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RESUMO

A partir da década de 90, houve maior necessidade de aprimoramento da gestdo interna dos
recursos devido ao crescimento da competicdo acelerada em todos os mercados. Por isso, as
fus@es e aquisicdes (F&A) tém ganhado destaque como alternativa ao crescimento interno para
a expansdo das empresas. Devido a relevancia das F&A no contexto empresarial atual, o
presente trabalho estudou as variacdes dos indicadores financeiros antes e depois da aquisicao,
com o objetivo de determinar se a aquisi¢cdo da The Body Shop pela Natura foi positiva em
termos de resultados financeiros. Para tanto, buscou-se sobre as organizacfes antes e apos a
aquisicdo, incluindo as estratégias da Natura, assim como suas demonstragdes financeiras e
principais indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e fundamentalistas. A partir
dos dados foi realizada a analise do desempenho da Natura ao longo do periodo, através da
analise horizontal e vertical e elaboracdo de diversos graficos para melhor evidenciar as
variagoes, inclusive dos indicadores. Com isso, foi identificado que no curto prazo a
organizacdo nao apresentou melhora econdémico-financeira, porém a alta geréncia da Natura ja
esperava 0 ganho a longo prazo e a transagdo corrobora com 0s objetivos estratégicos que a
companhia estabeleceu.

Palavras-chave: Andlise Financeira; Fusdes e Aquisi¢des; The Body Shop; Natura & CO;
Indicadores Econdmico-Financeiros.



RESUMO LINGUA ESTRANGEIRA

Since the 1990s, there was a greater need to improve the internal management of resources due
to the accelerated growth of competition in all markets. For this reason, mergers and
acquisitions (M&A) have gained prominence as an alternative to internal growth for the
expansion of companies. Due to its relevance in the current business context, the present study
show variations in financial indicators before and after the acquisition, in order to determine
whether Natura's acquisition of The Body Shop was positive in terms of financial results or not.
To this end, we searched for associations before and after the acquisition, including Natura's
strategies, as well as its financial accounts and key indicators of liquidity, profitability, debt
ratio, and fundamentalists. From the data, was developed an analysis of the company’s
performance during transaction, through the horizontal and vertical analysis and the elaboration
of several graphs to better evidence all variations. As a result, it was identified that in the short
term the acquisition did not improve Natura’s economic and financial performance, but
directors had already expected long-term gains instead and a transaction corroborates the
strategic objectives defined by a company.

Key words: Financial Analysis; Merges and Acquisitions; The Body Shop; Natura; Key
Indicators.
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1 INTRODUCAO

No primeiro capitulo desta monografia, sera feita a contextualizacdo do tema, assim

como a delimitacdo do problema da pesquisa, objetivos e justificativa para o trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Com o inicio da abertura de mercado no Brasil em 1990, empresas precisavam
aprimorar a gestdo interna, obter conhecimento do mercado global e serem mais competitivas
(ALCAZAR; SPERS; ARIDA, 2007). Entre 1990 e 1999, as fusdes e aquisicOes (F&A) se
intensificaram no contexto brasileiro, saltando de 186 para 325 (JORDAO; SOUZA, 2012).
Motivadas pela l6gica competitiva, que infere saltos de desenvolvimento tecnolégico e a
introducdo de mercados globais, a perspectiva de crescimento tem sido frequente entre

empresas.

Para uma empresa expandir ou diversificar, ha dois caminhos: crescimento interno ou
fusdes e aquisicbes (PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007). O crescimento interno tende a
ser mais custoso em relacdo a compra de um negocio ja estabelecido (SINGH;
MONTGOMERY, 1987). Em vista disso, 0 numero de transa¢des envolvendo fusao e aquisi¢do
tem crescido desde 2002, chegando ao recorde em 2018, quando aconteceram 967 transacdes
no mesmo ano (KPMG, 2019). No Brasil, as transac6es na industria de higiene tém sido cada
vez mais comum, atingindo o apice em 2010, com 16 fusdes e aquisi¢es de empresas do setor
(KPMG, 2019). Ainda, nacionalmente o setor de beleza e higiene apresentou crescimento de
17% nos altimos quatro anos (EUROMONITOR, 2020), refletindo a necessidade de obter
vantagem competitiva. Através do historico, é perceptivel que, em diversos momentos as F&A

tém sido escolhidas como uma estratégia corporativa.

Estratégias como aquisi¢des internacionais sdo comumente utilizadas para expansao,
dessa forma, herda-se o conhecimento de mercado e do ambiente politico, econémico e cultural
da empresa adquirida e tende a reduzir as incertezas ao avancar para um novo mercado para a
adquirente (SUEN E KIMURA, 1997). Contra a balanca, geralmente o choque cultural entre
ambas as empresas € muito grande, podendo resultar em falta de sinergia. Ainda, o alto risco

econdmico, alto grau de comprometimento com recursos financeiros e de pessoal e a
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necessidade alta de conhecimento do novo mercado sdo desvantagens da estratégia (SUEN E
KIMURA, 1997).

Camargos e Barbosa (2003) contribuem destacando a obtencao de maior escala e poder
de mercado, geragdo de solugdes coletivas, diminuicdo de custos e riscos, acimulo de capital
social e maximizacdo dos lucros como resultados esperados pelas fusdes e aquisicbes. Em
adicdo aos argumentos, o estudo de Soares, Wegner e Dolci (2016) concluiu que poder de
mercado e reconhecimento da nova rede no mercado também séo resultados esperados de uma

transacéo.

No Brasil, de acordo com uma matéria da Revista Veja (2018), o pais era o terceiro
colocado no ranking de consumidores de produtos de beleza e higiene no mundo até 2015, mas
0 setor que € historicamente imune as crises econdmicas, caiu para a quarta posi¢ao apds a crise
econdmica em 2018. Embora tenha caido no ranking mundial, a industria de higiene e beleza
brasileira cresceu mais do que a economia do pais nos ultimos anos. Artur Grybaum, presidente
do grupo Boticario, argumenta que “O setor de cosméticos tem uma caracteristica especifica.
As pessoas querem aumentar a autoestima principalmente quando a vida estd mais dura”
(VEJA, 2018).

Nathalie de Gouveia, CEO da The Body Shop Brasil, reflete que o Brasil perdeu o
terceiro lugar, mas continua sendo um mercado em evolugdo. Ademais, o0 mercado masculino
tem sido um aliado para o aquecimento do setor, apesar do publico ser maioria feminino. A
Natura, por sua vez, tem mudado seu modelo de negdcios desde 2016 e mostrou crescimento
nas vendas. Erasmo Toledo, vice-presidente de venda direta da Natura afirma “Fizemos
renovacgdo no nosso modelo comercial, profissionalizamos a consultora, digitalizamos a nossa
forca de vendas (temos a consultora offline e digital) e reposicionamos a marca, com a abertura

de lojas nos principais shoppings do Brasil” (VEJA, 2018).

Neste cenario de estratégias competitivas necessarias para o setor de beleza e higiene,
ocorreu a compra da The Body Shop (TBS) pela Natura, a qual fundou o grupo denominado
Natura & CO junto com a Aesop, empresa australiana adquirida em 2012. Embora as fusoes e
aquisicdes possuem objetivo comum de internacionalizacdo, diversidade de portfélio e até
ganho de expertise do mercado (PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007), o antncio foi
controverso e muito discutido pelo mercado, que identificou sérios riscos financeiros. Por se
tratar da unido entre uma empresa brasileira e outra britanica, a aquisicdo foi repleta de

dificuldades, mas com éxito. O valor da transacdo foi de 1 bilh&o de euros, preco alto,
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considerando que as propostas estavam em 856 milhdes de euros, fator que gerou queda de 11%
nas a¢des da Natura nos dois dias seguintes ao antncio (INFOMONEY, 2017).

Entretanto, o vice-presidente da Natura, José Lettiere, espera que a divida por adquirir
a The Body Shop volte para 0 mesmo patamar em 4 anos, devido a alavancagem da empresa.
No entanto, a Infomoney (2017) afirmou o contrario: a companhia britanica tem enfrentado
dificuldades, em funcdo do aumento da concorréncia e fraco desempenho no mercado inglés,
registrando queda de 4,8% das vendas em 2016. Considerando que a Natura abriu em 2016 sua
primeira loja fisica, Giovana Scottini, analista da Eleven Financial, afirma que “o negocio
parece caro e complexo, uma vez que a Natura ndo tem experiéncia em gerenciar grandes
operacdes e precisara colocar bastante esforcos para realizar o turnaround da companhia, que
vem perdendo margens desde 2013” (INFOMONEY, 2017).

Jodo Paulo Ferreira, presidente da Natura desde 2017, afirmou que a aquisicao possuia
trés objetivos estratégicos: internacionalizacdo, diversificacdo de produtos e construcdo de um
grupo de marcas globais (UOL, 2019). Conforme exposto por Tatiana Vaz da Exame (2017), a
fabricante de cosméticos brasileira ganha dimensfes internacionais com a aquisicdo da TBS,
obtendo um faturamento total de R$ 11,5 bilhdes, com presenca em 70 paises e forca de vendas
de 1,8 milhdo de consultoras independentes, assim como 3.200 lojas espalhadas pelo mundo. A
aquisicdo possui grande potencial para a internacionalizacdo da Natura, pois a empresa

adquirida atua em mais de 65 paises, enquanto a Natura aparece em apenas 9.

Com esse crescimento, o numero de funcionarios também expande. Dentro do grupo
Natura & CO, mais da metade dos funcionarios contratados correspondem a The Body Shop,
somando 9.500, enquanto a soma da Natura e Aesop resultava em 8.000 funcionarios (EXAME,
2017). Ainda, a diferenca de quantidade de lojas € expressiva. A Natura cresceu com suas
revendedoras, demorando a se adaptar as lojas fisicas, e hoje possuem apenas 16
estabelecimentos, enquanto a The Body Shop possui 3.000 e a Aesop 183 (EXAME, 2017).

Em relacdo ao setor de beleza e cuidados pessoais, Renato Pezzoti em colaboragéo
para 0 UOL (2019), apresenta dados de uma pesquisa da Euromonitor International. As vendas
do setor alcangaram R$ 109,7 bilh6es em 2018, representando uma alta real (descontada a
inflacdo) de 1,53%. Neste mesmo ano, o Grupo Boticario, concorrente direto da Natura no
Brasil, abandonou a Unilever e assumiu o segundo lugar no ranking, ja a Natura se manteve na

lideranca.
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Em relacdo & exportacdo, a Associacdo Brasileira da Industria de Higiene Pessoal,
Perfumaria e Cosméticos (ABIHPEC), em 2015, apontou que 0 setor teve a primeira retracdo
em 23 anos. Até 2017 o mercado ainda sofria com o déficit na balanca comercial em funcgéo da
alta tributacdo dos produtos, reduzindo a competitividade no exterior (VEJA, 2018). Entretanto,

os indices de exportacdo da Natura tém crescido.

Corroborando com os dados mercadolégicos apresentados, o professor especialista em
comportamento de consumo da ESPM/SP, Fabio Mariano acredita que a unido ¢é benéfica para
0 publico-alvo, pois enquanto a TBS ganha o conhecimento de tecnologia que a Natura possui,
aliado ao seu historico de produtos naturais, a Natura ganha um aprendizado fundamental sobre

pontos de venda e experiéncia do consumidor (UOL, 2019).

Camargos e Barbosa (2005) estudaram as variagdes dos indicadores econdmico-
financeiros das empresas que realizaram fusdes e aquisi¢des entre 1995 e 1999 e destacam que
o indice de Liquidez Corrente apresenta piora na maior parte das empresas analisadas, 63,64%.
Ja o Lucro por Ac¢do apresenta melhora em 57,14% das organizac6es. Braz e Romaro (2013)
realizaram 0 mesmo estudo, porém considerando as F&A ocorridas entre 0s anos 2000 e 2007.
Estes chegaram a conclusdo de que o retorno sobre 0s ativos apresentou crescimento tanto antes
da fusdo quanto depois, apesar de ser um aumento bastante sutil. O giro do ativo, por sua vez,
demonstrou queda apods a transacdo. Por fim, o Endividamento Geral se eleva nos anos
anteriores a fusdo, estabilizando no periodo da transacéo, seguido de pequena variacao positiva
(BRAZ E ROMARO, 2013).

Assim, com base neste contexto e por meio da identificacdo dos motivos pelos quais a
Natura adquiriu a The Body Shop e analise de sua saude financeira, procura-se entender se a
transacdo ofereceu beneficios ao grupo Natura & CO. Portanto, determina-se o problema da
pesquisa: quais 0s impactos que a aquisicdo da The Body Shop exerceu sobre os

indicadores econdémicos e financeiros da Natura & CO?

1.2 OBJETIVOS

De forma a responder a problematica, serdo apresentados o objetivo geral e objetivos

especificos que foram base para o desenvolvimento do trabalho.
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1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento dos indicadores econdmicos e financeiros da Natura & CO

apos aquisicao da The Body Shop.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral do trabalho, delimitam-se os seguintes objetivos

especificos:

a. Contextualizar os motivos que levaram a Natura & CO a efetuar a aquisicdo da The
Body Shop;

b. Coletar e calcular os indicadores econdémicos e financeiros da Natura & CO antes e
depois da aquisicdo da The Body Shop;

c. Analisar as demonstracdes financeiras e comentarios de desempenho disponibilizados
pela Natura & CO;

d. Investigar a variacdo dos indicadores antes e depois da aquisi¢do da The Body Shop.

1.3 JUSTIFICATIVA

Embora a estratégia de F&A esteja crescendo e pode ser considerada uma tendéncia
do mercado que visa o retorno, grande parte das empresas ndo alcanca esse objetivo
(ARBELECHE, 2008). De acordo com pesquisa da KPMG (1999), conforme mencionado por
Vieira e Nunes (2008), avaliando aquisi¢des entre fronteiras, apenas 17% das transagoes
resultaram em aumento do valor das a¢des da empresa adquirente, sendo que 30% ndo sofreram

alteracdes e 53% apresentaram reducdo desse valor.

Deste modo, pode-se concluir que é preciso ter estratégias para que o0 processo de
aquisicao seja bem sucedido, e ainda ressaltar que os interessados nesse resultado positivo néo
sdo apenas 0s gestores das organizagdes, mas também os investidores. Isto porque, segundo
Lima e Sousa Neto (2019), o ganho de mercado através das aquisicdes chama atencdo em

especial dos investidores, pois, geralmente sdo de grande porte no setor em que atuam, seu
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interesse é despertado por se questionarem se as companhias terdo capacidade de oferecer

retorno satisfatorio do capital investido, atuando em conjunto e ndo mais como concorrentes.

Ganhos de escala de producéo e venda, entrada em outras regides demogréficas, busca
de sinergias financeiras e tecnoldgicas, bem como a ampliacdo do publico-alvo sdo beneficios
que as aquisicdes, parcerias e joint ventures podem oferecer (GUARITA, 2002). Segundo
Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2002), a sinergia criada na aquisicdo auxilia no aprimoramento
da estrutura de capital e maior capacidade de alavancagem, com menor custo de endividamento
e economia fiscal por utilizacao de isenc6es e compensacdes contempladas pela lei, como o uso
de prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos operacionais, o planejamento tributario ou a

eliminacdo de bitributacéo.

Neste sentido, nota-se que a rea financeira evoluiu da tesouraria, que era responsavel
apenas pelas contas a pagar e receber, transferindo para o profissional de administracdo a
necessidade de ver a empresa como um todo, enfatizando estratégias de competividade,
continuidade e crescimento futuro. Devido as novas atribui¢fes, o administrador financeiro
deve assumir posicOes estratégias e ndo focar apenas na captacdo de fundos ou aplicagdes na
atividade da empresa. Este deve gerenciar recursos mantendo a empresa saudavel econémica e

financeiramente e ainda honrar com as metas estabelecidas (NETO, 2015).

Para Camargos e Barbosa (2005), a analise de demonstra¢des, principalmente balango
patrimonial e demonstracdo do resultado de exercicio, consiste em um dos estudos mais
relevantes da Administracdo Financeira, pois € uma importante fonte de dados para a tomada
de decisdes num ambiente cada vez mais competitivo. Ainda de acordo com autores, existem
diversas técnicas para analise de desempenho de uma empresa, mas a Andlise de Indices
Econdmicos-financeiros se destaca. Esta técnica considera diversos demonstrativos contabeis
como fonte de dados e informagdes, que sdo compilados em indicadores e indices e sua analise
historica permite a avaliagdo da evolucdo do desempenho econdémico-financeiro da

organizacéo, assim como projecdes de possiveis resultados futuros.

Nesse sentido, a analise financeira se faz relevante como método de avaliagdo da
transacdo, auxiliando na compreensdo dos dados apresentados pela empresa em relatorios,
como a Demonstracdo do Resultado de Exercicio (DRE) e o Balango Patrimonial (BP). O
estudo das F&A é um tema que tem despertado muito interesse na comunidade académica,

principalmente por conta dos altos valores monetarios envolvidos, pelas controvérsias
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provocadas e pelo crescente nimero e propor¢do em que essas transagfes tém acontecido nos
ultimos anos (CAMARGQOS, 2008).

Levando em consideracdo os desafios que uma aquisicdo pode enfrentar para ser
considerada bem sucedida, a importancia da analise de salde financeira da empresa e do fato
de ter sido encontrado pouco conteudo a respeito dos resultados financeiros obtidos pela Natura
& CO apos a aquisicao da The Body Shop, o estudo concentra-se neste assunto, com foco na
analise dos indicadores financeiros e econdémicos para representacdo do resultado positivo ou

negativo da transagé&o.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho foi estruturado de forma a atingir os objetivos propostos, sendo composto
por capitulos. No capitulo 1, apresenta-se a introducdo e delimita-se a problematizacao,
trazendo dados histdricos sobre fusao e aquisicéo, sua importancia e relevancia nas estratégias
de crescimento. Além disso, ha descri¢des de como o mercado reagiu ao anincio da compra da
The Body Shop, empresa britanica, pela Natura, empresa brasileira. Ap6s aquisi¢ao, o conjunto
das trés empresas € denominado Natura & CO. Posteriormente, sdo apresentados o0s objetivos
e a justificativa, demonstrando a importancia do tema para as empresas que procuram a

aquisicdo como opcao de investimento.

No segundo capitulo € apresentada a fundamentacdo tedrica, onde se demonstra o
embasamento tedrico sobre as organizacfes, as aquisicOes e seus objetivos, definicbes das
analises econébmico-financeiras, dos demonstrativos de resultado e por fim, os indicadores de
liquidez, rentabilidade, endividamento e anélise fundamentalista que serdo analisados no estudo

de caso, bem como as férmulas utilizadas para calculo e os parametros de leitura.

O terceiro capitulo contempla a delimitacdo metodoldgica da pesquisa, importante
para determinar os procedimentos a serem utilizados para adquirir conhecimento. Esta abrange
a caracterizacao de aplicacdo pratica, avaliacdo das razdes que levaram a transacdo, analise de

relatdrios financeiros da organizacéo e estudo profundo de um objeto de estudo.

O capitulo 4, por sua vez, compreende a separagdo, compilacéo, coleta e calculo dos

indicadores e analise financeira do grupo Natura & CO em um periodo de trés anos, um ano



21

anterior e um posterior & aquisi¢ao ocorrida em 2017, além da discussao dos dados de pesquisa.
O trabalho é finalizado com as considerac6es finais, seguido das referéncias.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para analisar o estudo de caso com clareza, nesta se¢do seré apresentado o referencial
teorico utilizado. A revisdo dos conceitos principais, que incluem a discussdo acerca de fuséo
e aquisicdo e dos indicadores econémico-financeiros, € de suma importancia para que 0s

objetivos do trabalho sejam alcancados.

2.1 FUSOES E AQUISICOES

As fusdes e aquisi¢Bes surgiram nos Estados Unidos, e segundo Patrocinio, Kayo e
Kimura (2007), houve cinco ondas de fusdes e aquisicdes. Em cada onda houve motivacoes,
tipos e resultados diferentes. A primeira onda compreendeu o periodo de 1895 a 1904 e
consistiram em movimentos majoritariamente horizontais. Como resultado, houve uma alta
concentracdo em varios segmentos econémicos. Ainda segundo os autores, a segunda onda
ocorreu em 1922 até 1929 e a motivacdo continuava a ser a ampliacdo da participacdo de
mercado e a diversificagdo do portfélio.

Na década de 60 ocorreu a terceira onda, que eram realizadas entre empresas que
buscavam a estrateégia de diversificacdo de negdcios, a garantia de atualizacdo tecnoldgica e a
diminuicio do risco nos mercados em que a empresa adquirente operava (PATROCINIO;
KAYO; KIMURA, 2007). A quarta onda ocorreu em 1980, liderada pelo interesse crescente
por empresas de capital aberto. Weston, Siu e Johnson (2001) defendem que nesse periodo
ocorreram grandes movimentos de aquisicdo através de compras alavancadas com 0 uso

frequente de dividas.

A partir de 1990 até 2000 foi identificado a quinta onda, a alavancagem econémica
motivou o volume das transac6es de fusdes e aquisicdes (WESTON; SIU; JOHNSON, 2001).
Muitas das motivacdes foram relacionadas a internet, o crescimento acelerado da competicdo
global, alteracbes macro e microecondmicas e movimentos de recompra de acOes
(PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007). Atualmente, as aquisicdes sdo consideradas uma
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forma de enfrentar os desafios gerados pelas mudancgas na economia, tecnologia, concorréncia,
regulamentacéo e padrdes de propriedade (NADLER; LIMPERT, 1994). A motivacdo dessa
nova onda é incentivada por aspectos estratégicos, ao invés de rapidos ganhos financeiros
(GAUGHAN, 2002).

2.1.1 Conceitos

Apesar de serem tratadas em conjunto em discussGes e em pesquisas estatisticas,
fusbes e aquisi¢des possuem caracteristicas que as distinguem. Ha trés métodos legais que sdo
utilizados pelas empresas para adquirir outra: fusdo ou consolidacéo, aquisicdo de acGes ou
aquisicdo de ativos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Fusdo trata-se da absorcdo de uma ou mais empresas de tamanho e forca
aproximadamente iguais (JORDAO; SOUZA, 2012). Todos 0s ativos e passivos si0
absorvidos, e geralmente, a empresa que procede preserva seu nome e identidade. A
consolidacdo, por sua vez, é muito parecida com a fusdo, mas neste processo ha a criacdo de
uma nova empresa (ARAUJO et al., 2007).

A compra de acGes com direito a voto acontece em mercado de capitais, através do
pagamento em dinheiro, com ac¢Ges ou outros titulos. A aquisi¢do ocorre quando uma empresa
ou grupo de investidores adquire, total ou parcialmente, o controle acionario da empresa
(TRICHES, 1996). Por ultimo, a aquisicdo de ativos consiste na compra de uma empresa por
outra, assumindo o controle decisdrio e de gestdo da companhia comprada (JORDAO; SOUZA,
2012).

2.1.2 Tipos das fusoes e aquisicdes

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), existem trés tipos de fusbes e
aquisicoes, classificadas em: horizontal, vertical e conglomerado. A F&A horizontal é
caracterizada pela juncdo entre empresas do mesmo segmento e por isso, geralmente sdo
concorrentes. A vertical diz respeito a unido de duas companhias que participam do mesmo
processo produtivo, podendo ser para cima (em dire¢do aos fornecedores) ou para baixo (em

direcdo aos distribuidores). E por altimo, o conglomerado €é caracterizado quando as firmas
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adquirente e adquirida ndo pertencem a mesma atividade, e geralmente o principal objetivo é a
diversificacdo do investimento (ARAUJO et al. 2007).

Brigham et al. (2008) ainda defende que existe um quarto tipo de fusdes e aquisicoes,
0 congénere. Uma fusdo congénere envolve empresas que estdo no mesmo setor, mas ndo atuam

na mesma linha de negdcios.

2.1.3 Objetivos

Segundo Rappaport (1998), o fundamento das fusGes e aquisicBes é gerar e adicionar
valor tanto para as empresas envolvidas quanto para os acionistas. F&A sdo associados a
diversos objetivos: acesso a novos mercados, ganhos de escala, aumento da participacao de
mercado, favorecimento de um monopdlio, geracdo de sinergias, aquisi¢do de know-how e
tecnologias, beneficios fiscais e reducdo de riscos (CARVALHO; FERREIRA, 2015). Ainda,
ha autores que sugerem a utilizacdo das F&A como uma maneira de acessar recursos intangiveis
das organizacdes e para revitalizacdo das empresas (PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007)

Outra importante razdo para o crescimento das F&A é a internacionalizacdo das
empresas, com o proposito de expandir para novos mercados (MINTZBERG; QUINN, 2001).
Krugman e Obstefeld (2001) defendem que as aquisicdes de empresas transnacionais sdo um
tipo relevante de investimento direto estrangeiro e fundamental para 0 movimento internacional
de capitais, que envolve, além da transferéncia de recursos de um pais a outro, a aquisi¢do do

controle das empresas.

Literaturas financeira e estratégica apontam que a incorporacao de ativos intangiveis
tem sido uma das principais motivacdes para a realizacdo de operagdes de fusdo e aquisicao nos
Gltimos anos (PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007). A partir dos ativos intangiveis,

corporagdes podem conquistar vantagens competitivas, e consequente criacdo de valor.

2.1.4 Criagdo de valor atraves das F&A

Embora as fusdes e aquisicdes possam ser interpretadas como uma estratégia segura

no que tange resultados positivos, pesquisas empiricas mostram que diversos casos de F&A
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levam a resultados negativos (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008). Entre as diversas dificuldades
encontradas no processo, as diferengas culturais e organizacionais sao relevantes, pois podem
inibir o processo de geracdo de sinergias e criacdo de valor (VERMEULEN; BARKEMA,
2001). F&A com empresas da mesma industria sdo vistas como positivas, dada a facilidade de

integracao, pois ndo hé necessidade de aprender sobre um novo negdcio (KING et al., 2004).

Ha evidéncias empiricas que corroboram com o estudo de Barkema e Shijven (2008),
Weston, Siu e Johnson (2001) apresentaram que as fusdes e aquisi¢des criam valor apenas para
as empresas-alvo (compradas). De acordo com a pesquisa, 0 anincio de fusdo gera retornos de
20% a 25%, enquanto o anuncio de aquisicdo € 30% a 40%. O retorno para empresas
adquirentes diante do anuncio de fusdo € muito pequeno, porém positivo, com 1% a 2%, e
negativo 1% a 2% quando o anuncio é referente a aquisicdo. Desta forma, ndo ha evidéncias

que a aquisicao, principalmente, possa oferecer beneficios aos acionistas.

Segundo Habibe (2006), muitas ofertas para uma companhia reduzem
significativamente a lucratividade da empresa compradora, pois a competitividade gera ofertas
com valores mais altos. Além disso, ha ainda a escolha da forma de financiamento, que pode
gerar impactos sobre o processo de criacdo de valores para 0s acionistas. Estudos empiricos
feitos por Franks (1991) comprovam que empresas que utilizam suas a¢6es como forma de
financiamento acumulam retornos menores comparado aos que financiam através de caixa ou

emissao de dividas.

Ademais, de acordo com Child et al. (2001), mais de 50% das F&A ndo geram 0s
beneficios previstos pelas adquirentes. Os autores sugerem que 0s gestores devem atentar-se a
gestdo poés-aquisicdo, parte que é frequentemente negligenciada, embora seja uma das
principais causas da lacuna entre as vantagens esperadas e as auferidas apds aquisicdo. Para
isso, faz-se necessario uma analise econdémico-financeira a fim de comparar os indicadores que

as empresas possuiam antes e ap0s 0 processo de F&A.

2.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A abertura de capital das empresas viabiliza a participacdo de acionistas na partilha de
lucro, levando-os a investir em empresas mais rentaveis. Desta forma, a Analise Econémico-

financeira apresenta-se como um direcionador na tomada de decisdo (FARIA NETO, 2015). A
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partir da abertura de capital, a empresa esta sob Lei n° 6.404/76, que obriga todas as empresas
de Sociedade Andnima a elaborar e apresentar as seguintes demonstragOes: Balango
Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado de Exercicio (DRE), Demonstracdo das
Mutac¢des do Patrimonio Liquido (DPML), juntamente do Relatério da Administracdo, Notas
Explicativas e Parecer do Conselho Fiscal (interno) e de Auditores Independentes (externo)
(BRASIL, 1976).

A andlise das demonstracdes, principalmente a DRE e o BP, constitui um dos
principais estudos da Administracdo Financeira, sobretudo para tomada de deciséo dos gestores
e dos acionistas em um ambiente cada vez mais competitivo (CAMARGOS; BARBOSA,
2005). Esta analise objetiva extrair informacfes das demonstracfes contabeis de todos 0s
periodos de uma empresa, auxiliando na compreensdo dos efeitos das decisdes tomadas, além
de poderem ser utilizadas na previsao de resultados futuros (WESTON; BRIGHAM, 2000).

Dentre as técnicas para exploracdo de resultados, destaca-se a avalia¢do por indices ou
indicadores (MATARAZZO, 2010). De acordo com Silva (2001), os indicadores sdo
associacOes entre grupos de contas das demonstrac6es financeiras, facilitando a interpretagédo
dos dados da demonstracdo financeira. Para a anélise das demonstracdes, € necessario delimitar
com clareza quais 0s objetivos da analise, para entdo definir quais indicadores sdo adequados
(ASSAF NETO, 2015). O conhecimento da situacdo econémico-financeira de uma empresa s6
pode ser avaliado por meio da andlise de trés pontos essenciais: liquidez, endividamento e
rentabilidade (MARION, 2010).

Ainda, ha a analise fundamentalista, que se delineia na existéncia da interdependéncia
entre o valor intrinseco da acéo e seu preco de mercado, e entdo estuda-se a variagao de fatores
que afetam o equilibrio entre oferta e demanda no mercado. Portanto, esta analise tem como
objetivo traduzir o impacto do conhecimento sobre a empresa na estimativa de como serao os
resultados futuros (LIMA et al., 2009). A contabilidade possui papel essencial na analise
fundamentalista, sendo a principal fonte de informacdes sobre a empresa (PALEPU, 2000). Os
demonstrativos sdo responsaveis por transpor 0s acontecimentos em numeros contabeis —

ativos, vendas, margens, fluxo de caixa, lucro, entre outros (PENMAN, 2004).

Matarazzo (2010) argumenta que a analise de demonstrativos deve expor a situacao
financeira, econémica e desempenho da empresa, onde aplica-se o raciocinio cientifico de
forma que extraia os indices das demonstracGes financeiras, compare os indices com a media,

pondere as diferentes informagdes e chegue a um diagnostico e por fim, auxilie na tomada de
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decisdo. Caso ndo obedecida a sequéncia, a analise pode apresentar distor¢des devido a falta de
padrdo (Figura 1).

Figura 1: Processo de tomada de decisao

Escolha de Comparagio Diagndstico ou .
; - T Decisoes
Indicadores com Padries Conclusdes

Analise

Fonte: MATARAZZO (2010), adaptado pelos autores.

Desta forma, para o estudo de caso, utilizar-se-d0 as demonstracdes financeiras e
comentarios de desempenho publicados pela Natura & CO Holding S.A. nos anos 2016, 2017
e 2018. A partir das demonstracGes financeiras, foi escolhido, coletado através do banco de
dados Economatica (com excecdo do indice de Cobertura de Juros e Endividamento Geral que
foram calculados pelos autores) os indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e
fundamentalista de acordo com o objetivo de avaliar se a aquisicdo da The Body Shop foi

positiva financeiramente para o grupo.

2.3 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A partir de 2008 no Brasil, a contabilidade brasileira tem passado pelo processo de
padronizacdo dos demonstrativos, de acordo com os Padrdes Internacionais de Contabilidade
(IFRS), com base na Lei n®11.638, de 28 de dezembro de 2007 (BRASIL, 2007). Considerando
a importancia da confiabilidade das informa¢6es no mundo globalizado atual, foi necessario a
adequacao das demonstracdes com base em padr@es internacionais. Com isso, as demonstracdes
contabeis oferecem informacdes da organizacdo em relacdo aos ativos, passivos, patrimonio
liquido (PL), receitas e despesas, alteracdes de capitais proprio e fluxo de caixa (FARIA NETO,
2015).

2.3.1 Balanco Patrimonial
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O Balango Patrimonial é um demonstrativo contébil que apresenta os ativos, passivos
e patriménio liquido. O conceito de balanco deriva do equilibrio destas partes, onde o ativo é
igual a soma do passivo com o patriménio liquido (MATARAZZO, 2010). Este tem como
finalidade expor a situacao financeira e patrimonial da empresa no periodo, representando uma
posicdo estatica (FIPECAFI, 2003). O ativo representa os bens e direitos, 0 passivo sao as
exigibilidades e obrigaces, e o patrimdnio liquido é o valor liquido da empresa, gerado pela
diferenca do ativo e passivo (WELTER; OBERGER; VANZELLA, 2005).

De acordo com a NBC TG 26 (CFC, 2017), o balanco deve apresentar as seguintes

contas:

(a) Caixa e equivalentes de caixa;

(b) Clientes e outros recebiveis;

(c) Estoques;

(d) Ativos financeiros (exceto os mencionados nas alineas “a”, “b” e “g”);

(e) Total de ativos classificados como disponiveis para venda (NBC TG 38) e ativos
a disposicéo para venda de acordo com a NBC TG 31 —Ativo Né&o Circulante
Mantido para Venda e Operacdo Descontinuada;

(F) Ativos bioldgicos dentro do alcance da NBC TG 29;

(9) Investimentos avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial,

(h) Propriedades para investimento;

(i) Imobilizado;

(1) Intangivel;

(k) Contas a pagar comerciais e outras;

(I) Provisoes;

(m) Obrigagdes financeiras (exceto as referidas nas alineas “k” e “1”);

(n) Obrigacdes e ativos relativos a tributacdo corrente, conforme definido na NBC
TG 32 —Tributos sobre o Lucro;

(o) Impostos diferidos ativos e passivos, como definido na NBC TG 32;

(p) Obrigacdes associadas a ativos a disposi¢éo para venda de acordo com a NBC
TG 31;

(g) Participacdo de nédo controladores apresentada de forma destacada dentro do
patrimdnio liquido; e capital integralizado e reservas e outras contas atribuiveis

aos proprietarios da entidade.
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Ainda, a empresa deve dividir os ativos e passivos em circulantes e ndo circulantes,
exceto se a apresentacdo baseada na liquidez proporcionar informacdo confidvel e mais
relevante, e deve ser ordenado por liquidez (FARIA NETO, 2015). De acordo com a Lei n°
11.638/07, MP n° 449/08 e Resolugdo CFC n° 1.121/08, a estrutura do Balanco Patrimonial

deve se apresentar conforme a Figura 2.

Figura 2: Estrutura do Balanco Patrimonial

Ativo Passivo

Passivo Circulante

Ativo Circulante . .
Passivo ndo circulante

Ativo ndo circulante

Patriménio Liquido

Realizavel a longo

prazo Capital Social
) (-) gasto com emissio
Investimento de agdes
. Reservas de Capital
Imobilizado Opgdes Outorgadas
Reconhecidas
Intangivel Reserva de Lucros

(-) Agdes em Tesouraria
Ajustes de Avaliacdo
Patrimonial

Ajustes Acumulados de
Conversio

Prejuizos acumulados

Fonte: CFC (2019), adaptado pelos autores.

2.3.2 Demonstracdo do Resultado de Exercicio

O objetivo da Demonstracdo do Resultado de Exercicio (DRE) é a organizagdo das
informagdes sobre o lucro e prejuizo de uma empresa, possibilitando a avaliacdo da
performance futura. A NBC TG 26 (CFC, 2017) descreve que a DRE deve conter:

(a) Receitas;

(b) Ganhos e perdas decorrentes de baixa de ativos financeiros mensurados pelo custo
amortizado;

(c) Custos de financiamento;

(d) Parcela dos resultados de empresas investidas reconhecida por meio do método da
equivaléncia patrimonial,

(e) Tributos sobre o lucro;

() Um anico valor para o total de operagdes descontinuadas;



(9) Em atendimento a legislacdo societéria brasileira vigente na data da emissao desta

Norma, a demonstragdo do resultado deve incluir ainda as seguintes rubricas:

a.
b.

Custo dos produtos, das mercadorias e dos servicos vendidos;

Lucro bruto;

Despesas com vendas, gerais, administrativas e outras despesas e receitas
operacionais;

Resultado antes das receitas e despesas financeiras;

Resultado antes dos tributos sobre o lucro;

Resultado Liquido do Exercicio

29

De acordo com a norma, a DRE deve ser apresentada no formato disposto na Figura
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Figura 3: Estrutura da Demonstragdo do Resultado de Exercicio

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Produtos
Vendas de Mercadorias

Prestagio de Servigos

(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA
Devolugoes de Vendas

Abatimentos

Impostos e Contribui¢des Incidentes sobre Vendas

= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

(-) CUSTOS DAS VENDAS
Custo dos Produtos Vendidos
Custo das Mercadorias

Custo dos Servigos Prestados

=RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas Com Vendas
Despesas Administrativas

(-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
Despesas Financeiras

(-) Recei i
Variagdes Monetri

as Financeir:

Cambiais Passivas
(-) Variagdes Monetdrias e Cambiais Ativas

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante

(-) Custo da Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante

= RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUICAO SOCIAL E SOBRE O LUCRO
(-) Provisao para Imposto de Renda e Contribui¢do Social Sobre o Lucro

= LUCRO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES

(-) Debéntures, Empregados, Participagdes de Administradores, Partes Beneficidrias, Fundos de Assisténcia e Previdéncia para
Empregados

(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

Fonte: CFC (2019).

2.4 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

2.4.1 Andlise vertical e horizontal

De acordo com Assaf Neto (2010), o montante de um grupo patrimonial ou conta, se
isolado, ndo traduz de forma condizente a importancia do valor, tampouco seu comportamento
durante determinados periodos. Marion (2010) corrobora com o argumento, defendendo que as
demonstracdes financeiras ndo oferecem informacGes precisas sobre suas variagdes. Desta
forma, € necessaria a utilizacdo de técnicas de analise dos demonstrativos, como a analise

vertical e horizontal.
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Marion (2010) observou que na analise vertical, determina-se a porcentagem acerca
de cada conta ou grupo de contas em rela¢do ao conjunto (coeficientes). Como resultado, ha
uma resposta em percentual de cada um dos itens das demonstracdes financeiras em relacdo a
soma do seu grupo (FARIA NETO, 2015). Na analise horizontal, por sua vez, é estabelecido a
relacdo entre os elementos de um mesmo conjunto (quocientes), comparando-os entre periodos
sucessivos. Assim, permite a identificacdo de tendéncias e avaliacdo das estratégias adotadas
pela empresa no passado (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2010). As analises vertical e
horizontal ndo séo excludentes, para analise mais profunda sobre as variac@es, € importante que
sejam ambas utilizadas (ASSAF NETO, 2010).

2.4.2 Indicadores de liquidez

A liquidez esté relacionada a velocidade e facilidade com que um ativo pode ser
transformado em caixa. Mas além de considerar a facilidade de conversdo, também leva em
consideracdo a perda de valor, isto porque qualquer ativo pode ser convertido em caixa com
rapidez se seu preco de venda for reduzido significativamente. Sendo assim, um ativo com alta
liquidez pode ser vendido rapidamente sem perda de valor, ja um ativo sem liquidez ndo pode
ser transformado em caixa rapidamente sem substancial reducéo de seu preco (ROSS et al.,
2013).

2.4.3.1 Liquidez corrente

O indice de Liquidez Corrente é obtido a partir da divisdo ao ativo circulante (AC)
pelo passivo circulante (PC). Este indicador estd diretamente ligado a capacidade da empresa
cumprir com suas obrigacdes de curto prazo (GITMAN, 2010). Aplicando a préatica, Azzolin
(2012) indica que o quociente determina quanto a organizagdo possui de valores circulantes

para cada 1 real de dividas.

Logo, se o resultado for superior a 1 identifica-se a existéncia de capital circulante
liquido positivo, se for igual a 1 presume-se sua inexisténcia, ja quando menor que 1 pode-se
observar um capital circulante liquido negativo (ASSAF NETO, 2014). Isto significa que caso

seja positivo, a empresa apresenta recursos o suficiente para cumprir com suas obrigaces em
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até 1 ano. Ja quando negativo, a organizacdo demonstra insuficiéncia de cumprir suas

obrigagdes dentro de 12 meses.

2.4.3.2 Liquidez seca

Avaliando que os estoques, apesar de serem ativos circulantes (curto prazo),
normalmente ndo evidenciam liquidez compativel com o grupo patrimonial em que estdo
inseridos. Se demonstram mais demorados e dificeis que os demais elementos do ativo
circulante. Logo, este item € desconsiderado no célculo de Liquidez Seca (ASSAF NETO,
2014).

2.4.3.3 Liquidez geral

Diferentemente dos indicadores de liquidez apresentados acima, a Liquidez Geral
representa a satde financeira da empresa a longo prazo. Porém, assim como 0s demais indices,
a importancia deste para a analise da folga financeira pode ser prejudicada caso os prazos de
pagamentos e recebimentos forem muito divergentes (ASSAF NETO, 2014).

Ja Azzolin (2012) destaca que este indicador considera todos os valores que a
organizacao pode transformar em dinheiro ndo s6 no longo prazo, mas também no curto, assim
como suas obrigacdes. O autor também acrescenta que o resultado do quociente indicard quanto
a empresa possui de ativos para cada 1 real de passivos, sendo assim, quanto maior for o indice

melhor sera a situacéo da empresa.

Assim, o Quadro 1 aponta um resumo dos trés indicadores de liquidez anteriormente

explicados, apresentando sua formula e autor.
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Quadro 1: Férmulas dos indicadores de liquidez

Indicador Formula Fundamentacéo
QUi Ativo Circulant i
Liquidez vo Lenante Gitman (2010)
Corrente Passivo Circulante
iqui Ativo Circulante — Est -
Liquidez tivo Clrc-u an-e stoques Economatica (2020)
Seca Passivo Circulante
iqui Ativo Circulante + Realizavel a longo prazo
Liquidez > Lire i 80P Assaf Neto (2014)
Geral Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.4.3 Indicadores de rentabilidade

Segundo Vieira et al. (2011, p.3), “os indices de rentabilidade medem o quanto uma
empresa esta sendo lucrativa ou ndo, através dos capitais investidos, o quanto renderam 0s
investimentos e, qual o resultado econdmico da empresa”. De acordo com Pinheiro (2007), as
demonstracfes contabeis oferecem acesso para 0s interessados examinar e avaliar o
comportamento de uma empresa sobre aspectos econdmico-financeiros, apresentando um

conjunto de informacdes de decisdes ocorridas no periodo.

Entretanto, para analises mais profundas do desempenho, é possivel construir
indicadores a partir das demonstracfes, extraindo informacdes melhores e mais eficientes
acerca da empresa (MATARAZZO, 2010). Gitman (2004) ainda afirma que os indices de
rentabilidade tendem a estabelecer relacdes entre o Lucro Liquido (LL) das empresas e a
utilizacdo dos seus ativos na realizacdo de receitas. As medi¢des permitem ao analista avaliar
ndo somente o lucro, mas este em relagéo ao nivel de vendas, de ativos ou ao volume do capital

investido.

2.4.3.1 Retorno sobre ativos

O quociente de Retorno sobre o Ativo é considerado um dos mais importantes por

diversos autores. ludicibus (2017) acredita que este deveria ser utilizado como parametro de
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desempenho de uma empresa, realizando uma comparacgéo entre os resultados obtidos e a meta

esperada de retorno.

O Retorno sobre Ativo (ROA) é calculado a partir da divisdo do Lucro Liquido pelo
ativo total e é expresso em percentual. De acordo com Gitman (2010, p. 60), o ROA “mede a
eficécia geral da administracdo na geracdo de lucros a partir dos ativos disponiveis. Quanto

mais elevado o retorno sobre o ativo total da empresa, melhor”.

2.4.3.2 Retorno sobre patriménio liquido

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE — Return on Equity) é obtido dividindo-
se 0 Lucro Liquido do exercicio pelo patriménio liquido, seu resultado retorna um percentual.
Azzolin (2012, p. 244) didaticamente explica que “este quociente mede a capacidade de a
empresa gerar retorno, indicando quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 1,00 de capital

proprio” e completa afirmando que esta é a taxa de retorno dos acionistas.

Tendo em vista que o patrimonio liquido ndo é composto apenas de capital proprio,
mas também de terceiros, ludicibus (2017) afirma que este indicador apresenta grande
importancia aos acionistas por representar os resultados da gestdo de recursos proprios e de
terceiros. O autor também pondera que, no longo prazo, o valor de mercado da acdo é bastante
influenciado pelo Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

2.4.3.3 Retorno sobre investimentos

Obtida através do quociente entre Lucro Liquido e ativo total, o Retorno sobre
Investimentos (ROI — Return on Investiment) reflete quanto a empresa esta obtendo de resultado
em relacdo aos investimentos realizados e € possivel prever qual o tempo necessario para que
0 investimento retorne para a empresa, ou seja, recuperar o investimento (MARION, 2010).
Marion (2010) argumenta que a rentabilidade é medida em funcéo dos investimentos. As fontes
de financiamento de ativo sdo Capital Proprio e Capital de Terceiros, desta forma, a gestdo

eficiente do ativo proporcionara maior retorno.
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2.4.3.4 Giro do ativo

Conforme Assaf Neto (2015), o resultado do Giro do Ativo da-se pela divisao das
receitas operacionais pelo ativo total, este indicara o nimero de vezes que o ativo total se
transformou em dinheiro (girou) no determinado periodo da apuracdo em fungdo das vendas
realizadas. Quanto maior este nUmero, melhor tera sido o desempenho da empresa por meio do
retorno das suas aplicacdes. Para Gitman (2010), este indicador demonstra a eficiéncia na
utilizacdo dos ativos da empresa e ha a tendéncia de ser de grande interesse da administracao,

pois indica se as operacOes da organizagdo foram financeiramente eficientes.

2.4.3.5 Margem operacional e liquida

Gitman (2010) diferencia a Margem Operacional da Liquida realcando que a
operacional mede a receita apés a deducdo de todos os custos e despesas, com excecdo dos
juros, imposto de renda e dividendos de a¢des preferenciais, ja& a Margem Liquida considera
todos esses valores. O autor também afirma que a margem de Lucro Liquido é regularmente
associada ao sucesso da organizacdo em relacdo ao lucro obtido das vendas, e que o percentual

que indica boa margem varia consideravelmente de um setor para outro.

Expressa em percentual, a Margem de Lucro Operacional é obtida pela divisdo do
lucro operacional pelo total de vendas. J& a Margem Liquida, também em percentual, é
calculada pelo quociente de Lucro Liquido e vendas. Conforme Assaf Neto (2014), os
resultados desses indicadores apresentam quanto a empresa ganhou em cada unidade monetaria
de venda realizada. O autor também destaca que a grande importancia desses indices para a
andlise econémico-financeira se da, principalmente, pelas varias explica¢cdes sequenciais sobre
o desempenho empresarial que podem ser elaboradas, tal método é denominado diagrama de

indices de desempenho.

O Quadro 2 é a sintese dos indicadores de rentabilidade apresentados, bem como

método de calculo e os autores das férmulas.
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Quadro 2: Férmula dos indicadores de rentabilidade

Indicador Formula Fundamentacéo

Retorno sobre

0s Ativos ,
(ROA) Ativo total

Lucro liquido + Participagdo acionistas minoritarios) * 100

Azzolin (2012)

LL + Participagdo acionistas minoritarios * 100

Retorno sobre o ——————— ——
((PL inicial ** + Participa¢do acionistas minoritarios inicial

Patriménio e o S Economatica
Liquido médio +PL ** + Participa¢do acionistas minoritarios)/2) (2020)
(ROE)

**Anulado se negativo

Retorno sobre

. Lucro liquido
Investimentos _

Marion (2010)

(ROI) Ativo total
. . Recei ionai
Giro do Ativo eceltast operacionais Assaf Neto
Ativo total (2015)
Margem Lucro antes de juros e imposto de renda * 100 Economatica
Operacional Receita liquida operacional (2020)
Margem (LL + Participagdo acionistas minoritarios) * 100 Economatica
Liquida Receita liquida operacional (2020)

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.4.4 Indicadores de endividamento

Martins e Neto (1990) defendem que os indicadores da estrutura de capital e
endividamento sdo utilizados para aferir a constituicdo das contas passivas de recursos da
empresa, ilustrando assim a forma em que os recursos de terceiros sdo alocados e sua
participagdo em relagdo ao Capital Proprio. Isto é, sdo os indicadores de endividamento que
informam quanto a empresa recorre a Capital de Terceiros para cada unidade de capital préprio
(MORANTE, 2007).

2.4.4.1 Endividamento geral

Expresso em percentual, o Endividamento Geral é o mais utilizado para anélise da

estrutura patrimonial. Este indica quanto o endividamento representa sobre todas as fontes de
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recursos, caso se demonstre superior a 50% significa que a empresa utiliza mais capital de
terceiros do que capital proprio (AZZOLIN, 2012).

Assaf Neto (2014) ressalta que a principio, um crescimento deste indice pode indicar
reducdo na rentabilidade da empresa, porém, esta afirmacio nfo é absoluta. E importante
analisar o custo do endividamento em relacdo ao retorno produzido pelas aplicaces desses
recursos no ativo. Deste modo, desde que o retorno evidenciado pelo Giro do Ativo seja
superior ao custo de endividamento, pode ser vantajoso a empresa elevar este indice, assim
aproveitando-se de uma Alavancagem Financeira favoravel. Também é importante evidenciar
que essas questdes dependem de a liquidez da organizacdo poder suportar um endividamento
mais elevado e da convivéncia com uma taxa de risco financeiro mais alta, por conta da

influéncia sobre o nivel de juros cobrados pelos fornecedores de capital.

2.4.4.2 Grau de alavancagem financeira

A Alavancagem Financeira € 0 método que utiliza recursos de terceiros com o objetivo
de aumentar a taxa de lucros sobre o Capital Préprio, podendo ser operacional ou financeira.
Bierman (2003) explica que a alavancagem se refere aos efeitos que a estrutura de capital
combinada com as flutuacBes que as receitas operacionais terdo sobre os ganhos disponiveis
para os titulares de acdes ordinarias. Para Assaf Neto (2015), o retorno sobre o capital proprio
é um dos fundamentos da Alavancagem Financeira, pois a empresa que deseja elevar a

rentabilidade de seu capital devera utilizar uma proporcdo maior de Capital de Terceiros.

O resultado representa quantas vezes o Capital de Terceiros elevou o Capital Proprio.
Se GAF =1, a alavancagem ¢ nula. Se maior que 1, a alavancagem é favoravel e o Capital de
Terceiros esta contribuindo para geracdo de retorno. Se menor que 1, a alavancagem é

desfavoravel.

2.4.4.3 Indice de cobertura de juros

O indice tem como objetivo medir a capacidade da empresa de gerar recursos para

efetuar pagamentos de juros previstos em contratos (GITMAN, 2010). Quanto mais elevado,
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maior o retorno proporcionado por fontes onerosas. O resultado da férmula indica quantos reais
de Lucro Operacional estdo disponiveis para cada real de pagamento de juros. Se o indicador

resultar em menos de 1, temos uma situacao de incapacidade de honrar com seus credores.

No Quadro 3, apresenta-se os trés indicadores utilizados para analisar o endividamento

do grupo, suas respectivas formulas e autores.

Quadro 3: Férmula dos indicadores de endividamento

Indicador Formula Fundamentacéo

Endividamento | Capital de terceiros (PC + Passivo néo circulante) X 100

Azzolin (2012
Geral Capital de terceiros + Capital proprio ( )

(LL + Participagdo acionistas minoritarios)

Grau de .
Alavancagem ___* Ativo tqtal ———— Economatica
Financeira (PL + Part1.c1'pa(;a~o aqom;tas ml.norl.ta,rl.os) (2020)
GAF) (LL + Participacao acionistas minoritarios
( —Resultado financeiro)
Indice de -
Cobertura de Lucro Operac_lonal (,EBIT) Gitman (2010)
Juros (ICJ) Despesas financeiras

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.4.5 Indicadores fundamentalistas

A andlise fundamentalista € um importante método para determinacdo do valor da
empresa (PINHEIRO, 2007). Ela é utilizada para a analise de investimentos em agdes, pois
relaciona os fundamentos econémico-financeiros com o desempenho histérico da empresa e
compara-0s com o mercado (MATIAS, 2009). Miltersteiner (2003) defende que o fundamento
teorico para esta escola se apoia na premissa que existe relacdo entre o valor intrinseco de uma

acao e seu preco de mercado.

2.4.5.1 Lucro por agéo

Como evidenciado por Gitman (2010), o Lucro por A¢do (LPA) costuma interessar

acionistas existentes ou em potencial e a administracdo da organizacao. Este indica a quantidade
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pecunidria ganha durante determinado periodo para cada acdo em circulacdo. Assaf Neto (2014)
ressalta que este indice ndo demonstra efetivamente o0 quanto cada acionista ira receber em
funcédo do retorno produzido na aplicacdo de seus capitais, indica a parcela do Lucro Liquido
que pertence a cada acdo, sendo sua distribuicdo definida pela politica de dividendos que a

empresa adota.

2.4.5.2 Precgo sobre resultado

Gitman (2010) afirma que este indicador mede o montante que os investidores estéo
dispostos a pagar por unidade pecuniaria de lucro de uma empresa. O autor conclui que o nivel
deste indica o grau de confianca que os investidores possuem em relacéo ao desempenho futuro

da organizacdo, quanto maior o indice, maior a confianca.

Ja para Assaf Neto (2015), o indice demonstra o tempo tedrico de retorno do
investimento acionario. Vale ressaltar, no entanto, que este nao especifica necessariamente uma
realizacdo financeira (de caixa), ja que a distribuicdo de dividendos é determinada conforme
politica da organizacdo. Por outro lado, o valor da acdo sofre constantes variacGes, 0 que
determina uma necessidade de se apurar este indicador para curtos periodos ou trabalhar-se com

valores esperados.

Sua leitura também pode ser quantas vezes 0 preco da acdo é maior ou menor que 0
lucro e determina que, quanto maior o indice menos se espera que sejam o risco e a lucratividade
do investimento. J& quanto menor, maiores os riscos e lucratividade esperados da agdo. Esta
sera a leitura utilizada no trabalho, visto que a mencionada anteriormente sofre influéncia de
outros fatores (ASSAF NETO, 2015).

2.4.5.3 Preco/Valor Patrimonial da acédo (P/VPA)

Assaf Neto (2015, p. 284) determina que: “o Valor Patrimonial de uma Acdo
representa a parcela do Capital Préprio (patrimonio liquido) da empresa que compete a cada
acao emitida”. Debastiani e Russo (2008) acrescentam que muitas a¢cdes sdo negociadas por

valores maiores que seu VPA, isso indica que o mercado acredita no potencial futuro da
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organizacdo a ponto de aceitar pagar agio sobre seu valor contabil. J& quando as a¢fes sdo
negociadas por valores menores que seu VPA, o mercado esta descrente com seu potencial de
crescimento. Desta forma, a relacdo Preco/Valor Patrimonial indica quantitativamente o agil ou
desagio que o mercado esta apto a pagar por determinada acdo, ou seja, indica quantas vezes o
preco que estd sendo negociado da acdo & maior ou menor que o valor patrimonial
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

2.4.5.4 Dividend Yield

O Dividend Yield é um dos mais utilizados pelos investidores, pois demonstra quanto
do valor de mercado da agdo esta sendo distribuidos aos acionistas na forma de dividendos e é
expresso em percentual (DEBASTIANI; RUSSO, 2008). Assaf Neto (2015) destaca que
variacgoes neste indicador podem ser ocasionadas ndo apenas por maior distribuicdo de lucros
conforme alteracdo da politica de dividendos da empresa, mas também pelas varia¢des positivas

ou negativas no preco de mercado da acéo.

Desta forma, o Quadro 4 apresenta um resumo dos quatro indicadores

fundamentalistas explicados, demonstrando sua formula e autor.

Quadro 4: Férmula dos indicadores fundamentalistas

Indicador Formula Fundamentacao

3 Lucro Liquido
Lucro por Acdo (LPA) m Assaf Neto (2014)

Preco da acao .
Preco sobre Resultado — Gitman (2010)
Lucro Por Acao

Preco da acao
Patrimonio liquido
N2 de a¢des emitidas

Preco/Valor Patrimonial da
Acao (P/VPA)

Debastiani e Russo (2008)

Valor dos dividendos X 100 | Debastiani e Russo (2008)

Dividend Yield (DY) Preco da acao

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3 METODOLOGIA

Um trabalho apenas pode ser considerado cientifico se apresentar determinada
estrutura, assim como critérios de coleta e analise de dados reconhecidos pelo mercado,
esclarecendo a forma como foi realizada. Minayo (1994) descreve a metodologia como a

descricdo formal das técnicas que serdo utilizadas no desenvolvimento do estudo.

3.1 NATUREZA E TIPO DA PESQUISA

Moresi (2003) afirma que a pesquisa é a procura da resposta a questdo proposta. A
administracdo, por sua vez, é uma ciéncia aplicada e multifacetada, havendo um contexto
favoravel para o enfoque multiplo (GOMES; ARAUJO, 2005). Desta forma, o presente trabalho
é caracterizado como pesquisa quali-quantitativa, pois para Flick (2009) a combinacdo entre
métodos qualitativos e quantitativos busca fornecer uma visdo geral da questdo em estudo.
Portanto, ao relacionarmos a abordagem qualitativa a partir da analise das raz6es que levaram
a aquisicdo da The Body Shop, com a abordagem quantitativa, baseado nos relat6rios

financeiros da empresa, possibilita uma concepgdo mais ampla sobre o tema.

Andrade (2017) ainda afirma gque a pesquisa basica pode proporcionar eventualmente
conhecimentos passiveis de aplicagdes praticas. Gil (2010) argumenta que a pesquisa basica
aglutina estudos com o objetivo de completar uma lacuna do conhecimento. Desta forma,
entende-se que o trabalho é de natureza béasica, pela busca de conhecimentos complementares

a aquisicao, de maneira a delimitar o conceito e 0s objetivos.

Vergara (1998) faz referéncia ao tipo de pesquisa descritiva, cuja modalidade tem
como objetivo descrever caracteristicas de determinado fenémeno, podendo também
determinar correlagdes entre varidveis e defini¢do de sua natureza. Ndo apresenta compromisso
de explicar os fendmenos que descreve, embora sirva como base para tal explicacdo. Por outro
lado, Gil (2010) aponta que as pesquisas descritivas podem ir além da exposicdo da existéncia
de relacdo das variaveis, pretendendo determinar a natureza desta relagdo. Podendo, neste caso,
ser uma pesquisa descritiva que se aproxima da explicativa. Em vista disso, o presente trabalho
tem como objetivo a pesquisa descritiva, proxima da explicativa, trazendo a importancia do

aprofundamento da analise financeira em situacdes de aquisigéo.
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3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A pesquisa bibliografica é elaborada atraves de material ja produzido, sendo sua
constituicdo principalmente livros e artigos cientificos (GIL, 2010). Neste estudo, é essencial a
utilizacdo do material bibliografico por ser necesséria a consulta para auxilio da construgao
conceitual da pesquisa, assim como para constatar o estagio de conhecimento sobre o tema

investigado.

Gil (2010) argumenta que a pesquisa documental possui muitas semelhancgas quando
comparada a pesquisa bibliografica. A principal diferenca estd na natureza das fontes,
considerando que a documental ndo deve receber qualquer tratamento analitico, o que se
denomina fonte priméria. Gil (2010) ainda recomenda que seja considerada fonte documental
quando o material de pesquisa é interno a organizacgdo. Os relatérios de demonstracdo financeira
e indicadores foram retirados do software Economatica e as explicacdes das alteragdes foram
atribuidas de acordo com os documentos de Comentario de Desempenho Trimestral da Natura
& CO.

De acordo com Miguel (2007), o estudo de caso é um tipo de estudo de fatos, que
objetiva promover conhecimento em relacdo ao assunto estudado, ndo totalmente explorado.
Gil (2010) defende que estudo de caso consiste no profundo estudo de um ou poucos objetos,
permitindo a ampla e detalhada anélise. Através do crescente interesse pelos métodos
empiricos, ha o aumento da necessidade de incorporar dados reais aos estudos, obtendo
resultados mais efetivos (ELLRAM, 1996).

Assim, o presente estudo adotard o estudo de caso do grupo Natura & CO. Ja o
contetdo bibliografico consultado para fins de realizacdo do trabalho é formado por
principalmente artigos, revistas cientificas e livros relacionados a area de administragdo,
estratégia e administracdo financeira corporativa. Ainda, para coleta de dados foi utilizado o
Economatica, banco de dados das demonstraces financeiras e dos indicadores econémico-
financeiros, e informagdes disponiveis no site da Natura, na secdo de RelagGes com
Investidores. Para a construcdo do estudo de caso foi utilizado além de artigos cientificos para
retirada de informacdes historicas, sites oficiais das empresas principais, The Body Shop e
Natura, videos institucionais, relatorios anuais e trimestrais, bem como agéncias de noticias e

dados governamentais, além dos dados obtidos pelo software Economatica.
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Especificamente quanto aos dados coletados para a analise econdmico-financeira do
grupo, destaca-se que a partir de 2019, houve varias incorréncias nos demonstrativos de
resultado derivados de outro evento ocorrido no inicio de 2020, a compra da Avon pelo grupo
Natura & CO Holdings S.A. Portanto, o trabalho limita-se a avaliacdo de trés anos (2016, 2017
e 2018), um ano antes e um ano apos a intercorréncia estudada, a aquisicdo da The Body Shop,
a fim de evitar vieses na analise de outros eventos que ndo se quer explicar e captar nesta
pesquisa. Com isso, a analise de dados compreende o periodo de janeiro de 2016 a dezembro
de 2018, um ano anterior e um ano posterior a aquisicao, finalizada em setembro de 2017. Por
fim, para a anélise dos dados, utilizaram-se os softwares Economatica para coleta dos
indicadores (exceto o Indice de Cobertura de Juros e Endividamento Geral que foram

calculados pelos autores) e posterior construcéo das tabelas e graficos de analise no Excel.
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4 ESTUDO DE CASO

Nesta secdo serdo apresentadas as empresas estudadas separadamente, seus historicos
e principais acontecimentos das organizacfes, além de uma breve anélise sobre o setor de
cosmeticos no Brasil. Posteriormente, sera desenvolvida a anélise dos principais indicadores,

para consecutiva avaliacdo da aquisicéo.

4.1 HISTORIA DAS EMPRESAS E A AQUISICAO

41.1 Natura

A Natura é uma empresa brasileira, fundada em 1969, com o nome de “Industria e
Comércio de Cosméticos Berjeau”, por Antdnio Luiz da Cunha Seabra. Apenas alguns meses
apos, a empresa foi nomeada Natura e em 1970 a primeira loja, na rua Oscar Freire, foi aberta.
Em 1974 a loja foi fechada e a venda direta foi adotada como modelo de negdcios pela empresa,
que apostava na forca das relagdes. Em 1980 a corporagdo contava com 200 funcionarios e
2.000 consultoras, que eram responsaveis pela venda direta, e atualmente acumulam mais de
1,8 milh&o de consultoras on-line e presencial (NATURA, 2020). Um dos pilares da empresa é
a valorizacdo das representantes, portanto, possuem a maior média de remuneracdo da venda
direta do Brasil (NATURA, 2020).

A Natura dedica-se a exploracdo do comércio, a exportagéo e a importacdo de produtos
de higiene, beleza, toucador, produtos cosméticos, artigos de vestuario, joias, bijuterias, artigos
para o lar, alimentos, complementos nutricionais, softwares, livros, material editorial, produtos
de entretenimento, produtos fonograficos, medicamentos, inclusive fototerapicos e drogas,
homeopaticos, insumos farmacéuticos e saneantes domissanitarios (ESTATUTO SOCIAL
NATURA, 2004).

Desde sua fundacéo, a Natura tem como diferencial praticas sustentdveis, forte ligacéo
a biodiversidade, e, por isso, baniram em 2006 os testes de produtos e ingredientes em animais.
Em 2014, se tornaram a primeira companhia de capital aberto a se tornar uma Empresa B,
conceito norte-americano para definir empresas que buscam como modelo de negécio o

desenvolvimento ambiental e social. Ainda, a empresa tragcou planos de acéo para 2050, focando
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nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, definidas pela ONU, de forma a reduzir os
impactos ambientais da marca (NATURA, 2019).

Em 1982, a empresa iniciou os investimentos para a internacionalizacdo no Chile, e
doze anos depois, expandiram para a Argentina e o Peru. Entretanto, nos ultimos anos a empresa
tem direcionado mais esforcos para a entrada em diversos paises, iniciando as vendas em lojas
proprias no exterior com o nome “Natura Brasil” e adquirindo outras duas marcas internacionais
com valores similares aos dela: a australiana “Aesop” em 2012 ¢ a britanica “The Body Shop”
em 2017. No Brasil, a empresa possui 67 lojas fisicas em shoppings centers selecionados e
como parte da estratégia de internacionalizacdo da Natura, em 2002, estendeu a oferta de seus
produtos em lojas de aeroportos internacionais, além dos disponiveis em free shops de
aeroportos nacionais (NATURA, 2020).

Com receita liquida de R$ 9,0 bilhGes em 2019, a empresa ainda manteve a lideranca
no segmento de cosméticos no Brasil e é considerada a marca preferida dos consumidores em
quatro dos seus paises em que opera diretamente na América Latina. A companhia tem
investido no canal digital — das 1,8 milhdo de consultoras, 1,6 milhdo j& estdo conectadas a
plataforma on-line. Com isso, a Natura criou a “Nat”, assistente virtual e digital influencer, que
interage com consultoras e clientes, solucionando suas duvidas mais frequentes. A criacdo da
personagem visa atingir o publico mais jovem e hiper conectado, além de dispensar atendentes
presenciais (NATURA, 2020).

Os sete pilares da estratégia da Natura sdo traduzidos nas suas acOes: fortalecer a
preferéncia, o desejo e o poder da marca; buscar maior diferenciacdo e inovacao nas categorias
e revitalizar a arquitetura de marcas-filhas; ampliar o poder da nova venda direta, integrando os
modelos de consultoria on-line e off-line e melhorando a experiéncia de compra da
consumidora; expandir a presenca omnicanal; acelerar a transformacdo digital do negdcio;
acelerar a entrada em mercados internacionais que permitam o crescimento escalavel; e adotar
modelos inovadores de gestdo e organizacdo de pessoas, que viabilizem negocios futuros.
Através de principios de diversidade, de incluséo digital de suas representantes, integrando lojas
on-line e off-line, estreitamento das relacGes pessoais e concepgdes sustentaveis, a Natura tem

crescido no mercado, ocupando em 2020 o lugar de quarto maior grupo de beleza do mundo.
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4.1.2 The Body Shop

A The Body Shop (TBS) foi fundada em 1976 por Anita Roddick, em Brighton no
litoral sul da Inglaterra. Em 1978, a marca expandiu para Bruxelas, capital da Bélgica, através
de um quiosque que representou a entrada da TBS no modelo de franquia. A partir de 1982,
novas lojas foram abrindo no mundo todo. Entretanto, em 2006, a empresa britanica foi
adquirida pela francesa L’Oréal (THE BODY SHOP, 2020).

A empresa foi marcada pelos diversos projetos e iniciativas que visam a
sustentabilidade, como o “Salve as Baleias™, parceria com o Greenpeace, que marcou a
empresa, tendo como protagonista os valores da marca para o grande publico, portanto, houve
divulgacdo em massa dos pilares da companhia. O maior projeto da marca leva o nome “The
Body Shop Foundation”, criado em 1990, com o objetivo de financiar projetos de caridade em
prol de direitos humanos, animais e do meio ambiente. Em 1996, a empresa liderou uma
campanha que tinha por objetivo conscientizar a populacdo sobre testes em animais, resultando
na proibicdo de testes em animais em produtos e ingredientes cosméticos no Reino Unido (THE
BODY SHOP, 2020).

A The Body Shop, portanto, se apresenta como uma marca de cosméticos com valores
pautados na sustentabilidade, sem crueldade ou testes em animais e relacionada a diversidade
e igualdade. Desde nova, a fundadora trabalhou com seus pais, gerando interesse no
empreendedorismo. Ao aliar seus propdsitos pessoais e a falta de empresas similares no
mercado, ela iniciou os testes para produzir cosméticos com matérias-primas naturais (THE
BODY SHOP, 2020).

Atualmente, a empresa possui mais de 10.000 colaboradores, além de 12.000
funcionarios das franquias, opera em 3.000 lojas em mais de 70 paises (THE BODY SHOP,
2020). Tem como compromisso trés pilares: valorizar o planeta, os produtos e as pessoas. Ainda
hoje, a The Body Shop cumpre com 0s compromissos com campanhas que reforcam o

posicionamento, fidelizando ainda mais o seu publico.
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4.1.3 Aquisi¢éo

Em abril de 2017, o mercado especulava sobre a possivel venda da The Body Shop,
que pertencia ao grupo L’Oreal, e a Bloomberg, agéncia de noticias americana, indicou
propostas de aproximadamente US$ 856 milhdes (INFOMONEY, 2017). A aquisicdo da
empresa pela Natura foi realizada através da compra de 100% das acGes da The Body Shop
International anunciada em 9 de junho de 2017, no valor de 1 bilh&o de euros. Foi intensamente
criticada pelo mercado em funcdo do alto valor envolvido e empresas de analise de risco
renomadas, como a Standard and Poor’s, avaliaram a companhia negativamente dada a
influéncia da transacdo nos niveis de endividamento da empresa. As criticas refletiram no valor
das aces da empresa que, em um primeiro momento, reagiram de forma positiva e abriram
com alta de 2,65%, entretanto, poucos minutos depois, houve queda de 3% (INFOMONEY,
2017).

Além disso, a transacdo foi rejeitada devido ao know-how necessario para gerir a The
Body Shop, empresa focada em lojas fisicas e on-line, diferente da Natura que tem como foco
principal, desde sua fundacdo, a venda direta e as relagdes interpessoais entre consultoras e
clientes. O tamanho da empresa quase dobraria, com aumento de 45% em relacdo ao
faturamento, e a Natura ndo tinha experiéncia em gerenciar grandes operacfes. Portanto, a

expectativa do mercado estava baixa em relagdo aos ganhos da aquisicéo.

Entretanto, a The Body Shop e a Natura possuem valores parecidos, consideradas
“gémeas”. Ambas possuem como pilar principal a sustentabilidade, levando a um encaixe
cultural pois produzem produtos de alta qualidade, naturais e sustentaveis. As vantagens
também incluem a receita em moeda estavel contra o real, pois as atividades da The Body Shop
se concentram na Europa. A aquisi¢do também é um dos meios de entrada em outros paises,
facilitando a internacionalizacdo da empresa, como o caso da Aesop, que € uma entrada bem-

sucedida na Australia e paises asiaticos.

Guilherme Leal, co-presidente do Conselho de Administragdo da Natura, comemorou
a conclusdo da transacdo, que ocorreu em setembro de 2017, "estamos entusiasmados em
receber a The Body Shop no grupo Natura. Esta alianca cria uma combinagdo de empresas que
compartilham um propdsito comum e vai muito além das praticas usuais. Uma nova forga para
0 bem estad tomando forma”, disse (G1, 2017). Ainda, José Lettiere, vice-presidente financeiro

da Natura, afirmou na conferéncia que a alavancagem da empresa deve dobrar com a aquisigéo,
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mas que deve voltar ao mesmo patamar de 1,3 (divida liquida sobre o EBITDA) em 2021. A
aquisicdo foi intencionalmente concluida anteriormente ao Natal, pois a Natura j& tinha

expectativas positivas em relacdo ao fim do ano dada a sazonalidade de ambas as marcas.

4.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Neste topico, primeiramente serd analisado horizontalmente a Demonstracdo do
Resultado de Exercicio (DRE) — com excecédo do Custo de Produto Vendido e Lucro Bruto, que
é realizado anélise vertical — e verticalmente o Balanco Patrimonial (BP) da Natura & CO de
2016 a 2018, retirados do Economatica e atribuindo as alteracBes as explicacdes retiradas dos
Comentarios de Desempenho publicados trimestralmente pela empresa de capital aberto.
Ressalta-se a alteracdo ocorrida no terceiro trimestre de 2018, quando foi instaurada a IFRS 15
(Financial Reporting Standards, ou Normas Internacionais de Relatorio Financeiro), que
representou menos de 0,5% no reconhecimento de receitas, portanto, a analise sera a mesma.
Posteriormente, sera realizada a construcdo e analise dos indicadores, para finalmente
classificacdo da aquisicdo. Ressalta-se ainda, que durante a analise, encontra-se destacado nos
gréaficos os periodos em que a Natura comegou e concluiu a transacdo de compra da empresa
The Body Shop, em 2017.

4.2.1 Analise das demonstrac@es financeiras

No Grupo Natura & CO héa 4 segmentos: Natura Brasil, pioneira e principal empresa
do grupo e lider do segmento perfumaria, higiene pessoal e cosméticos (HPPC) e venda direta
no Brasil, é a maior contribuidora do faturamento do grupo; Natura LATAM que inclui paises
como Meéxico, Peru, Argentina, Chile, Colémbia, Bolivia e Franca; Aesop, empresa australiana
adquirida em 2012 pela Natura, que tem foco na venda de produtos com valor agregado, de alta
qualidade, mais estabelecida nos paises asiaticos, Estados Unidos, Australia e Canada; e a The
Body Shop, empresa britanica que possui politicas de sustentabilidade que vao de acordo com
a Natura e adquirida pelo Grupo em setembro de 2017 (RI NATURA, 2020).

No Grafico 1, observa-se a contribuicdo de cada marca na receita liquida do grupo. A

diferenca de faturamento entre 2017 e 2018 da TBS se deve a aquisicédo ter sido finalizada
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apenas no 3T17, portanto, as vendas da TBS impactaram em somente dois trimestres em 2017.
Apesar disso, em 2018 a empresa adquirida representou porcentagem expressiva no
faturamento total do grupo, de 29% (RI NATURA, 2020).

Graéfico 1: Representatividade da receita liquida
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Fonte: RI Natura (2020), adaptado pelos autores.

No inicio de 2016, a empresa definiu como um dos objetivos a geracdo de fluxo de
caixa, para futura revitalizacdo da venda direta, novas propostas de produtos e conceitos com
diferenciais de tecnologia de desempenho, racionalizacdo do portfolio (relancamento de
marcas), revisdo de posicionamento de estratégia de marca, desenvolvimento de novas
alternativas de canais, principalmente o digital e o fisico, e crescimento fora do Brasil —
realizado atraves de aquisicdes e exportacbes (RI NATURA, 2020). As estratégias citadas

foram concretizadas ao longo dos anos analisados, influenciando no desempenho da empresa.

No primeiro trimestre de 2017 foi langada a campanha “Natura: A Casa de Perfumaria
do Brasil” que renovou a identidade da categoria-chave da empresa. Para a acdo, a Natura focou
na diversidade: de ingredientes, de pessoas, dos cheiros, cores e sensacdes do Brasil,
expressando a exuberancia do pais. A mega campanha influenciou todos os trimestres de 2017
e levou a conquista de dois prémios importantes da Associacdo Brasileira do Marketing Direto
(ABEMD), pelo uso inteligente da comunicagéo nos canais digitais e pelo modelo de venda
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direta de beleza mais moderno do Brasil (Rl NATURA, 2020). Desde entéo, as despesas com

Vendas, Marketing e Logistica apresentaram crescimento continuo.

No Quadro 5 ¢é apresentado a compilacdo da DRE de 2016, 2017 e 2018, e a coluna de
andlise horizontal estd classificada por cores conforme estratificacdo da receita, despesa e
resultado (ECONOMATICA, 2020). Nela, observa-se um crescimento anual da receita liquida
entre 2016 e 2017 de 24,52% explicado pelo posicionamento da marca de perfumes dentro do
segmento, bem como relangamento de marcas ja consolidadas anteriormente — no final de
2016, a Natura relangou linhas de corpo e maquiagem como Ekos, Todo dia, Chronos, Una e
Humor e também perfumes, como Ekos Flor de Luar. No inicio de 2017, lancaram Ekos Flor
da Manhd e Kaiak Aventura (segmento masculino), e relancaram a “Faces”, linha de

maquiagem com posicionamento urbano e jovem (RI NATURA, 2020).

Tabela 1: Demonstracdo do Resultado de Exercicio de 2016, 2017 e 2018

Demeonstracio de Resultado (milhares RE) 2016 2017 AH (%) 2018 AH (%)
{(+) Receita liquida 7.912.664 9.852.708 24 52 13.397.419 3598
{-) Custo Produtos Vendidos -2.446.959 -2.911.077 18,97 -3.782.843 29,95
{=) Lucro Bruto 5.465.705 6.941.631 27,00 9.614.576 38,51
(-) Despesas (receitas) operacionais 4382837 5.582.980 27,38 8.357.883 4970
(+) Despesas com Vendas, Marketing e Logistica -3.110.169 -4.198.733 35,00 -5.828713 3882
(+) Despesas Administrativas, P&D, Tl e Projetos -1.327.093 -1.535.945 15,74 -2.251.341 46 58
(+) Per p/ ndo recuper de at 0 0 -237.884

(<) Qutras receitas operacionais A4 425 151 688 178,71 0 -100,00
(+) Outras despesas operacionais 0 0 -39 845

(-) Equivaléncia patrimaonial 0 0

(=) Lucro operacional antes do resultado financeiro 1.082.868 1.358.641 2547 1.256.693 -7.50
(+) Resultado financeiro -656.009 -387.449 -40,94 -583.288 50,55
(+) Receitas financeiras 1.073.288 604.392 -43 69 2.056.421 240,25
(-) Despesas financeiras -1.729.297 -991.841 -42 64 -2.639.708 166,14
(=) Lucro (prejuizo) antes do IR e CS 426.859 971.192 127,52 673.405 -30,66
IReCS -118621 -300941 153,70 125026 -58,45
(=) Atribuivel a acionistas controladores da sociedade 308.238 670.251 117,45 548.379 -18,18
{-) Atribuivel a ndo controladores 11.539 0 -100,00

(=) Lucro (prejuizo) liquido do periodo 296.699 670.251 125,90 548.379 -18,18

Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Ainda, o periodo é marcado pelo crescente aumento de vendas no canal digital (Rede
Natura), que em 2016 dobrou frente a 2015, e em 2017 dobrou novamente em relagéo ao ano
anterior, que percentualmente é pouco representativo em comparacao ao todo (0,8% em 2018),
mas expressa o investimento realizado para cadastrar as consultoras dentro da Rede Natura (RI
NATURA, 2020). Entre o segundo trimestre de 2016 e o primeiro trimestre de 2017, ou seja,

em menos de um ano, as lojas fisicas da Natura Brasil saltaram de 1 para 10 lojas, representando
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a diversificacdo de canais. O aumento da receita liquida de 2017 é explicado também pelos
esforgos da empresa de finalizar a aquisicdo da TBS em setembro de 2017, visto que ha
sazonalidade nas empresas referidas, e ja havia expectativas altas em relacdo as vendas de fim
de ano da TBS.

Em 2018, a receita seguiu com forte crescimento, de 35,98%, pelo acréscimo das
vendas da adquirida. Exceto a TBS, empresa que teve queda de 1,1% na receita liquida no
segundo trimestre de 2018, comparado ao segundo trimestre de 2017 (pré-aquisi¢do) em fungéo
do faseamento e aumento pouco expressivo das vendas no Natal, todas as demais empresas
tiveram crescimento na receita. O crescimento da Natura deve-se principalmente a campanha
de Dia dos Pais, realizada no terceiro trimestre e a campanha de Natal, considerada a mais bem-
sucedida da historia da Natura, a crescente participacdo das lojas fisicas (26 unidades em abril
de 2018) e também da Rede Natura on-line, em que houve aumento de produtividade por
consultora, do ticket-médio, nimero de visitas e alta taxa de converséo, resultando em maior

receita na plataforma, aumentando, portanto, a fatia de market-share da empresa no Brasil.

Desde o inicio de 2017, as Despesas com Vendas, Marketing e Logistica apresentaram
crescimento trimestralmente, principalmente pela maior capacitacdo de forca de vendas,
maiores incentivos em midias com foco nas campanhas das categorias-chave (perfumaria e
presentes), aumento da depreciagdo e amortizacdo dentro da categoria de Vendas,
implementacdo do plano de incentivo de executivos da Aesop, assim como, 0 constante
crescimento das lojas fisicas da Aesop e da Natura (Rl NATURA, 2020). Ainda, houve a partir
do 2T17 (periodo da aquisicdo) uma despesa ndo-recorrente relacionada a aquisi¢do da TBS,
de R$ 35,6 milhdes (2T17), R$ 28,4 milhdes (3T17) e R$ 23 milhdes (4T17). Houve aumento
expressivo das despesas com pessoal 44,37% em 2017 frente a 2016, o que pode ser explicado
pelo aumento das unidades fisicas apds aquisi¢do. Houve ainda, no final deste ano, uma
mudanca na estimativa contébil da vida util dos ativos intangiveis, levando ao aumento das
despesas com amortizagdo (RI NATURA, 2020). Os investimentos em inovagdo, por outro

lado, foi negativo em 2017, subindo novamente a partir de 2018.

Em 2018, o aumento da categoria Despesas com Vendas, Marketing e Logistica foi
explicado pela mudanga no célculo da vida atil dos ativos intangiveis, pelo continuo
crescimento das despesas com pessoal e das despesas com marketing que podem ser explicadas
pelo aumento expressivo das unidades fisicas no periodo analisado, sendo: 51 novas lojas da
Aesop, 40 novas lojas da The Body Shop, mesmo com o fechamento de 95 unidades, e 26 novas
lojas da Natura Brasil. As Despesas Administrativas, Pesquisa e Desenvolvimento, Tecnologia
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da Informagé&o e Projetos cresceram de forma expressiva entre 2017 e 2018, influenciado pela
alteracdo no célculo de vida util dos ativos intangiveis e por incentivos a curto e longo prazo
para 0s executivos, investimentos em planos estratégicos e despesas com novas instalagdes (Rl
NATURA, 2020).

Em 2017, houve Excluséo de ICMS base PIS/COFINS resultando na receita financeira
de R$ 197,2 milhdes, R$ 133,6 milhdes de reversdo de IPI equiparacdo comercial, menor
financiamento de bancos de desenvolvimento e menores vendas de carteiras de devedores
duvidosos, entretanto, houve custos de aquisicdo da TBS de R$ 64,1 milhdes mas ndo
compensou as receitas, melhorando o resultado financeiro do ano (RI NATURA, 2020). Ainda,
a melhora no resultado financeiro pode ser explicada pela influéncia dos ganhos com operacgéo
swap e forward (80,45%), melhora de provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas
(136,70%), apesar da piora de 259,15% no valor de juros pagos e perda de 90,94% com
variagcBes monetarias e cambiais no periodo (RI NATURA, 2020).

No 4T17, também houve o menor balanco de provisdes para contingéncias e o
desconto em juros e multas no &mbito do Programa Especial de Regularizacdo Tributéria
(PERT) efeitos parcialmente compensados pelo maior saldo de empréstimos e financiamentos
resultantes da compra da TBS (Rl NATURA, 2020). No periodo houve despesas referentes a
aquisicdo da TBS, como desembolsos para pagamento de garantias bancarias e remessas de
recursos incluindo impostos e tarifas, no total de R$ 29,9 milhes no dltimo trimestre. Ainda,
ocorreu a emissdo de notas promissoérias ao final de agosto para aquisicdo da TBS e pela 7°
emissdo de debéntures (Rl NATURA, 2020).

Em 2018, a empresa apresentou piora no resultado financeiro, atribuida a reducéo de
receitas financeiras em funcdo do menor rendimento dos titulos e valores mobiliarios
(aplicacdes financeiras) e aumento das despesas financeiras, principalmente pelo maior saldo
de empréstimos e financiamentos. Também n&do ocorreu a restituicdo de impostos ocorrida no
ano anterior, resultando em numeros negativos, ou seja, em despesa, impactando o Lucro
Liquido do periodo. Houve no ano o Plano de Transformag&o, que incorreu o custo de R$ 98,46
milhOes, e teve cinco objetivos: rejuvenescimento da marca, otimizacdo das operagOes de
varejo, aprimoramento do omnicanal, aprimoramento da eficiéncia operacional e redesenhar a
organizacdo (RI NATURA, 2020). Além disso, houve decréscimo de 1.805,97% com variagédo
monetaria e cambial, que pode ser explicado pelo maior faturamento em outra moeda da
adquirida, pois a TBS atua principalmente na Europa, apesar da melhora de 514,07% com

operacéo de swap e forward, em comparacgdo ao acumulado do ano anterior.
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Em sintese, houve aumento de receita liquida em 2017, pois a aquisi¢do foi finalizada
em setembro de 2017 (3T17) e em 2018 apresentou crescimento pela inclusdo da TBS. No
periodo da aquisi¢do houve aumento das despesas com pessoal em vendas (44,37% em relacéo
a 2016) e no administrativo (34,74% em relacdo a 2016), além das despesas da aquisicdo (R$
87 milhdes), plano de transformacao (R$ 98,46 milhdes) e alteracdo na estimativa contabil dos
ativos intangiveis, que influenciou as despesas com amortizagdo, resultando no aumento da
despesa em 69,77% no administrativo e 73,13% nas vendas (Rl NATURA, 2020).

O Gréfico 2 demonstra o lucro liquido trimestral da Natura & CO, que iniciou com
prejuizo no primeiro trimestre de 2016 e houve melhora crescente trimestralmente, até o
primeiro trimestre de 2018, que mostrou uma significativa reducdo do Lucro Liquido
(ECONOMATICA, 2020).

Graéfico 2: Lucro Liquido trimestral
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Historicamente a empresa apresenta sazonalidade, o primeiro trimestre é o pior em
termos de resultado — devido a falta de data comemorativa — enquanto o terceiro e quarto
trimestres demonstram crescimento expressivo explicado pelas campanhas de Dia dos Pais, Dia
dos Namorados e Natal (Rl NATURA, 2020). Além disso, o primeiro trimestre de 2018 foi
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marcado pelos altos custos das despesas financeiras e operacionais, conforme mencionado

anteriormente.

Nota-se ainda, entre 3T17 e 4T17, a existéncia da sazonalidade do periodo somada ao
primeiro trimestre que ha a inclusdo da receita da The Body Shop. Entretanto, excluindo o
aumento causado pelas datas comemorativas, a partir do 1T18 é perceptivel a baixa contribuicdo
da aquisicdo para o Lucro Liquido do grupo mesmo no ultimo trimestre do ano, que até
apresentou reducdo em relacdo a 2017. Ja no 4T18 o grupo apresentou uma melhora no Lucro

Liquido, apesar de ainda assim ser inferior ao 4T17.

O Gréfico 3 apresenta a comparacao de ativos circulantes e ndo circulantes através da

analise vertical.

Gréafico 3: Comparacao dos ativos pela analise vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Pode ser observado que no inicio do periodo analisado o ativo circulante representava
a maior parte do ativo total, seguido de queda em quase todo o periodo, até que entre 0 2T17 e
0 3T17 (periodo da aquisicdo) e possivel observar a inversao dessas propor¢oes, se tornando o

ativo néo circulante maioria, com leve apresentacdo de melhora entre 0 2T18 e 4T18.

Apesar de a organizacéo ter estabelecido em 2016 que um dos seus objetivos seria a

geracdo de fluxo de caixa, do primeiro ao terceiro trimestre ocorreu forte queda dos ativos
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circulantes, justificada pela reducéo significativa de outros ativos circulantes do 1T16 (9,29%)
para o 2T16 (4,95%) e a queda expressiva do caixa de 14,12% (2T16) para 9,88% (3T16), sem
compensacdo com os valores em aplicacdes financeiras, que sofreu leve mudanca. Esta queda
do caixa € resultado principalmente da variacdo cambial negativa, que impactou no resultado
financeiro (representando de 8,29% a 12,89% da receita liquida) e, consequentemente, no lucro

liquido ao longo de todo o0 ano de 2016.

E possivel observar uma inversdo do ativo circulante e ndo circulante ao longo dos
trimestres, maior evidenciado do 2T17 para 0 3T17. Apesar do aumento expressivo de caixa,
aplicacdes financeiras, contas a receber e estoques, estes ndo compensaram a variacdo dos
intangiveis liquidos que quadriplicaram e passaram a representar 29,35% do ativo total, contra
10,35% no 2T17 (gréafico 8). Estas modificacdes se devem a aquisi¢do da The Body Shop, a
qual incrementou os valores de ativos circulantes em relacdo ao ndo circulante, mas também os

de longo prazo por conta do seu agio e valor de marca.

O ativo circulante apresenta forte queda no primeiro semestre de 2018, marcado pelo
compromisso do grupo de desalavancagem. O caixa apresentou reducéo, de 11,32% no 4T17
para 4,49% no 2T18 e as aplicacbes financeiras de 13,22% para 9,07% no mesmo periodo, ao
mesmo passo gque 0s empréstimos de curto prazo também, que representava 27,26% do passivo
total em 4T17 e passou para 7,18% no 2T18. Ou seja, € possivel observar uma compensacao da
reducdo do caixa e aplicacdes com a reducgdo de dividas no curto prazo, a diferenca restante foi
alocada para a conta de empréstimos de longo prazo, proporcionando maior espaco de tempo

para a quitacdo de suas dividas.

Em sintese, ao adquirir a TBS a organizagdo perdeu sua vantagem de ativos de curto
prazo frente aos de longo prazo, evidenciado pelo Gréafico 3 entre 0 2T17 e 3T17. Entre 0 4T17
e 2T18 é possivel identificar forte queda do ativo circulante, porém neste caso foi compensado
pela reducdo das dividas de curto prazo. Por fim, apresenta pequena perspectiva de melhora a

partir do segundo semestre de 2018.

O Gréfico 4 apresenta a comparacao dos ativos de maior liquidez, caixa e aplica¢oes
financeiras, com as dividas no curto e longo prazo. Através de sua leitura é possivel identificar
que em todo o periodo a variacdo negativa do caixa e aplicagdes financeiras é acompanhada
também de reducdo dos valores de capital de terceiros. Além disso, pode ser observado uma

quitacdo de empréstimos de curto prazo e aquisi¢do de dividas no longo prazo em alguns
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periodos (3T16 para 4T16; 2T17 para 3T17; 4T17 para 1T18), conforme mencionado
anteriormente.

Gréafico 4: Comparacao de ativos de maior liquidez e empréstimos pela analise vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Ainda, é possivel perceber que a transa¢do ocorrida oficialmente no 3T17 impactou
fortemente nas dividas, tanto no aumento de dividas de curto prazo antes da efetivacdo, que
indica a preparacdo de caixa para a aquisicdo, quanto a incorporacdo do altissimo volume de
empréstimos de longo prazo da TBS. Quanto aos ativos de maior liquidez, no periodo da
operacdo apresentou leve melhora, seguida de reducéo constante até o 3T18.

O Gréfico 5 demonstra a variagdo dos valores que compdem o ciclo financeiro, que
s&0 as contas a receber, conta de estoques e de fornecedores a pagar. E possivel identificar que
0 estoque varia inversamente proporcional as contas a receber, ou seja, quanto maior as vendas

no periodo, maiores serdo os valores de contas a receber e menores serdo 0s estoques.
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Gréfico 5: Comparagéo nos valores do ciclo financeiro
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Outro ponto importante a ser observado € que durante os terceiros trimestres acontece
uma alta nos estoques, 0 que mais uma vez evidencia a sazonalidade que o mercado apresenta.
Apesar da maior evidéncia em relacéo a sazonalidade se apresentar no quarto trimestre do ano,
a organizacao efetua as compras no trimestre anterior pois seu prazo médio de estocagem
(PME) é de 151 dias, ou seja, desde o fim da producdo até a efetiva comercializacdo dos
produtos decorre em média 5 meses. O Unico periodo que ndo sofreu esta alta no estoque foi no
terceiro trimestre de 2016, fato justificado pelo controle de estoques néo ser tratado com tanto
rigor quanto a partir do 4T16, j& que os periodos de 1T16 a 3T16 foram marcados por maior

cobertura de estoque.

Associando uma terceira variavel, a categoria de fornecedores e contas a pagar, fica
evidente que o grupo Natura & CO apresenta boa gestao de ciclo financeiro, visto que as contas
a receber variam positivamente em relacdo as contas a pagar em 7 dos 12 periodos. Outra
vantagem que a companhia possui é o prazo médio de pagamento (PMP) versus o prazo médio

de recebimento (PMR), sendo 140 e 45 dias, respectivamente.

Por fim, o grafico explicita que a aquisicdo da TBS impactou nestas contas, visto que
a partir do 3T17 seus saldos saltaram significativamente, representando alta de mais de 50%

em compara¢do com o periodo de maior equilibrio antes da transacdo (1T17 e 2T17),
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consequéncia normal da incorporagao de uma nova organiza¢do com seus proprios produtos e

aumento de volume como um todo no consolidado.

O Gréfico 6 evidencia a comparacao de ativos com maior liquidez e o total de ativos

circulantes a partir da analise vertical trimestralmente.

Gréafico 6: Comparacdo de ativos com maior liquidez e ativo circulante pela analise vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Percebe-se que em todos os periodos 0s ativos com maior liquidez representam mais de
50% do montante total de ativos circulantes, tal fator é positivo para a companhia considerando
que parte destes realizaveis esta disponivel no dia (caixa), os investimentos sdo de curto prazo
e 0s recebimentos se transformam em dinheiro em até 45 dias em média. O Grafico 7, por sua

vez, realiza o comparativo dos passivos de maior liquidez com o passivo circulante total.
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Grafico 7: Comparagédo de passivos com maior liquidez e passivo circulante pela anélise
vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Nota-se que 0s passivos de maior liquidez representam mais de 50% do total de
passivos circulantes, mas apenas até o 2T17, tal fator ndo é negativo visto que 0s pagamentos
possuem prazo meédio de 140 dias, folha salarial e impostos mensais e empréstimos de até 12
meses, que representam quase a totalidade dos passivos circulantes em todos os periodos.

A variacdo dos ativos de maior liquidez nao é tdo evidente no periodo da transacao
(3T17), apresentou leve melhora no 4T17 por conta da sazonalidade e a partir do primeiro
semestre de 2018 ha reducédo expressiva da proporcao destes ativos. Quanto aos passivos de
maior liquidez e passivo circulante, é notoria a queda brusca da proporcao de ativos circulantes
frente aos ndo circulantes no periodo da aquisicdo da TBS, com exce¢do apenas no 4T17,
proporcionando maior prazo para quitagdo das obrigacdes. Sendo assim, foram positivas as
variagdes, visto que os ativos circulantes diminuiram significativamente menos se comparado

aos passivos, resultando em maior vantagem de caixa a curto prazo.

O Gréfico 8 classifica os principais ativos ndo circulantes em imobilizado, intangivel
e demais ativos ndo circulantes. Quanto a estes, 0 cenario nio é tio positivo. E possivel observar

que em todo o periodo a maior concentracdo desta conta estad nos imobilizados e intangiveis,
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que apresentam liquidez muito baixa. No entanto, no segundo semestre de 2018 estes ativos
atingiram seu apice, totalizando 50,61% do montante total de ativos.

Gréfico 8: Principais ativos ndo circulantes pela anélise vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

A ampliacdo exorbitante dos ativos intangiveis evidenciada no grafico do 2T17 para o
3T17 se deve pela aquisi¢cdo da TBS. Isto porque foi incorporado alto valor de marca na
contabilizacdo (R$ 1,7 bilh&o), assim como o agio da The Body Shop (R$ 1,1 bilhdo). Deste
modo, o0 ativo ndo circulante de menor liquidez apresentou uma alta e ndo teve melhora no

periodo analisado no estudo.

O Grafico 9 exibe a comparacdo da proporc¢éo dos passivos, pela anélise vertical. Este
corroborando com as informacdes anteriores a respeito dos empréstimos de curto prazo serem
substituidos por dividas de longo prazo com o avanco dos trimestres, portanto, evidencia a

mesma premissa.
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Gréfico 9: Comparagdo passivos pela analise vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

O grafico indica uma inversdo dos passivos de curto prazo para longo prazo, decorrente
do aumento significativo do valor de Capital de Terceiros por conta da compra da TBS,
representando mais de 50% do passivo total em praticamente todos os periodos analisados, com
excecao do quarto trimestre de 2017. Ja o Gréafico 10 apresenta a analise vertical do Lucro Bruto

e Custo dos Produtos Vendidos (CPV) ao longo dos trimestres.
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Gréfico 10: Lucro Bruto e Custo dos Produtos Vendidos pela Analise Vertical
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Pode-se perceber que ndo ocorreram variacGes expressivas (maximo de 2,17%) e ha
leve melhora constante do quarto trimestre de 2016 até o primeiro de 2018. Com isso, pode-se
afirmar que durante o periodo as matérias-primas ndo sofreram influéncia de aumento de preco
por sazonalidade ou escassez de produto no mercado. Também fica evidente que a aquisicao da
TBS nao influenciou no valor do CPV. Quanto ao Lucro Bruto, este sofre variacdes diretamente
do Custo de Produtos Vendidos, uma vez que é uma das principais variaveis na composicao do

preco de venda.

E possivel, ainda, identificar que a menor carga tributaria sobre os produtos por conta
da exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS e COFINS e também pela venda de um mix de
produtos com menor IPI no 2T17 teve minima influéncia no lucro, ja levando em consideracao
que ndo ocorreram reducfes nos precos de venda. Por fim, também ndo apresenta qualquer

alteracdo significativa antes ou apos a aquisi¢cdo da TBS.

Em suma, apesar da aquisicdo da The Body Shop ndo ter influenciado no CPV e Lucro
Bruto, esta impactou negativamente no Lucro Liquido, incorporou um montante elevado de
ativo de baixissima liquidez (intangivel por conta do seu valor de marca e agio) e introduziu
alto valor de dividas a longo prazo, apesar de que a queda dos ativos circulantes foi compensada

pela queda do passivo circulante.
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A fim de avaliar os indicadores de liquidez antes e ap6s a aquisicdo da empresa The

Body Shop, desenvolveu-se o Gréafico 11, o qual demonstra a evolucgdo trimestral da liquidez

corrente, seca e geral no periodo analisado.

Gréfico 11: Indicadores de Liquidez
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Segundo Camargos e Barbosa (2005) a Liquidez Corrente apresenta tendéncia de queda
em processos de F&A, no caso da Natura este indice se mostrou positivo, exceto no periodo

gue se iniciou a compra da The Body Shop (no segundo trimestre houve o andncio, e no terceiro

trimestre ocorreu a finalizagdo da transacdo), embora tenha apresentado melhora rapidamente.

A diferenca entre a Liquidez Corrente e Seca € explicada pela quantidade de estoque, visto que
a Liquidez Corrente considera 0 estoque enquanto a Seca o exclui, pois para se obter o valor

dos estoques, dependera da venda dele, desconfigurando a Liquidez Imediata.

Desta forma, ao analisar a Liquidez Seca, nota-se a dificuldade da empresa de cumprir

suas obrigacdes no curto prazo, com excecdo do periodo da transagdo. No trimestre da aquisi¢cdo



64

houve um crescimento pontual do indicador, o que revela maior capacidade de cumprir com as
dividas, influenciado pela emissédo de notas promissorias de R$ 3,7 bilhGes. Apesar disso, 0
indice recuperou o patamar anterior no 4T17 devido ao aumento do passivo circulante,

apresentando melhora apenas a partir do primeiro trimestre de 2018.

A Liquidez Geral, ao contrério da Corrente e Seca, avalia a capacidade da empresa de
cumprir com seus direitos e obrigacdes com prazo superior a 12 meses, como vendas
parceladas, aplicacGes no longo prazo e empréstimos a pagar. Neste contexto, o indicador
demonstra a dificuldade da empresa em arcar com suas contas a longo prazo em todo o periodo,
com queda significativa no trimestre em que se efetuou a compra da TBS.

4.2.3 Indicadores de rentabilidade

J& ao analisar os indicadores de rentabilidade da empresa Natura antes e apds a
aquisicdo da TBS, o Gréafico 12 apresenta o Giro do Ativo trimestralmente, que relaciona o total
de vendas produzidas com o ativo da empresa e sua receita liquida, ou seja, indica o nimero de
vezes que o ativo total se transformou em dinheiro (girou) no determinado periodo da apuragédo
em funcdo das vendas realizadas. Quanto maior este nimero, melhor teré sido o desempenho

da empresa por meio do retorno das suas aplicacoes.

Gréfico 12: Giro do Ativo
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Conforme Braz e Romaro (2013) o giro apresenta queda ap0s a transacdo na maioria
dos processos. No caso da Natura, nota-se que o pior trimestre foi o 3T17, trimestre
caracterizado pela transagéo, apresentou alteragfes devido a adi¢do dos ativos totais (variagcdo
de 91,83% entre 2T17 e 3T17) da TBS. Entretanto, esta sendo reestabelecido conforme ha
reducdes dos ativos totais e aumento das receitas operacionais. Em média, a Natura produz R$

0,87 para cada real de ativos possuidos por ela.

O Grafico 13 apresenta os indicadores de rentabilidade: Margem Operacional,
Margem Liquida, Retorno sobre Ativos e Retorno sobre Patrimonio Liquido. A Margem EBIT
ou Operacional, mede quanto a empresa ganhou em cada unidade unitaria de venda realizada
apo6s deducdo de todos os custos e despesas, com excecdo dos juros, imposto de renda e
dividendos de acGes preferenciais, enquanto a liquida considera todas estas deducdes. Portanto,

guanto maior a margem, mais a empresa esta sendo eficiente.

Grafico 13: Indicadores de Rentabilidade
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

A margem operacional era estavel até a finalizacdo da transacéo (3T17), sucedida da

reducdo do indicador de aproximadamente 33%, sem sinais de reestabelecimento. A Margem
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Liquida, por sua vez, tem média baixa e apresentou melhora desde 4T16 até um semestre apds
a aquisicdo da TBS (4T17), posteriormente se reestabelecendo baixa, com leve tendéncia de

recuperacdo a partir de 4T18.

O Retorno sobre Ativos (ROA) mede a capacidade da empresa de gerar lucros a partir
dos ativos disponiveis, portanto, quanto maior o indicador, melhor a eficacia da administracao
e maior sera o retorno para os acionistas. A tendéncia em processos de F&A, segundo Braz e
Romaro (2013), é que o ROA apresente sutil crescimento antes e apds fusdo. Neste caso, a
empresa estava apresentando melhora até o andncio da compra (2T17), quando teve quedas
consecutivas, atingindo o pior indice um ano ap6s anincio (2T18). Portanto, demonstra a baixa
capacidade da empresa de gerar lucros em relacdo aos seus ativos fixos, que pode ser explicada

por elevados custos com despesas, projetos sem rentabilidade ou ineficiéncia de ativos.

O Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE) avalia se a empresa consegue gerar lucro
para cada R$ 1,00 de capital proprio, portanto, quanto maior o valor do indicador, mais
capacidade ela tem de gerar lucro em relacdo ao patriménio liquido. No gréfico, observa-se a
tendéncia do crescimento do indice até o 2T17, quando houve o andncio da transacéo.
Posteriormente ha uma reducdo significativa do indicador, devido a redugdo do Lucro Liquido

do periodo, e atinge a menor porcentagem no 2T18, quando mostrou sinais de recuperacéao.

O Retorno sobre Investimento (ROI) indica quanto a empresa obtém de resultado em
relacdo aos investimentos realizados na operagdo da empresa. Pode-se identificar ROI negativo
e muito proximo de 0 no 1T16 e 2T16, periodos em que a organizacdo apresentou resultados
muito baixos, assim como no 1T18 e 2T18. Além disso, destaca-se novamente a sazonalidade,

pois o indicador performa melhor no altimo trimestre de cada ano.

Em suma, todos os indicadores de rentabilidade apresentaram queda por influéncia da
transacdo. O Giro do Ativo teve o menor indice em 3T17, produzindo R$0,60 para cada ativo,
que pode ser explicado pelo aumento dos ativos totais da empresa, assim como a queda do ROA
no mesmo periodo. O ROI, indicador que também utiliza os ativos como base, apresenta
melhora devido ao aumento do Lucro Liquido até o 1T18, apesar de ter média baixa em todo o
periodo. Embora a Margem Operacional e Liquida apresente melhora em todo o ano de 2017,
os indices comecam a decrescer a partir do 3T17, trimestre da aquisi¢cdo. O ROE, por sua vez,
cai levemente entre o trimestre de anuncio e o trimestre de finalizacdo, mas teve queda brusca

entre 4T17 e 2T18, variando conforme o Lucro Liquido do periodo.
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4.2 4 Indicadores de endividamento

Ao analisar os indicadores de endividamento, importantes a fim de averiguar o impacto
com a aquisicdo da TBS pela Natura, desenvolveu-se o Gréfico 14, o qual demonstra o

Endividamento Geral trimestral da Natura.

Gréafico 14: Endividamento Geral
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Braz e Romaro (2013) afirmam que na maioria das empresas estudadas o indice se
eleva nos anos anteriores a fusdo, estabilizando no periodo da transagéo, seguido de pequena
variacao positiva. Assim, ao observar o Endividamento Geral trimestral da Natura, nota-se que
ela utiliza mais Capital de Terceiros do que Capital Proprio, considerando que em todos 0s
trimestres o indicador esta acima de 50% e o indice apresenta alta no trimestre da transagéo
(3T17). Desta forma, a empresa utiliza empréstimos e financiamentos para alavancar seu

crescimento.

J& o Gréfico 15 expressa os indicadores de endividamento, Grau de Alavancagem
Financeira e indice de Cobertura de Juros, que buscam entender quanto a empresa depende de

Capital de Terceiros. O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) evidencia quantas vezes o0
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Capital de Terceiros elevou o Capital Proprio, se positivo, a Alavancagem Financeira é
favoravel e o Capital de Terceiros esta contribuindo para gerar retorno adicional para o acionista
e ainda, quanto maior o GAF, maior a divida contraida pela empresa. A Natura & CO teve GAF
favoravel em todo o periodo, portanto, o ROI obtido com essa possivel Alavancagem Financeira
é acima do valor que precisara ser restituido, em contrapartida, significa também que os niveis
de endividamento da empresa sdo altos, atingindo o apice no mesmo trimestre em que foi

efetuada a compra da The Body Shop.

Gréafico 15: Indicadores de Endividamento

7.0

5,0

4,0

3,0

2,0

|IIII||IIII|||III|||III|ﬂIII|||IIII||IIII||IIII|| e

0,0

|
= |||III||IIII||IIII||III|ﬂIII|||III||IIII||IIII||I n——nnmm
|

=

=

—

g R,
o

)

<
&

=
=3

=
d

(=]

SR
(=]

T16 1717 ari7] 1

—

18

[=)
P

B GAF indice de Cobertura de Juros

Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores

O indice de Cobertura de Juros analisa a capacidade da Natura de gerar recursos para
efetuar pagamentos de juros previstos em contratos. A empresa tem dificuldade de cumprir com
suas obrigacOes relacionadas a juros, pois o indice é menor que 1 na maioria dos periodos. Ha
melhora no ano de 2017, mas foi sucedida de reducGes. Portanto, a empresa ndo possui
capacidade de arcar com suas obrigacdes pelos proximos 12 meses nos anos de 2016 e 2018,

pois possui capital circulante liquido negativo.

Resumidamente, o Endividamento Geral apresentou o menor indice dos trés anos

analisados no trimestre anterior a compra da TBS (2T17) e maior indice no trimestre seguinte,
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quando houve a finalizagdo (3T17). Portanto, pode-se concluir que a compra da TBS foi através
de Capital de Terceiros, ndo o préprio. O GAF teve crescimento continuo e gradual até o
trimestre da transacdo, o 3T17, caracterizado pelo maior indice do periodo analisado,
demonstrando maior divida contraida pelo grupo para completar a aquisi¢ao. Por fim, o ICJ

apresentou melhora no ano da transagéo.

4.2 5 Indicadores fundamentalistas

Entre os indicadores fundamentalistas, tem-se o Lucro por Acdo (LPA), o qual
expressa a quantidade pecuniaria ganha durante o periodo para cada acdo em circulagdo. E um
parametro para compreender quanto de lucro ou prejuizo a empresa oferece para o acionista.
Conforme o Lucro por Acdo que o Gréafico 16 expressa trimestralmente, a Natura oferece
retorno baixo aos acionistas, se aproximando de 0 em diversos trimestres, melhorando apenas

entre 0 1T17 e 0 1T18, com leve tendéncia de crescimento no fim de 2018.

Grafico 16: Lucro Por Agédo
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

Anteriormente ao anuncio da transacédo, o Lucro por A¢do mostrou crescimento devido

ao aumento de lucro da empresa, considerando que a quantidade de acGes no periodo nédo
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apresentou grandes varia¢des. Embora tenha crescido, o lucro para cada acdo emitida ainda é
baixo, menos de R$1,00, tornando a empresa pouco atrativa para acionistas. No 2T17, trimestre
do anuncio da compra da TBS, houve uma leve queda e se recuperou no semestre seguinte
(3T17, quando a compra foi finalizada), chegando no auge do indicador. Apesar disso, 0
indicador apresentou queda brusca desde entdo, que é explicado pela reducéo do Lucro Liquido.
Diante do exposto, é possivel concluir que este indice ndo se comportou conforme tendéncia de

crescimento destacada por Camargos e Barbosa (2005).

O Gréfico 17 evidencia o preco por Valor Patrimonial da Agdo (P/VPA), que representa
quantas vezes a mais ou a menos do valor de patriménio liquido de uma a¢do o mercado esta
disposto a pagar. Neste caso, 0 indice apresenta um padrédo de altas e baixas até o periodo da
compra da TBS (3T17), quando apresentou apenas queda até o ano seguinte (3T18). No tltimo

periodo de 2018, ocorreu tendéncia de leve melhora.

Gréafico 17: Preco por Valor Patrimonial por Acédo
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

O indice expressa grande confianca do mercado em todo o periodo, mesmo quando ha
queda, pois o valor é substancialmente alto. Desta forma, € possivel afirmar que os acionistas
apostam no crescimento e retorno a longo prazo da companhia, assim como visualizam a sua

forca de marca, que por sua vez ndo é contemplada no célculo do P/VPA.

Apesar de que no periodo de anuncio da obtengdo (2T17) houve queda do indicador,

ndo necessariamente a baixa refletiu a reacdo negativa do mercado, pois o padréo se repete em
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todo 2016, quando ainda ndo havia especulagcdo de venda da TBS. Em todo o periodo, a
quantidade de agdes teve pouca variagdo, portanto, o indicador variou de acordo com o preco
negociado da acdo e o patrimoénio liquido do grupo. No trimestre que se completou a aquisi¢ao
(3T17) houve aumento do indicador, demonstrando que 0s acionistas ainda estavam confiantes
e o valor da agdo apresentou crescimento, pois o indice subiu mesmo com a somatéria do

patrimdnio liquido da TBS ap0s aquisi¢&o.

Por outro lado, o indicador demonstra que o mercado ndo reagiu bem no semestre
seguinte a finalizacdo da compra, principalmente pelas criticas relacionadas ao evento — falta
de expertise, aumento notdrio da operacdo e altos niveis de endividamento, causando a
avaliagdo negativa na analise de crédito pela Standard and Poor’s — pois a partir do trimestre

da aquisicdo, houve queda constante por um ano.

No Gréfico 18 hé a relacdo das cotagdes da acao da Natura & CO Holdings S.A. de todo
0 periodo analisado. No Anexo A apresenta-se o grafico em tamanho maior para melhor
visualizacdo. De forma geral, as acdes da empresa se mostram bastante volateis. A divulgacédo
da compra foi em 15 de abril (R$ 14,62) e a conclusdo da compra foi anunciada para a midia
no dia 8 de setembro (R$ 14,79).

Grafico 18: Valor das a¢des negociadas
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Fonte: Status Invest (2020).

Embora a comparacdo entre os dias de anincio e de conclusdo ndo tenham maiores
variacdes, o valor da cotacdo no periodo entre as datas mostra uma queda brusca no meio do
ano, chegando a valer R$ 11,01, visivelmente a maior queda dos trés anos (STATUS INVEST,
2020). A cotacdo mostrou crescimento lento, atingindo o pico somente uma vez (16 de maio de
2017), enquanto nos outros periodos as altas foram mais distribuidas durante o ano. Portanto,

pode-se afirmar que os investidores ndo estavam t&o otimistas em relacdo a compra da TBS.
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Entretanto, logo ap6s a conclusdo a cotagdo atingiu a alta de R$ 17,00, dia 18 de
setembro (STATUS INVEST, 2020), que n&o foi sustentada e rapidamente desvalorizou. No
ano seguinte a aquisicado as cotagdes se estabeleceram com mais constancia, subindo novamente
no fim de 2018, mostrando grande possibilidade de recuperacdo da confianca do mercado e

acionistas.

Outro indicador importante para ser analisado sobre o antes e depois da aquisicao é o
Dividend Yield (DY) anual, indicador que expressa quanto do valor de mercado da acédo é

distribuido nos dividendos em percentual (Quadro 6).

Quadro 5: Dividend Yield

2016 2017

Dividend Yield (%)

Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores.

O indicador varia negativamente em todo o periodo, caindo de 1,87% (2016) para
0,70% (2018). Dentre os trés anos, em 2017 foi 0 ano que a Natura menos pagou dividendos
aos acionistas (R$ 108.568, em milhares) e também o ano em que ocorreu a compra da The
Body Shop, portanto, a queda do indicador pode ser justificada pela reducdo do pagamento de
dividendos somado ao pequeno aumento da cotacdo da acdo (média em 2016 de R$ 13,02 por
acdo contra R$ 14,04 em 2017). Apesar de que em 2018 houve o maior pagamento de
dividendos (R$ 201.651, em milhares), o indicador caiu, demonstrando o aumento da cotagéo
da acdo e a leve recuperacdo da confianca do mercado (aumento de R$ 2,17 por acdo em relagédo
a 2017). Em contrapartida, o indice confirma que o valor dos dividendos pagos frente ao valor
pago por acdo que ja ndo era atrativo antes da aquisicdo, se tornou menos ainda apos, pois 0s

acionistas recebem menos de 1% de retorno por agéo.

Por fim, o Gréafico 19 traz o valor do Preco sobre Resultado, indicando quantas vezes

sobre o lucro os acionistas estéo dispostos a pagar.



Grafico 19: Preco sobre Resultado
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Fonte: Economatica (2020), adaptado pelos autores

Na Natura, o indice esteve em alta em todo o periodo, chegando ao apice no 4T16,
decrescendo até 0 4T17 (um periodo apds aquisicao), mostrando sinais de recuperacao. Ha uma
tendéncia de maior lucratividade no terceiro e quarto trimestre, exceto no ano em que houve a

aquisicdo, que apresentou resultados menores e, portanto, menor lucratividade e menor risco
aos acionistas.

No trimestre de andncio da compra da TBS (2T17) houve queda brusca de 13,9 vezes,
consequéncia da reducdo do Lucro por Acédo e diminuic¢do do preco da acdo. No periodo 4T17,
um semestre apds aquisicdo, o grupo apresentou seu melhor resultado dentro dos trés anos em
termos de Lucro Liquido (vide Gréfico 2), portanto, o aumento do indicador significa aumento
do valor de mercado da acéo, evidenciando a retomada de confianca dos acionistas aos poucos.

Em 2018, especialmente até o 3T18, houve queda notdria do lucro, indicando aumento do prego
da acdo, corroborando com os indicadores anteriores.

Em suma, todos os indicadores apresentaram queda no periodo. O Lucro por Agéo teve

seu pico mais alto um trimestre apds a aquisicdo (4T17), seguida de queda no indicador,

73



74

atingindo o lucro por acdo de R$ 0,40. O Preco por Valor Patrimonial da Acao apresentou queda
por quatro trimestres seguidos ap6s a compra, fechando o ciclo de um ano em queda. O valor
das acdes, por sua vez, tem média baixa em 2016 e 2017. Entretanto, em 2017 houve a
desvalorizacdo subita entre o anincio da aquisicao e sua realizacdo, confirmando a incerteza
dos investidores. O Dividend Yield apresentou apenas queda, demonstrando o baixo retorno da
corporacdo. Por fim, o Preco sobre Resultado no ano da transagdo teve média inferior ao ano

anterior e seguinte a ela, e atingiu seu menor resultado no trimestre da conclusao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Apos a década de 90, houve a abertura de capital e 0 aumento da concorréncia no
Brasil, obrigando as empresas a rever questdes como gestdo interna e conhecer o mercado
global. Por conseguinte, as fusfes e aquisi¢des surgiram como alternativa para o crescimento
interno — que é mais custoso — para objetivos como internacionalizacdo, diversificacdo de
portfolio e ganho de know-how do mercado (PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007) e tem

foco em incentivos estratégicos ao invés de rapidos retornos financeiros (GAUGHAN, 2002).

Jodo Paulo Ferreira, presidente da Natura, confirmou que a aquisi¢do horizontal de
100% das acGes da The Body Shop foi uma estratégia corporativa de longo prazo para facilitar
a entrada em outros paises, adquirir ativos intangiveis como conhecimento em relagdo as vendas
fisicas e on-line e ganhos de escala. O valor elevado pago pela aquisi¢do da The Body Shop
teve consequéncias negativas, e Habibe (2006) explica que ha reducdo da lucratividade da
empresa compradora quando tem mais interessados, pois gera ofertas com valores mais altos.
Por isso, a transacdo foi intensamente criticada pelo mercado, que reagiu com baixa nas agoes
da Natura. A desconfianca dos stakeholders se deve, além do valor exuberante pago, a falta de
experiéncia da Natura com aquisicOes, a insuficiéncia de conhecimento em relacdo a lojas
fisicas (em 3T17 a Natura possuia apenas 16 lojas fisicas), ao crescimento exorbitante da
estrutura operacional e a incerteza em torno das dividas resultantes dos empréstimos realizados

anteriormente para compra da empresa britanica.

Ambas as empresas possuem valores parecidos relacionados ao uso consciente de
embalagens, de matérias-primas, meio ambiente e animais, considerando que a The Body Shop
foi fundada com pilares de sustentabilidade, sem crueldade ou testes em animais, diversidade e
igualdade, e a Natura também mantém o mesmo posicionamento. Portanto, a sinergia — fator
decisivo para o sucesso da transacdo (GUARITA, 2002) — das empresas sdo complementares.
Além disso, ambas sdo da mesma industria, o que facilita a integracdo (KING et al., 2004) e
inclusive possuem uma caracteristica importante em comum, a sazonalidade de vendas de

acordo com datas comemorativas.

A criacdo do grupo Natura & CO ap0s aquisi¢cdo da The Body Shop foi 0 marco inicial
para maiores investimentos em marketing, revitalizacdo dos canais de venda, novas propostas
de produtos e conceitos com diferenciais em tecnologia de desempenho, revisdo do

posicionamento da marca e crescimento internacional. O principal foco no periodo analisado
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foi a expansao geogréfica da marca através das lojas fisicas, todas as marcas Natura, Aesop e
The Body Shop tiveram novas lojas abertas — apesar do fechamento de 95 unidades da The

Body Shop, foram abertas 40 novas lojas, em regides demograficamente mais estratégicas.

Outras despesas também incluiram maior capacitacdo de for¢a de vendas, aumento da
depreciacdo e amortizacdo, alteracdo no calculo de vida datil dos bens intangiveis
implementacao de plano de incentivos para 0s executivos-chave a curto e longo prazo da Aesop
e Natura, despesas ndo recorrentes derivados da aquisi¢do de aproximadamente R$ 87 milhdes,
investimentos em planos estratégicos (Plano de Transformacdo, de R$ 98,46 milhdes) e
despesas com novas instalagoes.

As receitas e despesas financeiras variaram intensamente no periodo, com a restituicao
néo recorrente em ICMS, COFINS e IP1, menor financiamento de bancos de desenvolvimento
e menor venda de carteiras de devedores, menor balanco de provisdes de contingéncias e 0
PERT, compensados no ano posterior, com o0 aumento dos saldos de empréstimos e

financiamentos, e o decréscimo em relacdo a variagdo monetaria.

Os ativos circulantes e ndo circulantes sofreram inversdao em 2017 pela variacdo dos
intangiveis liquidos, devido a aquisicdo da The Body Shop, que aumentou o ativo de longo
prazo por conta do seu agio e valor de marca, enquanto diminuiu os de curto prazo e as
aplicacdes financeiras, consequéncia da aquisi¢do. Os passivos, por sua vez, mostram que foram
alocados principalmente nas contas ndo circulantes apds aquisicao, por conta da incorporacao

dos empréstimos de longo prazo.

O indicador de Liquidez Seca, a curto prazo, mostrou-se em baixa nos periodos
anteriores a transagdo, melhorando no periodo posterior ao evento pela inversdo das obrigactes
de curto prazo para longo prazo. O indicador de Liquidez Geral afirma a dificuldade da empresa
de arcar com 0s pagamentos com vencimento superior a 12 meses, indice que piora apés a
obtencdo da TBS. Fator negativo para a empresa, que utiliza empréstimos de longo prazo
(confirmados pelo endividamento geral e GAF) para alavancagem do crescimento. O indice de
Cobertura de Juros é apresentado como um desafio para empresa, mesmo antes da aquisi¢éo,
apesar da piora significativa nos trimestres relacionados a ela. O Giro do Ativo, por sua vez,

demonstra que a empresa gera um retorno baixo, de R$ 0,87 para cada real de ativos.

J& a Margem Operacional apontou uma piora na eficiéncia, indicando a reducéo do

ganho em cada unidade monetaria vendida. A Margem Liquida, Retorno sobre Ativos, Retorno
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sobre Patriménio Liquido e Retorno sobre Investimentos da empresa j& se apresentavam em

baixa anteriormente a aquisi¢cdo, mas piorou gradativamente apds a compra da TBS.

Em relacdo ao retorno para acionistas, mensurado pelo Lucro por A¢éo e Dividend
Yield, este altimo se aproxima de zero em diversos momentos, demonstrando a falta de lucro
para acionistas e baixo pagamento de dividendos. O preco patrimonial da acdo se apresenta
demasiado alto em todo o periodo e desde a aquisicdo, indicou reducdo. O indicador Preco por
Resultado demonstra a desconfianca do mercado em torno da aquisi¢cdo, pois nos trimestres

referentes ao processo houve queda significativa do indicador.

Por fim, a aquisicdo da The Body Shop pela Natura foi positiva em termos estratégicos
— a empresa investiu e programou a compra levando em consideracdo a cria¢do de valor da
marca, internacionalizacdo, aumento do market-share obtencdo de know-how de vendas por
canais fisicos e on-line, diversificacdo do portfélio e crescimento estrutural, todos planos a
longo prazo. O retorno financeiro ndo aparecera no curto prazo, ha dividas no longo prazo que
precisam ser liquidadas enquanto a empresa ainda apresenta dificuldades com estas obrigacoes,
apesar da melhora das dividas a curto prazo. O mercado percebeu a transagdo como incerta,
mas no ano seguinte a compra, a cotacdo das acles se reestabeleceu, embora o baixo pagamento

para os acionistas ndo torne a empresa atrativa a curto prazo.
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