndo especifica as margens
obtidas nos diferentes canais (online e offline). O acesso a esta informacao poderia
embasar a escolha de premissas diferentes para a proje¢cao dos custos de forma
bastante relevante dado que foram utilizadas premissas de crescimento diferentes
para o ecommerce e lojas fisicas. Ainda, em trabalhos futuros poderia ser explorado
o cenario de crescimento mais forte do canal online visto que no passado a companhia
conseguiu atingir share de vendas acima dos 23%, bastante superior aos 13% do
ultimo ano.

Desta forma, conclui-se que o trabalho em questdo atingiu os objetivos
propostos, e que através das analises apresentadas, permitiu aprofundar conceitos
estudados no curso de engenharia de produgao. Isto foi atingido por meio da aplicagéao
de ferramentas de anadlise estratégica e financeira e a modelagem de um problema

real que busca apoiar a tomada de decisao.
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