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1 INTRODUCAO

O ano de 2019 foi marcado por acentuados cortes da Selic, taxa basica de juros
brasileira, na tentativa de estimular a atividade econdmica. A taxa Selic ¢ o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central e suas mudancgas afetam
outras variaveis econdmicas. Os principais canais de transmissao dessa politica ocorrem
por meio da decisdo entre consumo e investimento por parte das familias e empresas,
pela taxa de cambio, preco dos ativos, pela disponibilidade de crédito e também pelas
expectativas dos agentes envolvidos.

A Selic ¢ referéncia para as demais taxas de juros da economia e quando h4a uma
queda nessa taxa, a tendéncia ¢ que as demais taxas de juros reais também diminuam.
Assim, os bancos e institui¢des financeiras podem reduzir suas taxas de empréstimo, o
que significa também custo mais baixo de investimento produtivo como maquinario e
equipamento, aumentando, entdo, a demanda por crédito, investimento € o consumo.

Além disso, o estimulo da atividade econdmica por meio de uma redugdo na
taxa de juros, estimula também os lucros das empresas e o aumento do preco das agoes,
j& que o valor presente dos ativos aumenta, impactando em um maior gasto das familias
e empresas. Por outro lado, os titulos publicos, CDBs' e outros ativos de Renda Fixa
indexados a ela passam a oferecer uma rentabilidade menor.

Na Renda Variavel, ao longo de 2019, o principal indice da bolsa de valores
brasileira, o Ibovespa, atingiu seus patamares histéricos de alta, movimento que
comecgou ainda em 2016. Sendo assim, com uma melhora nas expectativas, as pessoas
comecgaram aos poucos a sair da inércia da poupanga e dos ativos indexados a taxa de
juros e comegaram a dar os primeiros passos na dire¢do de investimentos que pudessem
ser mais rentaveis.

Nesse contexto, muitas as empresas comegaram a entrar no radar dos
investidores como forma de diversificagdo e composi¢do do portfolio. As empresas de
capital aberto sdo negociadas na Bolsa de Valores e até que parega simples tornar-se
acionista de alguma delas, afinal, por meio de uma corretora, basta abrir o Home Broker

e efetuar a ordem de compra, ¢ preciso ter cautela. Como saber se uma agdo esta cara ou
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barata e se realmente vale a pena o investimento em tal empreendimento, ¢ ai que entra
o papel da analise fundamentalista na decis@o de investimento.

Por meio dessa analise, ¢ possivel tracar diferentes cenarios e projegdes para
encontrar a diferenga entre preco e valor de uma empresa e qual deve ser a trajetoria da
sua cotagdo. E um trabalho muito utilizado, mas subjetivo e passivel de interpretagdes
diferentes entre os analistas.

A empresa que serd apresentada e analisada neste trabalho em questdo ¢ a
Alpargatas S.A., uma companhia que existe ha mais de cem anos e que esta presente na
vida da maioria dos brasileiros através da sua maior marca que ¢ a Havaianas que com
suas sandalias esta enraizada na cultura brasileira.

A companhia j& passou por diversas fases e crises econdmicas, como a Primeira
e Segunda Guerra, lidando com a escassez de insumos, a gripe espanhola que atingiu a
cidade de Sao Paulo e deixou metade dos funcionarios de suas fabricas doentes, a crise
econOdmica causada pela superproducdo de café ao final da década de 1920, o periodo
inflacionario da década de 1980 e também a crise de 2008. Mesmo assim, mostrou que
seus fundamentos sdao fortes e que sdo capazes de adaptar-se para lidar com situagdes
adversas.

Especialmente, 2020 sera um ano bastante desafiador ndo s6 para a Alpargatas,
mas também para a sociedade e para as empresas no geral, devido aos impactos
sanitarios, sociais € econdmicos causados pela pandemia do novo coronavirus. O virus
que se originou na China, logo se espalhou por diversos paises ao redor do globo e
medidas de isolamento social foram adotadas por alguns governos, na tentativa de
conter o nivel de espalhamento do virus.

Um dos efeitos econdmicos foi a desaceleracdo da economia global, uma vez
que o consumo das familias, o investimento e as exportagdes contrairam
simultaneamente. Assim, os paises adotaram medidas de politica econdmica na tentativa
de minimizar os impactos econdmicos e sociais causados pelo virus.

Do lado das empresas de varejo discricionario, muitas apresentaram forte
retracdo nos seus resultados do primeiro trimestre de 2020, principalmente no més de
margo, outras tiveram que acelerar seu processo de digitalizagdo em plataformas de
vendas online para compensar a reducdo nos fluxos das lojas fisicas. Fato ¢ que a

pandemia deixara cicatrizes e trara mudangas nas vidas das pessoas, na maneira que elas



10

irdo se relacionar e consumir daqui para frente. Empresas que adotaram sistema de
home office, reunides online, escolas que foram fechadas e adotaram sistema de aulas
online e novas adequagdes de consumo sdo alguns dos exemplos para essas mudangas.

Ademais, se o século XIX foi marcado pela Revolucdo Técnica Cientifica
Informacional, o ano de 2020 sera também um marco para uma acelera¢do ainda maior
da transformagao digital e tecnoldgica. Assim, faz-se necessario monitorar e avaliar
como a Alpargatas ird caminhar para essa integracdo, entender seus pilares estratégicos
de crescimento e seu valor intrinseco para tomadas de decisdo de investimentos, ja que €
uma empresa que esta presente na vida e no dia-a-dia de tantos brasileiros.

Para avaliar e encontrar o valor intrinseco da Alpargatas, sera utilizado o método
de Fluxo de Caixa Descontado. Assim, sera possivel fazer uma andlise qualitativa e
quantitativa para entender o potencial financeiro de longo prazo da companhia dentro do
setor em que esta inserida e dentro do contexto econdmico como um todo. Contudo,
dado o cenario ainda tdo incerto, as proje¢des futuras dos resultados potenciais da
Companhia tornam-se mais desafiadoras.

Para isso, as fontes de dados utilizadas serdo as divulgadas pela propria empresa
e pela agéncia de noticias britdnica Reuters, tais como Balango Patrimonial,
Demonstragdes de Resultados do Exercicio, Fluxo de Caixa e outros dados qualitativos
acerca da empresa. Além disso, outras fontes como Banco Central do Brasil, Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada, Associagdo Brasileira das Industrias de Calgados, Fundo
Monetéario Internacional e Globo também serdo utilizadas para obter dados
macroecondmicos e setoriais.

Finalmente, serdo realizadas proje¢des de resultados sob premissas adotadas
para encontrar o valor justo da companhia e seu potencial de crescimento nos proximos
anos que atrelados aos fatores qualitativos poderdo ser utilizados para analises futuras

para saber como de fato a companhia se comportou e reagiu.
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2 O SETOR CALCADISTA
2.1 Visao geral da industria

O setor no qual a Alpargatas estd inserida, de varejo calgadista, ¢ um setor
bastante competitivo, diversificado e de grande notoriedade nacional e internacional.
Em seu relatorio setorial de 2019 sobre a industria de cal¢ados do Brasil, a Associagao
Brasileira das Industrias de Calgados (Abicalgados) esboca o crescimento da produgdo
mundial de cal¢ados, em pares, entre 2016 ¢ 2018 e que 58% dos estimados 22,3
bilhdes de pares de calcados no mundo em 2018 foram destinados ao mercado externo.
Além disso, no mesmo ano, a média de consumo interno foi de 2,7 pares per capita

(Abicalgcados, 2019).

Figura 1 Evolucao do comércio, consumo e produ¢do mundial de calgados
EvoLUGAD DO COMERCIO, CONSUMO E PRODUGAD MUNDIAL DE CALCADOS
BILHOES DE PARES
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Fonte: Relatorio Setorial Industria de Calgados da Associa¢do Brasileira das Industrias de Cal¢ados

(Abicalcados, 2019)

Conforme também apresentado no relatério e com dados de 2017, verifica-se
que entre os dez maiores produtores mundiais de calgados, seis estdo localizados no
continente asiatico e China, India e Vietni juntos representaram 72,3% do volume de
producao mundial de calgados em 2017, com destaque para o desempenho do Vietna
que apresentou crescimento de 23,2% no periodo. J4 o Brasil ocupou a quarta colocagao
de maior produtor mundial de calgados e se mostrou lider fora da Asia e representou
4,4% da producao mundial de calgados em 2017. No grafico abaixo, estdo os dados por

milhdes de pares de calgados produzidos em 2017 por pais (Abicalgados, 2019).
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Figura 2 Milhdes de Pares de Calgados Produzidos em 2017 por pais

MILHOES DE PARES
CHINA 11.322 11.116 11410 2,6%
INDIA 2698 2191 2.868 2,5%
VIETNA 921 imn 1.255 23.2%
BRASIL 812 931 43 11%
INDONESIA 133 m 810 8.1%
NIGERIA 406 415 429 3.2%
PAQUISTAD 201 208 265 2.8%
MEXICO 20 20l 264 4.4%
TAILANDIA 226 il 238 3,0%
ITALIA 191 188 130 1.3%
OUTROS 261 2.660 2.808 5,6%
TOTAL 20417 20.592 21.480 4,3%

Fonte: Relatorio Setorial Industria de Calgados da Associagao Brasileira das Industrias de Cal¢ados

(Abicalgados, 2019)

Em 2017, dentre os maiores consumidores de cal¢ados, estavam China, India,
Estados Unidos e o Brasil ocupando também a quarta colocagdo. Considerando o
consumo per capita, EUA em primeiro lugar com 7,2 pares por habitante e o Brasil na
31* com 4 pares por habitante. Vale destacar que na China, por exemplo, o consumo
doméstico superou a produgdo nacional, enquanto que na India a produ¢io doméstica
foi praticamente equivalente ao consumo interno (Abical¢ados, 2019).

Figura 3 Principais paises consumidores de calgados em 2017
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PRINCIPAIS PAISES CONSUMIDORES DE CALGADDS EM 2017
PARTICIPACAD EM PARES

i
= 16,8%

14,1% 3,8%
CHINA JAPAD
INDIA

ESTADOS UNIDOS

4.3%
BRASIL

Fonte: Relatorio Setorial Industria de Calgados da Associagao Brasileira das Industrias de Cal¢ados

(Abicalgados, 2019)

A Ttalia destaca-se como um dos maiores paises exportadores de calgados, em
termos de volume, ocupou a 6* colocagdao em 2017, todavia, em termos monetarios, foi
0 3° maior exportador mundial, isso porque os precos médios dos seus calgados sdo
mais elevados. O preco médio dos calgados brasileiros, entretanto, ficou abaixo da
média mundial. Outros paises, como Alemanha, Bélgica, Reino Unido e Paises Baixos
costumam apresentar um nivel de producdo muito baixo, porém, se destacam como
exportadores atuando como reexportadores para outros mercados (Abicalgados, 2019).

Os EUA lideraram as importagdes de calgados mundiais (em pares) em 2017,
representando mais de 22% de participagdo nas importagdes mundiais, seguido por
Alemanha, Japao, Reino Unido e Franca. A lideranca dos Estados Unidos também ¢
observada em termos de volumes importados, de modo que tem grande relevancia na
definicdo do preco médio das importagdes mundiais de calcados. Os dados abaixo
mostram a participagcdo (em pares) dos principais paises importadores de calgados em

2017 (Abicalgados, 2019)

Figura 4 Participacao (em pares) dos principais paises importadores de calgados em
2017

MILHOES DE PARES
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ESTADOS UNIDOS 2456 2338 2.378 1.8%
ALEMANHA 654 54 689 5.4%
JAPAD b42 663 B71 1.8%
REIND LNIDO 633 G52 600 & -3,0%
FRANCA 500 486 498 2 4%
(TALIA 328 336 341 L5%
BELGICA 02 290 326 125%
ESPANHA 283 204 300 21%
PAISES BAIXOS 264 258 286 104%
POLONIA 138 152 181 18.9%
BRASIL (547) K] 21 24 4.2%
DUTROS 3.938 4158 4342 44%
TOTAL 10.178 10.306 10.642 3.3%

Fonte: Relatorio Setorial Industria de Calgados da Associagao Brasileira das Industrias de Cal¢ados

(Abicalgados, 2019)

Contudo, os resultados para o corrente ano de 2020 nio sdo dos melhores em
decorréncia dos impactos da pandemia do novo coronavirus. A estimativa apresentada
durante o evento de Analise de Cenarios, realizado pela Abical¢ados em maio de 2020 ¢
de que a produgdo de calgados pode cair até 30% em 2020°. Com a velocidade de
dissemina¢do do virus, medidas de isolamento social foram adotadas por paises de todos
os continentes, na tentativa de conter os efeitos da pandemia. Entdo, diversas atividades
econdmicas ao redor do mundo ficaram paralisadas, fabricas foram fechadas, restri¢des
de circulacdo de pessoas foram adotadas e uma série de outras medidas que acabaram
afetando as cadeias globais de suprimentos e também os comércios globais. Com a
recessdo econdmica global, os niveis de producdo e consumo levardo tempo para

alcangar os patamares e as expectativas pré coronavirus.
2.2 Aspectos do varejo calcadista brasileiro
O Brasil produz, consome, exporta e importa diversos tipos de cal¢ados.

Conforme abordado no tépico anterior, o Brasil possui uma posi¢cdo relevante na

producao mundial de calgados, contudo, desde 2014, tal participagdo vem diminuindo.

2 Abicalgados - Produgdo de calgados de calgados deve cair até 30% em 2020 - Disponivel em

https://www.abicalcados.com.br/noticia/producao-de-calcados-deve-cair-ate-30-em-2020. Acessado em
25/06/2020



https://www.abicalcados.com.br/noticia/producao-de-calcados-deve-cair-ate-30-em-2020
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No ano de 2018, a produg¢do ndo aumentou significativamente quando comparada ao

ano de 2017, isso em parte porque as exportacdes apresentaram uma queda em volume.
As perspectivas de crescimento da produgdo brasileira em termos de volume

para 2019 foi de 3,4% no cenario mais otimista e de 1,1% no cendrio pessimista. J& em

termos de valor, a projecdo foi um aumento de 5,3% no cenario otimista e 2,9% na

margem pessimista.

Figura 5 Producao de calgados no Brasil

22,8

220
219
9428 3440 214 =
332.6 210 E
=
=
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MILHOES OE PARES BILHOES DE RS
Fonte: Relatorio Setorial Induastria de Calgados da Associa¢do Brasileira das Industrias de Cal¢ados
(Abicalgados, 2019)

O volume da produgdo de calgados no Brasil concentra-se, principalmente, na
regido Nordeste, representando mais de 50% da produc¢do nacional em 2018. As
unidades federativas que mais se destacaram foram Ceard, Rio Grande do Sul ¢ a
Paraiba, com parcelas de mercado de 27,4%, 20,1% e 15,8%, respectivamente, com

base em dados de 2018.

Figura 6 Segmentacao da Producao Brasileira de Calcados por Grandes Regides
(participagdo em pares)
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Fonte: Relatorio Setorial Industria de Calgados da Associag¢ao Brasileira das Industrias de Cal¢ados

(Abicalgados, 2019)

No que tange ao polo calcadista, ou seja, onde as empresas produtoras estdo
concentradas e situadas em locais proximos, constatou-se que em 2018, o polo de
Sobral, no Ceara, foi o maior produtor nacional de pares de calgados seguido pelo polo
de Campina Grande na Paraiba.

A principal matéria prima utilizada para produ¢do de calcados no Brasil nesse
mesmo ano foi o plastico/borracha, contudo, apresentou uma retragao comparada ao ano
de 2017 ao passo que outros materiais como laminado sintético e té€xtil aumentaram seu
market share.

Uma pesquisa elaborada pela Abicalcados que utilizou como base dados de
producao calcadista por tipo de uso da Prodilist/IBGE para mostrar que em 2018, a
producdo nacional foi em maior parte de chinelos com 46,8% dos pares de calcados
produzidos no Brasil, seguido por calgados casuais e também esportivos, com destaque
para esse ultimo que ganhou uma participacdo de 2017 para 2018, passando de 6,8%
para 7,3%.

Outro aspecto importante do varejo calgadista sdo os canais de distribuicdo de

vendas que podem ocorrer por meio de lojas fisicas especializadas e ndo especializadas,
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varejistas mistos, e-commerce ¢ vendas diretas. Como pode ver no grafico abaixo, as
lojas fisicas dominaram o mercado em 2018, representando 86,2% dos canais de
distribuicao. Além disso, o e-commerce, canal de vendas online, vem ganhando espaco

ao longo dos anos, em 2010 representava apenas 1,2% desse mercado.

Figura 7 Canais de Distribuicdo de Vendas de Calgados no Brasil em 2018

CANAIS DE DISTRIBUIGAQ DE VENDAS DE CALCADDS NO BRASIL EM 2018
PARTICIPACAD EM VALDR

88,2% wusrsos 13,8% b sl fou

13,0%

WAREJETAS
METIS

12,4%

LILIAS ESPECIALIZADAS

]

Fante: Euromonitorfabicaicados

Fonte: Relatorio Setorial Industria de Calgados da Associagdo Brasileira das Industrias de Cal¢ados

(Abicalgados, 2019)

Os calgados brasileiros, em termos monetarios, tiveram como destinos principais
os Estados Unidos e Argentina em termos de exporta¢do no ano de 2018. J& em termos
de pares, o Paraguai foi o principal destino das exportagdes brasileiras nesse mesmo
ano. No geral, a maior participagdo das vendas foi de calcados casuais e sociais,
acompanhado por chinelos e cal¢ados esportivos.

Por outro lado, as importagdes brasileiras de calgados tiveram como origem
principal o Vietna, tanto em termos de volume quanto em termos monetarios em 2018,
com destaque para o segmento de calgados casuais e sociais.

Em termos empregaticios, em 2018, a industria cal¢adista empregou 271,1 mil
pessoas. Entretanto, 5,5 mil postos de trabalho foram fechados nesse mesmo ano. O
grafico abaixo mostra a distribuicdo de postos de trabalho nesse setor por unidade da
federacdo. O destaque para geragdo de novos empregos vai para o Ceard e Paraiba que
apresentaram crescimento em comparacao com 2017.

Figura 8 Emprego na Industria Calgadista por Unidade da Federagdo
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EMPREGO NA INDUSTRIA CALCADISTA POR UNIDADE DA FEDERACAD

MIL POSTOS DE TRABALHD
RIO GRANDE DO SUL 35,5 32,0 81,3 & -4.4%
CEARA 534 52,2 95,4 6.1%
SAD PAULD 3.7 38.3 34.3 +-10.4%
MINAS GERAIS 31.2 30,7 304 ¥ -1,0%
BAHIA 28,1 211 218 ¥ -0,3%
PARAIBA 15,0 142 147 36%
SANTA CATARINA 6.6 6.7 6,6 ¥ -2 1%
OUTROS 15,5 147 140 & -4 8%
TOTAL 285,0 216,6 2711, +-2,0%

Fonte: Relatorio Setorial Induastria de Calgados da Associacdo Brasileira das Industrias de Calcados

(Abicalgados, 2019)

Fato ¢ que os efeitos da pandemia do coronavirus impactam diretamente todos
os indices de produgdo, consumo, importacdo, exportacdo e emprego. As projegoes para
para o ano de 2020 sdo desafiadoras, s6 no més de marco, no setor calgadista, o uso da
capacidade instalada apresentou uma queda de 29%. Desde meados de margo a maio,
34,1 mil postos de trabalho havia sido perdidos nas industrias de calgados brasileiras em
funcdo das quedas na produgao, por outro lado, até o final de 2019, o setor empregava
269 mil trabalhadores’.

Nao s6 o consumo doméstico diminuiu, como também as exportagdes, para
2020, a Abical¢ados projeta uma queda dos embarques entre 27,3% e 30,6%, ante 2019
fechando entre 89 milhdes e 80 milhdes de pares vendidos no exterior, pior resultado
desde 1983.

A pandemia do novo coronavirus agravou a situacdo do varejo calcadista
brasileiro. Segundo um levantamento realizado pela Associacao Brasileira de Lojistas
de Artefatos e Calcados (Ablac) de 12 a 19 de marco, o fluxo de clientes em todo o
Brasil j4 tinha apresentado uma redugdo de 80%, a medida que shoppings e lojas foram

4 A . . . ~ , ,
fechando . Em decorréncia disso, uma das maiores preocupagdes ¢ com a saude e com a

3 Abicalgados - Setor calgadista perdeu 1,3 mil postos de trabalho em uma semana - Disponivel em
https://www.abicalcados.com.br/noticia/setor-calcadista-perdeu-1-3-mil-postos-de-trabalho-em-uma-sem
ana. Acessado em 25/06/2020

* Ablac - Impacto do Coronavirus ja é sentido no varejo de calgados: faturamento cai até 80% -
Disponivel em
http://www.ablac.com.br/2020/03/18/impacto-do-coronavirus-ja-e-sentido-no-varejo-de-calcados-vendas-
caem-ate-70/ Acessado em 25/06/2020



https://www.abicalcados.com.br/noticia/setor-calcadista-perdeu-1-3-mil-postos-de-trabalho-em-uma-semana
https://www.abicalcados.com.br/noticia/setor-calcadista-perdeu-1-3-mil-postos-de-trabalho-em-uma-semana
http://www.ablac.com.br/2020/03/18/impacto-do-coronavirus-ja-e-sentido-no-varejo-de-calcados-vendas-caem-ate-70/
http://www.ablac.com.br/2020/03/18/impacto-do-coronavirus-ja-e-sentido-no-varejo-de-calcados-vendas-caem-ate-70/
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folha de pagamento dos colaboradores, para que ndo sejam expostos ao risco de
contaminagdo e também que ocorra um numero de demissdes em massa.

Algumas empresas adiantaram as férias dos funcionarios e renegociaram seus
aluguéis com os locadores, suas dividas com bancos e também renegociaram com seus
fornecedores diante da reducdo do faturamento das lojas. Féabricas foram adaptadas e
remodeladas para que pudessem produzir mascaras e itens destinados aos profissionais
de saude, colaboradores adotaram o sistema de home office, empresas se adequaram aos
canais de venda e distribuicdo online. Desse modo, aquelas empresas que mais

conseguirem se adaptar ao cenario, poderao lidar melhor com essa crise.

2.3 Aspectos Macroecondmicos

O setor de varejo calgadista ¢ bastante influenciado pela conjuntura
macroeconOmica e que pode ser representada pela situacdo politica, pela taxa de juros,
disponibilidade de crédito aos consumidores e as empresas, taxa de cambio, inflagdo e
que por sua vez, tendem a refletir e afetar o nivel de consumo da populagdo, o grau de
confianga ¢ o poder de compra dos consumidores. Desse modo, faz-se necessario
compreender o cendrio econdmico atual para melhor projecdo dos resultados potenciais
das companhias dentro do setor em que estdo inseridas.

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro a precos correntes apresentou um
crescimento de 1,1% em 2019, depois de dois anos seguidos de retragdo. Do lado da
demanda, o consumo das familias contribuiu em maior parte para esse avango, enquanto
do lado da oferta, o setor de servicos apresentou maior peso. Nao obstante, o
crescimento nao foi suficiente para alcangar os niveis de pré-recessao. Para 2020, o PIB
do primeiro trimestre apresentou a maior queda desde 2015, refletindo os efeitos da
pandemia e sugerindo a forte contracao da atividade econdmica. A proje¢do apresentada
no Boletim Focus de 12 de junho de 2020 para o PIB brasileiro em 2020, ¢ uma retragao
de 6,48%. Nesse sentido, a perspectiva ¢ de recessdo global com um aumento do
desemprego e queda do produto e da renda.

Com o avango da crise causada pelo Covid-19, que teve sua origem na China
ainda no final de 2019, mas que logo se espalhou por todo o mundo, a conjuntura

internacional ¢ de grande adversidade, uma vez que hd enorme esfor¢o na tentativa de
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minimizar os efeitos sobre a saide das pessoas e também da economia. Muitos paises
adotaram medidas de isolamento social, diversas lojas e escolas, por exemplo, foram
fechadas para que a circulagdo de pessoas diminuisse, reduzindo o nivel de contagio do
virus e para que os sistemas de saude nao entrassem em colapso.

O Brasil ¢ um pais bastante extenso e suas regides apresentam caracteristicas
bem distintas, tanto ¢ que a propagacao do virus ocorreu em diferentes niveis pelo pais e
cada governo estadual e municipal atuou de uma forma. Isso, porque em alguns lugares
a situagdo estava mais controlada, como foi o caso da regido sul e centro-oeste, que até
maio apresentaram o menor nivel de incidéncia e mortalidade do virus a cada cem mil
habitantes.

O consumo das familias, apesar de representar grande parte do componente do
PIB, cresceu apenas 1,8% em 2019, a menor taxa em trés anos. Entretanto, avangou
acima do crescimento de 1,1% do PIB total no mesmo periodo. Tal cenario pode ser
explicado, em parte, pelo nivel de confianca do consumidor, que avangou menos que o
nivel de confianca empresarials.

Para 2020, algumas das medidas adotadas pelo governo, como por exemplo,
linha de crédito emergencial para que as pequenas ¢ médias empresas pudessem
financiar o pagamento salarial de seus funcionarios por dois meses, auxilio emergencial
para trabalhadores informais, zerar aliquota de imposto de importagdo para produtos
hospitalares até o final do ano foram adotadas para estimular a economia e devem ter
carater transitorio, enquanto outras como inclusdo de 1,2 milhdes de pessoas no Bolsa
Familia deve ser permanente. Mesmo que essas medidas tenham um impacto fiscal, de
modo que aumentam os gastos do governo, sdo necessarias para contencao da crise no
curto prazo.

Do lado da politica monetéria, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu
a taxa basica de juros em junho deste ano pela oitava vez seguida, atingindo a minima
historica de 2,25% a.a como forma de estimulo a economia e devido aos efeitos da
pandemia. Assim, facilita a renegociacdo de dividas de empresas e familias e injeta

maior liquidez na economia.

> G1 - Consumo cresce em ritmo menor em 2019 com mercado de trabalho ainda fragil - Disponivel em
https://gl.globo.com/economia/noticia/2020/03/04/consumo-cresce-em-ritmo-menor-em-2019-com-merc
ado-de-trabalho-ainda-fragil.ghtml - Acessado em 25/05/2020
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Além disso, na ultima reunido, em junho de 2020, o Comité avaliou que as
medidas de inflagdo estavam abaixo dos niveis compativeis com a meta para inflagao
que ¢ relevante para a conducdo da politica monetaria. As expectativas de inflagdao
apresentadas pelo Relatorio Focus para 2020, 2021 e 2022 sdo de 1,6%, 3% e 3,5%,

respectivamente.
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3 ALPARGATAS S.A.

3.1 Historia da Companhia

A Alpargatas ¢ uma empresa centendria e sua histéria comecou quando o
escocés Robert Fraser chegou ao Brasil em 1907 e fundou a Sociedade Anonyma
Fébrica Brazileira de Alpargatas e Calgados. Dois anos depois, a fabrica passou a se
chamar Sao Paulo Alpargatas Company S.A. e logo comecou a produgdo de Alpargatas
Roda e Encerados Locomotiva em Mooca, Sao Paulo. Sua negociacao na Bolsa de
Valores de Sao Paulo teve inicio em 1913, impulsionado pelo sucesso das Alpargatas
Roda utilizadas nas lavouras de café, j4 que era um dos calgados mais acessiveis e
populares do pais.

A empresa conseguiu superar diversas crises ao longo de sua jornada, enfrentou
a Primeira e Segunda Guerra, lidando com escassez de insumos e suprimentos. No
quesito social, foi uma das pioneiras na criagdo de um programa ainda nos anos 40. Esse
programa incluia armazém de abastecimento, abono de Natal e o pagamento dos
domingo e feriados nao trabalhados, antes mesmo de se tornarem obrigatdrio. J& nos
anos 70, tomou a iniciativa de responsabilidade social com a campanha “Crianca
Calgada, Crianca Sadia”.

Um de seus maiores produtos de sucesso foi langado em 1962, as famosas
sandalias havaianas. Nesse mesmo periodo, langou o Kichute, da linha Topper e
também adquiriu a marca Rainha. Posteriormente, nos anos 80 e 90, langcou as marcas
Mizuno e Timberland no mercado brasileiro e inaugurou novas fabricas no Nordeste
brasileiro. Nesse periodo, as vendas de Havaianas bateram o recorde de 100 milhdes de
pares comercializados.

Alguns de seus feitos das duas ultimas décadas foram a fundacao do Instituto
Alpargatas de Responsabilidade social, a aquisicio da Companhia Brasileira de
Sandalias, detentora da marca Dupé, a incorporacdo de grande parte do capital social da
Alpargatas Argentina, além da abertura de operagdes proprias nos Estados Unidos e
Europa, intensificando, entdo, seu processo de internacionalizacao.

Em 2007 adquiriu a totalidade da marca Dupé. Em 2010 alterou sua razao social

de Sdo Paulo Alpargatas S.A. para Alpargatas S.A visando uma estratégia de se tornar
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uma empresa global. Em 2013 adquiriu a Osklen e em 2016 vendeu parte das operacdes
relacionadas as marcas Topper e Rainha no Brasil e o restante das unidades de negdcios
relacionada a Topper na Argentina e no mundo foi vendido em 2020 para o Carlos
Roberto Wizard Martins’. Em 2017, a empresa encerrou o contrato de licenca da
Timberland no Brasil e em 2018, iniciou operagdes na Colombia, Hong Kong, China e
constituiu uma Joint Venture na India. Hoje, seus principais acionistas sdo a ITAUSA -
Investimentos Itau S.A., Cambuhy Investimentos e Brasil Warrant que, juntos, detém

54,24% do capital total.

3.2 Principais Atividades da Companhia

A Alpargatas S.A. ¢ uma das maiores empresas brasileira de calgados e,
atualmente, seu grupo ¢ composto por quatro marcas, Havaianas, Dupé, Mizuno e
Osklen. A Alpargatas tem grande destaque nos segmentos que atua, além do grande
reconhecimento internacional. A Havaianas ¢ uma das marcas brasileiras de bem de
consumo com maior reconhecimento internacional. Juntas, Havaianas e Dupé, lideram o
mercado nacional de sanddlias. A Mizuno atua no mercado brasileiro dentro da
categoria de calcados de corrida de alta performance. Com a aquisicdo da Osklen, a
companhia deu um passo importante para ingressar no segmento de moda lifeslyle7. A
empresa atua no varejo com lojas exclusivas Havaianas, Osklen, Meggashop e Outlet
Alpargatas localizadas em diversos paises.

Sao quatro unidades fabris proprias localizadas no Brasil, duas na Paraiba, uma
em Pernambuco e outra em Minas Gerais. As maquinas, equipamentos ¢ instalagdes
industriais representam grande parte do balango patrimonial por serem ativos nado
circulantes e por contribuirem com a fabricagdo de sandalias e calgados esportivos e
casuais.

Até o ano de 2018, uma das unidades industriais da Paraiba, que esté localizada
em Campina Grande, era responsavel por cerca de 220 milhdes de novos pares de

sandalias. Junto a essa estrutura, existem dois armazéns de distribui¢ao, um deles ¢

6 Carlos Roberto Wizard Martins é um empresario, executivo e escritor brasileiro.
T Lifestyle, em portugués, significa estilo de vida


https://pt.wikipedia.org/wiki/Empres%C3%A1rio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Executivo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Escritor
https://pt.wikipedia.org/wiki/Brasileiros
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capaz de armazenar 18 milhdes de pares e o outro ¢ capaz de armazenar 4 milhdes de
pares de sandalia. A outra unidade, que estd em Santa Rita, cerca de 15 km de Jodo
Pessoa, ¢ responsavel pela producao de calcados esportivos e casuais, tem capacidade
para produzir 13 milhdes de pares em um ano. Parte do processo de producdo desses
calcados ¢ feito por fabricas satélites e que sdo incorporados a essa unidade. Seu
armazém de distribuicao armazena até 1,5 milhdes de pares e conta com equipamentos e
sistemas modernos.

A Unidade de Carpina, em Pernambuco tem capacidade para produzir
anualmente 40 milhdes de pares de sandalias, possui um armazém de distribui¢do com
capacidade de armazenagem de 3,6 milhdes de pares de sandalias.

Em Minas Gerais, a Unidade de Montes Claros ¢ responsavel pela producao de
sanddlias da marca Havaianas e tem capacidade de produzir até¢ 102 milhdes de pares
por ano. Ja o armazém de distribuicdo pode armazenar 8 milhdes de pares de sandalias.

Na Argentina, sdo quatro fabricas localizadas nas provincias de Buenos Aires e
um centro de distribui¢do. Algumas plantas sdo responsaveis pela fabricacdo de téxteis e
outras pela fabricacdo de cal¢ados. Todas essas unidades sdo proprias e dispoem de
equipamentos modernos e tecnoldgicos. A Unidade localizada em Tucuméan produz
calcados casuais e esportivos, tem capacidade produtiva anual de 1,8 milhdo de pares de
calcados.

A planta localizada em Buenos Aires encerrou a produgdo de calgados em 2017 ,
se especializando somente no segmento téxtil junto as outras duas unidades que estdo
em Catamarca e Corrientes.

O processo de fabricacdo e comercializagdo estdo divididos em trés categorias:
sandalias, calcados esportivos, vestuario lifestyle e acessorios (somente
comercializacdo).

No Brasil, a distribui¢ao de sandalias ¢ feita por atacadistas, distribuidores
regionais, supermercados e hipermercados, redes e lojas de calgados, varejistas de
calcados multimarcas e lojas exclusivas da marca Havaianas. Existe cerca de 170 mil
pontos de vendas e mais de trés mil clientes diretos nesse segmento. A parte da entrega
dos produtos aos pontos de venda fica a cargo de transportadoras independentes a

companhia. No exterior, a distribui¢do das sandélias ¢ feita, principalmente, pelo varejo
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multimarca de cal¢ados, por lojas de departamento, loja de material esportivo,
boutiques, lojas independentes e por pontos de venda exclusivos da Havaianas.

A participagdo da Alpargatas no mercado de sandélias brasileiro variou entre
48% e 52% em 2018, considerando as Havaianas e Dupé. A participa¢do das mesmas
no mercado exterior varia de acordo com cada pais. No mercado nacional, a Ipanema ¢é
a maior concorrente, enquanto que no cenario internacional estdo marcas como
Ipanema, Nike, Reef, Yellow Box, Crocs e Quiksilver / Roxy.

O processo de produgdo de sandalias passa por algumas etapas e a principal
matéria prima utilizada ¢ a borracha sintética. O negocio de Sandalias € responsavel por
parte relevante da receita da Alpargatas.

Outro segmento de atuagdo ¢ o de calgados esportivos. No Brasil, eles sdo
distribuidos em lojas especializadas em artigos esportivos e de varejo multimarca,
totalizando mais de 3.000 pontos de venda. Os calgados sdo entregues por
transportadoras independentes a companhia. No Brasil, Mizuno ¢ a 5% marca em
calcados em volume e a 4* marca em valor. Suas principais concorrentes sdao Nike,
Adidas, Asics e Olympikus.

Na parte de vestudrio lifestyle, os produtos sdo produzidos por terceiros e
desenvolvidos pelas areas de design de moda das marcas. As principais matérias primas
utilizadas por esse segmento sdo poliamida, algoddo, linho, seda, viscose, materiais
sustentaveis, poliéster e algoddo organico. A distribuicdo desses produtos ¢ feita por
lojas exclusivas das marcas Havaianas e Osklen, podendo ser franquias ou lojas
proprias. A venda dos produtos Mizuno, especialmente, ¢ realizada por vendedores
proprios de Alpargatas e representantes. As principais marcas concorrentes da Osklen e
Havaianas nesse segmento sdo Animale, Richards, Reserva, Farm e Salinas. Nike,
Adidas e Under Armour lideram a concorréncia com a Mizuno nesse setor.

No ano de 2019, a companhia atingiu R$ 3,7 bilhdes em receita liquida,
representando uma alta de 10% quando comparada ao ano de 2018. Além disso, a
margem Ebitda" recorrente e lucro liquido recorrente também cresceram 18,3% e

29,5%, respectivamente, em comparagao a 2018.

§ Ebitda é uma sigla em inglés para “Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” que
significa Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao.
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3.3 Marcas: Havaianas, Mizuno e Osklen

Os resultados de desempenho operacional do quarto trimestre de 2019 mostram
que as trés marcas cresceram 7% em receita liquida no Brasil, sua principal geografia.
Tal resultado veio, principalmente, com as vendas DT c’ , com as lojas ja existentes e

. 10 .
também com o mercado e-commerce . Nesse mesmo periodo, quando comparado com
. , . 11 A
o resultado do quarto trimestre de 2018, o nimero de lojas monobrand = das trés marcas
aumentou, ja o volume de pares e pegas vendidas no acumulado do ano de 2019
também foi significativamente superior ao de 2018.

Figura 9 Desempenho por negocio do quarto trimestre € ano de 2019

Brasil

(unidades) 4719 4718 A

Lojas Monobrand - DTC (Direct to Consumer) 566 555 1
Havaianas 477 464 13
Osklen 80 77 3
Mizuna 6 3 3

(mil pares/pecas) 4719 4T18 A (%) 2019 2018 A (%)

Volume total 72251 73.991 -2,4% 224236 220.362 1,8%
Havaianas (sandalias e extensdo de marca) 68,645 70.267 -2.3% 212899 208.385 2,2%
Osklen (calcados, vestuario e acessorios) 589 578 1.8% 1.773 1.615 9.8%
Mizuno (calcados e vestiario) 1.144 119 2.2% 3.316 3.216 3.1%
Qutros 1.874 2026 -1,5% 6.248 7046 -126%

Fonte: Press Release 4TRI de 2019 da Alpargatas S.A.

3.3.1 Havaianas

As Havaianas foram inspiradas nos chinelos de dedo japoneses tradicionais,
cujas solas eram feitas de palha de arroz e logo se tornaram parte do dia-a-dia dos
brasileiros. Seu nome ¢ inspirado no Havai dos anos 60, idealizado como lugar dos
sonhos por Hollywood. Adicionalmente, a Havaianas patenteou o modelo de chinelo de
dedo de borracha em 1966 e nos anos 80 entrou na lista de produtos fundamentais para

a vida do brasileiro, conforme instaurado pelo Ministério da Fazenda da época.

* DTC ¢ uma sigla em inglés para “Direct to consumer” e quer dizer diretas ao consumidor.
10 E-commerce é um termo em inglés para comércio eletrénico online.
" Monobrand palavra em inglés que significa “monomarca”.
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Sua distribuicdo internacional teve inicio por volta de 1999, quando comegam a
ser distribuidas oficialmente na Espanha, Portugal, Itdlia, Franca, Inglaterra, EUA,
Republica Dominicana e Japao.

A Havaianas representa 80% do negdcio da companhia, dos quais 59% sao do
mercado no Brasil e 21% no cendrio internacional. A Havaianas, por ser uma marca
forte, conhecida e consumida em todo o mundo, pode apresentar uma elasticidade baixa,
com poucos produtos substitutos e, ademais, por ser se tratar de um produto ndo
supérfluo, pode ter espago para um aumento em Sseus precos, uma vez que O0s
consumidores costumam comprar uma ou duas vezes ao ano, tendo, entdo, baixa
referéncia de preco.

Sao diversos os modelos, estampas e cores de sandalias, como por exemplo:
Havaianas Slide, You Saint Tropez, Slim Hit, Slim Glittler, Urban Family. Buscando,
assim, atingir variados publicos e gostos, feminino, masculino e infantil. Os slogans das
suas campanhas publicitarias sdo bastante conhecidos, “As legitimas”, “Todo mundo
usa” e agora “Perfeito para qualquer ocasido”. A primeira, com enfoque no proprio
modelo e material, na tentativa de se diferenciar de outros produtos similares e
concorrentes, a segunda, com o objetivo de democratizar seu uso para todas as pessoas
e, agora, um dos objetivos da companhia ¢ que as sandalias ndo s6 possam ser
utilizadas por todos, mas também em qualquer ocasiao.

De acordo com a apresentacao APIMEC"” da companhia ao final de 2017, o
market share da havaianas ¢ bastante significativo e a marca vem trabalhando para
aumentar o portfolio e a participagdo nos segmentos masculino e infantil, deixando as

tiras das sandalias mais largas, por exemplo e fortalecendo o segmento feminino.

3.3.2 Mizuno

A Alpargatas detém a licenga para distribuir e produzir calgados, roupas e
acessorios Mizuno desde 1997. A Mizuno ¢ uma multinacional japonesa fundada ha
mais de 100 anos e que atua na linha de produtos esportivos. Ela nasceu como uma

fabrica de produtos ortopédicos, mas logo partiu para o segmento esportivo. No Brasil,

12 APIMEC ¢ Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.
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tem parte relevante no mercado de calgcados de corrida de alta performance. Na parte de
vestudrio e de colecdo global, parte dos produtos ¢ desenvolvida pelo Mizuno CO, ja os
principais canais de distribuicdo no Brasil sdao as lojas especializadas de artigos
esportivos e varejo multimarca.

A Mizuno oferece produtos especificos para cada tipo de atleta. No Brasil, foi
pioneira na criacdo de ténis especificos para os tipos de pisada. A Mizuno estd sempre
em busca de inovacdo e seus produtos sdo desenvolvidos com alta tecnologia, além de
ser grande patrocinadora de eventos e atletas. Sua linha de calgados no segmento
running atua em basicamente trés faixas de precos: linha basica, intermediaria e
performance.

Ao final do ano de 2019, com objetivo de aumentar a experiéncia do consumidor
com a marca e com os produtos, a companhia lancou a primeira store lab” equipada
com tecnologia de ponta e com mobile check outM, cujo objetivo ¢ eliminar a friccdo da
experiéncia de compra e otimizar a experiéncia do cliente. A unidade é composta por
provadores e telas interativas e ¢ possivel também realizar teste de biomecanica a partir

. . 15 .
do running experience " na esteira.

3.3.3 Osklen

A Osklen ¢ apresentada como uma marca pioneira em sustentabilidade na moda,
j& que desde 1998, quando langou a primeira camiseta feita em algoddo orgénico,
aumentou cada vez mais o uso de matérias primas e processos sustentaveis na
fabricacdo das suas cole¢des. A marca foi idealizada por Oskar Metsavaht que criou um
produto que equilibra o dinamismo urbano e a exuberancia da natureza brasileira,
unindo sofisticagao e despojamento.

A Alpargatas adquiriu parte da marca em 2013, visando o potencial de

crescimento local e global no segmento /ifestyle, atuando no mercado de luxo acessivel

13 Store lab é uma expressdo em inglés designada para lojas conectadas com tecnologia € com foco em
melhorar a experiéncia do cliente em todo o processo até a contra do produto.

4 Mobile check out ¢ uma expressdo em inglés usada para o modo de pagamento que ¢ feito em qualquer
ponto da loja, diretamente com o vendedor, sem a necessidade de enfrentar fila no caixa.

1> Running Experience, em portugués, ¢ a experiéncia da corrida.
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de design contemporaneo. Hoje, conta com mais de 70 lojas no Brasil e lojas no
exterior, como Nova York, Miami, Tokyo, Mykonos, Buenos Aires e Punta del Este. A
marca participa desde 2013 da semana de moda de Nova York (NYFW) e ha 10 anos
desfila na SPFW (Sao Paulo Fashion Week).

3.4 Pilares Estratégicos no ano de 2019

Ao longo do ano de 2019, a Companhia atuou, principalmente, em quatro pilares
estratégicos, Global, Digital, Inovador e de Sustentabilidade. No global, a Alpargatas
atua basicamente em quatro mercados, EMEIA que engloba Europa, Oriente Médio,
india e Africa, APAC que corresponde a Asia e Pacifico, LATAM representado por
América Latina e, por fim, Estados Unidos.

Na Europa, ao longo de 2019, surgiram novas parcerias, com objetivo de
aumentar a participacdo em canais multimarca e em canais digitais, principalmente no
canal DTC e houve também o relancamento do site de e-commerce. A melhoria nas
lojas fisicas e fechamento de lojas que apresentavam baixos retornos foram algumas das
novidades em EMEIA. Vale ressaltar a lideranga das operagdes da India nessa regifo,
uma vez que possui grande experiéncia na conquista de novos mercados em outros
paises.

Em APAC, o numero de lojas monobrand da Havaianas aumentou junto com um
maior foco nas plataformas de e-commerce e reestruturacdo dos principais
distribuidores. Na China, o foco operacional passou a ser nas plataformas de
e-commerce. No EUA, os canais digitais também foram foco de mudanga e
reestruturacdo, com destaque para aumento da participacdo em eventos de varejo como
Cyber Mondaym, por exemplo. Por fim, na América Latina, o resultado e aumento do
nimero de pontos de venda vieram, principalmente da Colombia e da Argentina, onde
houve uma mudang¢a no modelo de distribui¢do na qual passou a contar com um

distribuidor local.

' Cyber Monday, em portugués, Segunda-Feira Cibernética ¢ um evento online que ocorre na
Segunda-Feira apos o Dia de Ac¢do de Gragas nos Estados Unidos, com objetivo de aumentar o numero de
vendas online.
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No pilar digital, a adocdo de uma plataforma unica de e-commerce e
remodelacdo do site havaianas.com foram os principais destaques no ano de 2019. A
Companhia visa atuar cada vez mais nesse segmento, tentando entender os desejos dos
seus consumidores, contratando especialistas em coleta de dados para que possam ser
mais assertivos em suas campanhas nas midias digitais e em suas estratégias
omnichannel’ . Ainda nesse segmento, o foco ¢ aumentar a presenca da Havaianas, sua
principal marca, em pontos de contato digitais com estratégias publicitarias em canais
de TV aberta, fechada, redes sociais, contando com influenciadores e conteudos
inovadores.

Store Labs configuram um novo modelo de lojas para Havaianas, Osklen e
Mizuno, no qual o objetivo é conhecer melhor o usuario final dos produtos e otimizar
suas experiéncias, com servigos inovadores e painéis digitais interativos. A abertura de
lojas proprias da Osklen em plataformas marketplacem e estratégias de marketing
voltada para usuarios cadastrados nas plataformas de Mizuno também fizeram parte dos
destaques e principais feitos do ano de 2019.

No pilar inovador, o foco foi o lancamento de novos modelos dos produtos das
trés marcas. O destaque da Havaianas foi com a linha Sparkle que se destacou em todo
o mundo e Havaianas Urban e Slide se destacando no segmento masculino. Novas
linhas de produtos Osklen também foram lancadas, como a linha Hybrid de design
inovador. J4 em Mizuno, produtos com novas tecnologias e design foram langados.

A estratégia sustentavel engloba os ambitos econdmico, social e ambiental. O
ranking do Fashion Revolution, Indice de Transparéncia na Moda, engloba marcas
globais relacionadas a politicas € compromissos, governanca, transparéncia da cadeia de
fornecimento e demais assuntos urgentes e Havaianas e Osklen estdo entre o top 5.
Ademais, por meio do Instituto Alpargatas, a companhia desenvolve atividades e

propostas voltadas para direitos humanos, meio ambiente € combate a corrupgao.

7 Omnichannel é uma expressdo em inglés usada no segmento de varejo para a integragdo das lojas
fisicas, virtuais com os consumidores finais.
'8 Marketplace, em portugués, sdo os shoppings virtuais
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3.5 Composicao Acionaria

A Alpargatas ¢ participante do Nivel 1 de governanga da B3 e suas agdes sao
negociadas sob os codigos ALPA3 (ON) e ALPA4 (PN). Seu capital social ¢ de R$
1.500.000.000,00 e representado por 588.062.222 agdes nominativas, escriturais e sem
valor nominal, sendo 302.010.689 acdes ordinarias e 286.051.533 preferenciais. Desse
total, 255.183.112 acdes pertencem aos acionistas controladores da Companhia - A
Itatisa, a Cambuhy e a Cambuhy Alpa Holding S.A. - responséaveis por 54,24% do
capital social total da Alpargatas, sendo 85,78% do capital social votante e 20,95% do
total das agdes preferenciais. As demais agdes em circulagdo sdo divididas entre trés
grandes grupos: Silvio Tini de Aratjo, que ¢ presidente controlador da Bonsucex
Holding desde 1982 e também membro do Conselho de Administracdo da Alpargatas

. 19 . . [ . y
S.A., Tesouraria e Free Float ', conforme imagem disponibilizada abaixo pela propria

companbhia.
Figura 10 Composi¢ao Acionaria da Companhia
Acoes Ordinarias Acoes Preferenciais Total
302.010.689 286.051.533 588.062.222

@ Grupo Controlador
Silvio Tini
@ Tesouraria

@ Free Float

Fonte: Site da Companhia

3.6 Governanca Corporativa

Conforme supracitado, a Alpargatas S.A. ¢ participante do Nivel 1 de
governanga da B3, considerando que ndo ¢ o nivel mais elevado, esse fica a cargo do
Novo Mercado. Nesse aspecto, as principais regras a serem seguidas pelas empresas

listadas nesse segmento ¢ adogdo de praticas que favorecam a transparéncia € o acesso

' Free Float é uma expressdo em inglés usada para mostrar o percentual das agdes de uma empresa que
estdo em livre circulagdo na Bolsa de Valores.
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as informagdes pelos investidores, como divulgacdo de calendario anual de eventos
corporativos, por exemplo. Além disso, as empresas devem se comprometer a manter no
minimo 25% das acdes em circulagao no mercado.

O controle da companhia passou por algumas mudangas ao longo dos anos, ja
pertenceu ao grupo Camargo Corréa, J&F investimentos e hoje, pertence a Itausa e
Cambuhy, cujos donos sdo representados pelas familias Moreira Salles e Villela -
Setubal.

A Diretoria foi liderada, durante muito tempo, por Marcio Utsch que atuou em
diversas lojas de departamento do Brasil, como Gradiente, Casa&Video antes de entrar
para a Alpargatas, demonstrando bastante conhecimento e experiéncia. Permaneceu no
cargo de CEO da empresa por quase duas décadas e foi um dos idealizadores da
transforma¢do da Havaianas em uma marca global. Em 2019, passou o cargo ao novo
CEO Roberto Funari que tem uma experiéncia de 32 anos atuando no mercado de
consumo ¢ também em marcas globais, chegando a atuar em operagdes em seis paises €
quatro continentes diferentes.

O Conselho ¢ composto por no maximo 7 membros, cada um eleito para um
mandato de 1 ano. No ano de 2018 houve uma mudanga significativa na governanca da
Alpargatas, o Conselho de Administracdo passou a ter sete membros e foram criados
quatro novos comités, um novo estatuto social e novo acordo dos acionistas.
Anteriormente, tinha-se apenas o Conselho de Administracdo e o Fiscal.

O Conselho de Administracdo e a Diretoria sdo responsaveis por exercer a
governanga da Companhia com apoio do Comité de Auditoria, 6rgdo de carater
permanente, de acordo com o Estatuto Social. J4 a condugdo dos negocios fica a cargo
da Diretoria, composta pelo diretor-presidente e por oito diretores. Os executivos estdo
alinhados aos interesses dos acionistas, com foco na criacdo de valor para a Empresa e
planos de incentivo de longo prazo como parte da remuneragao.

O Conselho de Administragdo € composto por sete membros, dos quais dois sdo
independentes e eleitos pelos acionistas minoritarios ordinaristas e preferencialistas.
Eles sdo responsaveis por definir a estratégia de longo prazo e os assuntos relevantes
para os negocios e operacdes da companhia, além de escolherem a Diretoria.

A Diretoria ¢ composta por oito membros, sendo um diretor-presidente e sete

diretores funcionais. Sua fun¢do principal é administrar os negocios e praticar os atos



33

necessarios a condugdo do objeto social da empresa, além de executar as deliberagdes
do Conselho de Administracdo. Os diretores estatutarios sdo escolhidos pelo Conselho
de Administrag¢ao e tém mandato de um ano, com a possibilidade de reeleicao.

O Comité de Auditoria, por sua vez, ¢ um oOrgdo de cardter estatutario e
permanente, ¢ composto por quatro membros que devem exercer suas fungdes
respeitando os mesmos deveres e responsabilidades atribuidas aos administradores da
Companbhia.

Em outubro de 2017, foi aprovada a criagdo dos comités de Finangas, de
Estratégia e de Gente. Eles sdo oOrgdos internos de carater de assessoramento,
permanente € nao estatutdrio que possuem fungdes técnicas e reportam diretamente ao
Conselho de Administragdo da Companhia sendo que suas recomendagdes ndo possuem
carater vinculante. Ja a Comissio de Etica ¢ um 6rgdo independente, responséavel pela

Gestio da Etica e Integridade, ndo possui um regimento interno proprio.

3.7 Vantagem Competitiva

A Havaianas ¢ responsavel pela maior parte da receita da Alpargatas, ¢ esta
enraizada na cultura da populagdo brasileira, afinal, 83% dos brasileiros compram ao
menos um par de Havaianas por ano e em 2019, a marca foi responsavel por 97% do
volume de vendas, considerando operacdes nacionais e internacionais. Além disso, a
marca ¢ voltada a diversos publicos, feminino, masculino e infantil e busca cada vez
mais o fortalecimento da marca por meio de campanhas e publicidade.

Em 2007, a companhia adquiriu a marca Dupé¢, ja que em algumas regidoes do
Nordeste, a marca possuia maior popularidade que a propria Havaianas. Assim,
conseguiu penetrar um novo mercado e um publico de mais baixa renda, enquanto que a
Havaianas continuaria se posicionado como um produto mais premium. As sandalias
Dupé sao produzidas com a mesma borracha da Havaianas, porém com uma densidade
mais baixa, o que permite que sejam mais baratas. Seus resultados ndo costumam
aparecer separadamente nos resultados divulgados pela companhia, mas sim juntamente
com os resultados da Havaianas.

O processo de expansdo da internacionalizac¢do teve inicio em 2007, quando a

Alpargatas iniciou as operagdes da Havaianas nos Estados Unidos e adquiriu parte de
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um distribuidor local, o que, de inicio ndo foi tdo benéfico para a empresa que ficou a
merc€ do poder de barganha do distribuidor que passou a exigir um pre¢o maior € a
distribuicao das sandalias em lojas de departamento. Nao demorou muito para que a
Havaianas iniciasse suas operagdes na Europa e, dessa vez, com lojas proprias. Nesse
mercado, o desafio ¢ lidar com a sazonalidade das vendas naqueles paises mais frios, ja
que nos periodos de outono e inverno, o clima rigido dificulta a utilizagao de chinelos,
restringindo a maior participagdo da venda de Havaianas apenas para quatro meses do
ano e dificultando a redu¢@o do custo marginal de manter suas lojas proprias abertas nos
demais meses do ano.

Por ser um produto essencial, com boa durabilidade e elasticidade baixa, os
consumidores ndo costumam consumir sandalias todo més, se por um lado, torna mais
dificil o aumento de consumo de pares, por outro, abre espaco para um aumento
marginal do seu ticket médio. Além disso, o ticket médio do par de sandalia vendido no
exterior ¢ bem maior que no mercado interno. Desse modo, obtém significativo volume
de exportacdes e recebimentos em moeda estrangeira, compensando custo de
importagdes em dolares de produtos acabados e matérias primas.

As sandalias sdo feitas basicamente de borracha sintética, cujo insumo ¢
originado da cadeia petroquimica e tem como principais componentes o estireno € o
butadieno, além de uma mistura de produtos quimicos nao revelados pela empresa.
Sendo assim, grande parte do seu custo de producao advém da borracha de butadieno,
conhecida como ESBR 1502, adquirida em sua maioria por fornecedores locais e sua
variagdo de preco ¢ em funcdo da disponibilidade da matéria prima, do prego do
petroleo, uma vez que o butadieno ¢ obtido a partir da quebra de sua cadeia e também
do preco do dolar. Os fornecedores desse insumo no Brasil sdo a Arlanxeo e Nitriflex,
mas a companhia também conta com fornecedores estrangeiros.

Tendo em vista que o processo de transformagao da borracha em sandélias numa
escala industrial ¢ muito custoso, as fabricas da Havaianas possuem forte barreiras de
entrada. Por conta disso, suas concorrentes, como Grendene, preferem utilizar um
material inferior, chamado PVC para producdo de sandalias, de modo que podem

apresentar custos de fabricacdo também mais baixos. Ao longo de 2019, a empresa
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apresentou uma melhora na gestdo de custos e despesas SG&AzO, estimulado pelo
programa de or¢camento base zero, reduzindo alguns gastos e despesas ndo relacionados
a fabricagdo dos produtos.

A capacidade de produc¢do das suas unidades fabris ¢ bastante elevada, a que esta
localizada em Campina Grande, por exemplo, ¢ a maior unidade e tem capacidade para
produzir 220 milhdes de sandalias por ano, mais que o dobro da de Montes Claros.
Contudo, nem todas estdo operando em suas capacidades maximas, o que aumenta a
capacidade ociosa e dificulta a diluigdo do custo fixo de manter uma fabrica em
funcionamento. A Alpargatas também conta com beneficios fiscais como a reducdo de
75% do IRPJ, dada a localizagdo das suas fabricas que estdo instaladas nas areas da
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste - Sudene, estimulando a industria e
emprego dessas regioes.

A empresa tem uma logistica de distribuicdo que atende atacadistas,
distribuidores regionais, supermercados e hipermercados, redes e lojas de calgados,
multimarcas e lojas exclusivas em todo o Brasil. A distribui¢do para os mercados
interno e externo ¢ feita por meio dos armazéns de distribui¢dao incorporados as plantas
fabris. Esses armazéns contam com um sistema tecnoldgicos de armazenagem e o
transporte dos calcados até os pontos de venda € terceirizado e ocorre por meio da
cabotagem, enquanto que na Argentina, esse transporte ¢ rodoviario.

Com relacdo a capacidade de manter e atrair pessoas altamente qualificadas para
atuarem na companhia, hd& um esforco e uma busca continua para desenvolver
profissionais capazes de atuar de maneira efetiva na busca pelos principais objetivos
comuns a empresa € sua posi¢ao estratégica de lideranca.

A Alpargatas busca incessantemente pelo reconhecimento global da sua marca
Havaianas, tanto que um dos focos é aumentar sua atuacdo na Asia, regido que
concentra quase a metade da populagdo mundial e onde o uso de sandalias abertas ¢
bastante comum, um dos desafios sera evitar réplicas ou copias de seus produtos.
Visando ampliar seu mercado consumidor também no Brasil, a empresa tem investido
cada vez mais em campanhas voltadas ao publico masculino, com personalizagdo e

novos modelos de sandalias e com as tiras mais grossas.

2 SG&A ¢ uma sigla em inglés para Selling, General and Administrative, que em portugués, significa
vendas, geral e administrativas.
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O forte investimento em marketing tem como objetivo de criar conexdes
emocionais com seus consumidores através de atributos emocionais universais,
aumentando seu valor intrinseco e sua atuacao como marca icone, se tornando um bem
intangivel, fidelizando clientes e consumidores que veem oportunidades de estarem
cada vez mais conectados com essas marcas. Assim, apesar de se tratarem de marcas de
varejo que dependem do fluxo nos shoppings, nas lojas e alta demanda por consumo na
economia, a conexdo emocional permite criagdo de valor e desejabilidade, diminuindo
sua elasticidade-preg:o21 da demanda.

O investimento em tecnologia tem aumentado, usando dados analiticos e
inteligéncia artificial para entender melhor as tendéncias e comportamentos do seu
mercado consumidor, além da criagdo de novas store labs equipadas com prateleiras
interativas, e estoque integrado ao e-commerce, que permite que o cliente compre
produtos na loja e receba em casa ou ainda que compre online e retire na loja.

A Havaianas ¢ uma marca muito forte e que se destaca bastante quando
comparada as demais do seu portfolio, Mizuno e Osklen. A Mizuno ¢ uma marca
conhecida globalmente e estd entre as mais conhecidas e lideres quando se trata de
calcados esportivos de alta performance. Suas principais concorrentes no Brasil sdo
Adidas, Nike, Asics e Olimpkus e dentre elas, a Nike consegue liderar o market share.
Um dos diferenciais dos ténis Mizuno ¢ que utilizam da tecnologia de amortecimento
Wave, que permite uma boa absorcdo de impacto e que tem excelente eficacia e
durabilidade, adaptando-se a cada tipo de pisada. Contudo, suas concorrentes, além de
também investirem pesadamente em tecnologia, possuem uma gama de produtos ainda
maior, como outros tipos de ténis para outros esportes ¢ até modelos casuais que vém
sendo bastante utilizados.

A Alpargatas, em 2013, decidiu ndo s6 adquirir parte da Osklen, mas também
seu processo de internacionalizagdo se posicionando como uma marca de luxo acessivel
voltada para consumidores tanto de classe média-alta como para os de classe alta. Hoje,
possui trés lojas proprias localizadas no exterior, duas nos Estados Unidos e uma na
Grécia. Se por um lado, a companhia consegue diversificar seu portf6lio com marcas

N .. . .2 .
que atuam em outros segmentos, como téxtil, pode exigir maior expertise na gestdo

21 A elasticidade-prego mede a capacidade de resposta da quantidade demandada ou ofertada de um bem
em fun¢do da variagdo do seu preco.
22 Expertise, em portugués, significa especializagio.
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desses novos negocios, que nem sempre ficam claros nas reunides e resultados da
empresa.

Os desafios e as diretrizes a serem tomadas nao so6 pela Alpargatas, mas pelas
demais companhias do setor do varejo como um todo, com o cendrio em que o mundo
se encontra neste ano de 2020, de pandemia devido ao novo Corona Virus, serdo
definitivos para mostrar as forcas das suas marcas e suas capacidades de lidar com

adversidades, como queda em suas receitas, fechamento de lojas e reducao de margens.

3.8 Cenario em 2020

O Covid-19 foi declarado como uma pandemia global pela OMS (Organizagao
Mundial da Saude), a medida que os casos infectados estavam acelerando
exponencialmente ao redor do mundo. Assim, a crise sanitdria terd grandes impactos
sociais ¢ econdmicos. Do ponto de vista das empresas, as varejistas tiveram que lidar
com a saude e seguranga dos funcionarios e clientes, uma vez que foram adotados
planos contingenciais e de distanciamento social, e também que consequentes quedas na
demanda e com a flexibilizacdo das suas operagdes que devem se estabelecer,
principalmente, nos canais digitais.

A Alpargatas se adaptou de forma rapida, mostrando que os fundamentos e os
compromissos da empresa sdo fortes e que as prioridades eram apoiar a sociedade, a
saude das pessoas e a saude dos negodcios. Desde o inicio da crise na China, criaram um
comité estratégico para lidar com os assuntos relacionados ao novo cenario, dentre eles,
um comité de caixa e gestdo de capital de giro e um comité de doagdes.

A companhia adotou diversas praticas que promoveram o distanciamento social,
com a adocdo do home office em todos os seus escritorios no Brasil € no mundo e
reduziram o nimero de colaboradores fisicamente presentes nas operacdes de logistica e
producao. Além disso, adaptaram as linhas de produgdo para fabricagao de produtos
especificos para profissionais da satde, como jalecos, cal¢cados e outros itens. Dessa
forma, se firma como uma empresa que possui responsabilidade social e seu
comprometimento para com a sociedade.

Em meio a crise, a Alpargata visa expandir as suas dimensdes de criagdo de

valor, fidelizando cada vez mais seus clientes, com objetivo de manter receitas
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recorrentes, por meio da aceleracdo da digitalizagdo por meio das vendas online e
engajamento dos seus usudrios, da globalizacdo, inova¢do de mercadorias € novos
formatos e a também sustentabilidade, uma vez que 40% da borracha das sandalias sdao
reutilizadas e possuem 15% menos pegada de carbono com outros produtos similares de
chinelos.

Além disso, logo que a crise comecou a se manifestar, a companhia, com
estratégias adotadas em seu comité de crise, buscou preservagao de liquidez, por meio
da geracdo de caixa e preservar o ecossistema, desde os fornecedores até os
franqueados, reestruturando acordos e termos e orientando no processo de reabertura

das lojas.
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4 INTRODUCAO AO VALUATION E PRINCIPIOS CONTABEIS

4.1 Introducio ao Valuation

O processo de Valuation consiste na metodologia usada para estimar o valor real
de uma empresa, ou seja, seu valor intrinseco. A partir dessa andlise, ¢ possivel projetar
0 prego justo de determinado negoécio a fim de definir as melhores estratégias para
tomada de decisdo de investimentos. O Valuation, também conhecido como Analise
Fundamentalista, ¢ a ponte que liga os nimeros, diga-se os resultados, a historia daquela
companhia e da economia real, conectando a analise qualitativa a quantitativa.

A andlise qualitativa permite a elaboracdo de uma tese de investimento, através
do monitoramento de mercado, mapeando as qualidades e os riscos potenciais do
negocio, identificando quaisquer mudancgas que possam afetar o setor em que a empresa
estd inserida e de que modo as noticias de jornal impactam aquela companhia. Isso,
porque as empresas podem ser afetadas por fatores externos, que nao necessariamente
estdo ligados diretamente ao seu negdcio.

Por outro lado, por meio da andlise quantitativa, ¢ possivel analisar os
resultados, os indicadores e os multiplos e, entdo realizar proje¢des futuras, adotando
algumas premissas que envolvem a subjetividade no julgamento de cada analista. Nesse
contexto, ¢ preciso levar em consideragdo que o conceito de risco para cada investidor
depende muito de uma margem de seguranga por ele definida.

A margem de seguranca pode ser definida como a diferenga entre o valor
intrinseco de uma acao e o prego maximo que o investidor deveria carregar determinada
acdo. Tendo em vista que o mercado se torna irracional com frequéncia, podem surgir
grandes oportunidades de investimento e assim, a margem de seguranca permite aceitar
possiveis erros de andlise, piora nos resultados, piora no cendrio macroecondomico e
também alguns problemas ndo recorrentes que ndo facam o investidor trabalhar e tomar

decisOes fora da sua zona de conforto.
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Aswath Damodaran23, define duas abordagens metodologicas para avaliagdo de
empresas, a avaliagdo intrinseca e relativa. A primeira delas, parte do pressuposto que o
valor intrinseco de um ativo ¢ determinado pelos fluxos de caixa que se serdo gerados
durante sua vida util e pelo grau de incerteza a eles associados.

A avaliacdo relativa, por sua vez, estima o valor do ativo com base nos pregos de
mercado de ativos semelhantes. Ademais, diversas sdo as metodologias que podem ser
utilizadas para avaliacdo de empresas. Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
método dos multiplos e método de desconto de dividendos sdo alguns exemplos. Esse
trabalho ira utilizar o Método de Fluxo de Caixa Descontado para a Alpargatas S.A.,
visando encontrar seu valor justo. Para isso, alguns principios e temas devem ser

discutidos anteriormente, como serdo apresentados logo abaixo.
4.2 Analises Top-Down e Bottom-Up

Em linhas gerais, a andlise fundamentalista utiliza os aspectos econdmicos e
financeiros de uma companhia para verificar seu potencial de valorizacao, ou seja, se a
empresa tem capacidade de gerar lucro no mercado em que esté inserida e levando em
consideragdo suas concorrentes, seus investimentos a serem realizados e também sua
capacidade de geragao de caixa.

Nesse contexto de avaliagdo, duas metodologias sdo muito utilizadas dentro da
analise fundamentalista, as andlises top-down (de cima para baixo) e bottom-up (de
baixo para cima), cuja principal diferenca estd na classificagdo de importancia dos fatos
que agregam ou destroem o valor das empresas.

A analise fop-down assume que a performance das acdes e o desempenho de
uma empresa sdo influenciados, principalmente, por fatores macroecondmicos, como
juros, inflagdo, perspectiva de crescimento ou recuperacdo da economia global, entre
outros. Desse modo, a andlise tem inicio no entendimento geral da conjuntura
macroecondmica, para entdo, compreender o ciclo econdmico atual e adotar premissas

com base nesses cenarios para realizar as proje¢des de resultados da companhia.

2 Aswath Damodaran ¢ um professor de finangas da Stern School of Business, na Universidade de New
York, onde ensina finangas corporativas e avaliagdo de agdes. E mais conhecido como autor de varios
textos académicos e praticos sobre avaliago, finangas corporativas e manejo de investimentos.
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A andlise bottom-up, por outro lado, foca na descoberta do valor intrinseco ou
valor justo daquela companhia, utilizando todas as informacdes disponiveis da empresa,
suas linhas de produtos e segmentos de negocios, mesmo que para isso, faca uso de
variaveis macroecondomicas. Além disso, considerando que os mercados podem
exagerar em suas respostas as noticias inesperadas, por exemplo, a partir da analise
bottom-up ¢é possivel mensurar o potencial impacto real daquele determinado evento no
preco da acdo.

Ambas as estratégias sdo complementares, de modo que as variaveis de analise
top down irao complementar os modelos bottom-up e a diferenca fundamental esta no

tempo de reacdo que, em geral, ¢ mais exacerbado no caso fop down.

4.3 Contabilidade Basica

Alguns principios basicos de contabilidade devem ser adotados para que possam
sustentar a analise a ser elaborada, sdo eles: Lei da Entidade, Lei da Continuidade, Lei
da Realizacdo de Receita e Despesa, Lei da Moeda Comum e Lei da Objetividade,
Consisténcia e Materialidade.

O primeiro deles ¢ a Lei da Entidade, que reconhece o Balango Social como
objeto da entidade e nao deve ser sobreposto por nenhum acionista. Assim, 0s
patrimOnios de uma pessoa fisica ndo devem se confundir com os das pessoas juridicas
individuais e nenhum acionista deve se sobrepor as assembleias, estatutos sociais e leis.

A Lei da Continuidade assume a hipotese que a empresa vivera para sempre
influenciando os valores dos seus ativos e passivos e entdo deve quantificar os
componentes patrimoniais e seus resultados, de modo a constituir e aferir a capacidade
futura de geragdo de resultado.

Ja o Principio da Realizacao de Receita e Despesa determina o momento em que
a receita e despesa devem ser consideradas como realizadas para compor o resultado do
exercicio social. Ou seja, os processos de venda, custos e despesas associados devem
ser realizados inteiramente num mesmo periodo.

O Principio da Moeda Comum assume que os balancos divulgados pelas

companhias devem ser expressos sempre na mesma unidade monetaria, oferecendo
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maior consisténcia aos registros e maior confiabilidade as informacdes presentes nos
relatorios contabeis.

Por ultimo, a Lei da Objetividade, Consisténcia e Materialidade determina que
os balancos sejam padronizados na mesma documentagdo e com critérios uniformes,
enquanto os fatos devem ser materiais e quaisquer fatos ndo contabilizaveis devem ser

retratados em notas explicativas ao fim do balanco.

4.4 Balanco Patrimonial (BP)

O Balango Patrimonial apresenta as demonstragdes contabeis das empresas,
onde estdo diversas informacdes relevantes, ¢ como uma fotografia de tudo que a
empresa tem como ativo e tudo que ela deve. Desse modo, apresenta a situacdo
financeira e econdmica da companhia, o valor dos ativos, dos passivos e da estrutura de
capital que financia esses bens e direitos em determinado momento do tempo e ndo
fornece uma percepcao qualitativa sobre o futuro da entidade.

O BP pode ser dividido em duas partes: ativos e passivos. As contas do Passivo
referem-se a origem do dinheiro (capital proprio ou de terceiros), enquanto as contas do
Ativo referem-se ao destino desses recursos.

Um dos principios basicos dos balangos patrimoniais € que o ativo deve ser igual
a soma do passivo com patrimonio liquido. Os Ativos sdo divididos em circulante e ndo
circulante, de acordo com seus prazos e liquidez. No ativo circulante estdo os bens e
direitos realizdveis dentro do prazo de até um ano, especificados como caixa, contas a
receber, estoques, impostos a recuperar e outros, representando como o capital da
empresa estd sendo utilizado. No ativo ndo circulante estdo ativos permanentes, cujo
prazo de conversdo ¢ maior do que um ano, sdo eles: realizavel, investimentos;
imobilizados e intangivel.

Do lado do passivo, também estdo o passivo circulante e nao-circulante. No
passivo circulante estdo as obrigacdes a serem pagas em até um ano e sdo representados
por obrigagdes sociais e trabalhistas, fornecedores, impostos a pagar, empréstimos e
financiamentos, provisdes e outros. Os mesmos representam também o passivo

circulante, mas dessa vez, com prazo maior que um ano.
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O patriménio liquido representa o capital dos socios, ¢ obtido pela diferenca
entre ativo e passivo. Pode ser especificado como capital social, reservas e lucros
acumulados.

Isso leva aos seus preceitos subjacentes ao Balango de Pagamentos, o primeiro ¢
que a crenca no valor patrimonial deve ser a melhor estimativa de valor, ja que os custos
sao considerados como a melhor estimativa de valor de um ativo. O segundo sugere a
descrenca no Valor de Mercado ou no valor estimado, isso porque o valor de mercado ¢
bastante volatil e manipuldvel, uma vez que ¢ estimado com base nos fluxos de caixas
projetados. O terceiro aborda a preferéncia por subestimar o valor a superestima-lo, ja
que quando had mais de uma estimativa possivel a convengao ¢ utilizar a de menor valor.

Os ativos intangiveis do balanco devem ser analisados cautelosamente, alguns
exemplos de ativos intangiveis sdo marcas e patentes, pesquisa e desenvolvimento,
propaganda e marketing, softwares e outros. Os ativos intangiveis sdo aqueles que nao
tém existéncia fisica, mas que trazem muito valor para a empresa. Muitas vezes 0s
intangiveis ndo aparecem especificados no balanco, Propaganda e Marketing, por
exemplo, sdo especificadas como despesas, o valor da tecnologia pode estar nas pessoas

e, portanto, saem em forma de salarios.

4.5 Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)

O Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) apresenta as informagoes
contabeis de uma empresa em um periodo especifico de tempo, apresentando os
resultados apurados em relagdo ao conjunto das operagdes realizadas pela entidade em
um determinado periodo do tempo. O DRE basicamente discrimina as principais
atividades da empresa em receitas, custos, lucros e despesas, o que permite determinar
se a companhia apresentou lucro ou prejuizo naquele periodo e demais informagdes
relevantes.

Alguns preceitos que regem esse demonstrativo sdo o Regime de Competéncia e
Categoria de Gastos. No Regime de Competéncia, a receita s6 deve ser reconhecida

quando um bem ¢, de fato, vendido ou algum servigo ¢ realizado. Na Categoria de

Gastos, os gastos devem ser especificados como despesas operacionais que
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proporcionam beneficio apenas no periodo em questdo, enquanto as despesas
financeiras especificam o custo de capital e de terceiros.

O Demonstrativo pode ser analisado verticalmente e horizontalmente e tais
metodologias sdo complementares, permitindo uma andlise mais completa. A analise
horizontal busca entender como as varidveis se comportam ao longo do tempo,
comparando periodo a periodo. J& a analise vertical permite decompor os itens em
funcdo da receita liquida, de modo a facilitar a comparagdo dos resultados em anos ou

periodos diferentes.
4.6 Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC)

O Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) ¢ equivalente a um filme da conta
bancaria da empresa, acusando tudo o que passou por ali, ou seja, ¢ um controle de
entradas e saidas durante um determinado periodo e por consequéncia, sua
movimentagao também. Assim, ele auxilia um melhor controle do fluxo de caixa e na
tomada de decisdes relacionadas ao futuro da empresa.

E possivel separar o0 DFC em fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa de
investimento e fluxo de caixa das atividades de financiamento. No primeiro, sdo
especificados o fluxo de caixa liquido das operagdes depois de impostos, juros, da
variacdo dos ativos e passivos operacionais € antes de despesas como amortiza¢ao e
depreciacdo. No fluxo de caixa de investimentos sdo incluidos investimentos e
desinvestimentos em ativos reais (Capex) e outras formas de M&A®™. Por ultimo, sdo
incluidas as amortizagdes ¢ emissdo de dividas, emissdo de agdes e pagamentos de

dividendos para chegar ao fluxo de caixa das atividades de financiamento.

2 M&A ¢é uma sigla em inglés para Mergers and Acquisitions, que em portugués, significa Fusdes e
Aquisigoes
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5 METODO DE AVALIACAO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

O método de avaliagao do fluxo de caixa descontado de uma empresa tem como
objetivo determinar o valor justo ou o preco alvo de uma empresa a partir do fluxo de
caixa projetado descontado a um tempo e a uma taxa de desconto que reflita o risco
associado ao empreendimento. Damodaran define a taxa de desconto como o reflexo do
retorno real esperado, a inflagdo esperada e um prémio associado a incerteza desses
fluxos futuros.

Assim, para determinar o valor presente de uma firma, deve-se entender o valor
do dinheiro no tempo, que reflete seu custo de oportunidade ou o seu valor em
momentos diferentes de tempo. Dessa forma, ¢ preciso trazer os fluxos de caixa que
ocorrem em diferentes momentos a um mesmo ponto no tempo a partir das suas taxas
de desconto, para, entdo soma-los ou subtrai-los, a fim de encontrar o valor presente

liquido que pode ser representado pela seguinte equagao:

Onde:

VPL = Valor Presente Liquido

FC = Fluxo de caixa

t = momento em que o fluxo de caixa ocorreu
1= taxa de desconto

n = periodo de tempo

Ademais, quatro elementos sdo fundamentais para o desenvolvimento dessa
metodologia: projecdo do fluxo de caixa, determinacdo da taxa de desconto e a

estimativa do valor terminal.
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5.1 Projecao do Fluxo de Caixa

A projecao do fluxo de caixa tem como objetivo entender quais as perspectivas
de resultados futuros que aquele empreendimento pode gerar. Logo, a partir da
projecdo, identifica-se a capacidade da empresa de gerir seu caixa, suas atividades
operacionais, atividades de financiamento e de investimento.

Pode-se encontrar o preco alvo de uma empresa a partir de dois métodos de
fluxo de caixa descontado, a partir do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)25 e
a partir do Fluxo de Caixa Livre para Firma (FCFF )26. Isso, porque os resultados dos
fluxos projetados e as taxas de desconto sdo diferentes para cada uma dessas
metodologias.

O horizonte de projecao dos fluxos de caixa até a sua perpetuidade também ¢ de
extrema importancia para o bom desenvolvimento do método do Fluxo de Caixa
Descontado e o prazo deve ficar a critério de cada analista, contudo, as premissas devem
ser justificadas com bom grau de confianga e quanto maior o prazo, mais dificil de
sustentd-las. Além disso, a escolha do horizonte de projecdo pode variar de acordo com
o modelo de negbcio, o setor em que esta inserido e o grau de previsibilidade de demais

variaveis.

5.2 Determinaciao da Taxa de Desconto

5.2.1 Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (FCFE)

O Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas mostra o que sobra do caixa da
empresa para os socios e acionistas depois do pagamento de juros aos credores, pode ter

como ponto de partida o lucro liquido contdbil, uma vez que nesse ponto, o pagamento

aos credores ja foi contabilizado.

» FCFE ¢é uma sigla inglesa para o termo Free Cash Flow to Equity, que em portugués ¢ o Fluxo de Caixa
Livre para o Acionista.

%6 FCFF ¢ uma sigla inglesa para o termo Free Cash Flow to Firm, que em portugués é o Fluxo de Caixa
Livre para a Firma.



Figura 11 Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas
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Tendo em vista que o fluxo de caixa para os acionistas refere-se ao capital

proprio,a taxa de desconto utilizada nesse método € obtida a partir do custo do capital

proprio (Ke), que ¢ a expectativa de retorno dos acionistas sobre a atividade exercida

pela empresa. Assim, a tendéncia € que quanto maior o risco associado ao

empreendimento, maior sera a taxa de retorno exigida pelos acionistas e, portanto, a

taxa de remuneragdo do capital de terceiros.
Damodaran representa o método do Fluxo de Caixa para o Acionista a partir da
seguinte formula:

CF to Equity,

[=n
Value of Equity = Z =
= (1+Ke)

Onde:
Ke = custo do capital proprio
CF to equityt = fluxo de caixa para o acionista esperado no periodo t

n = periodo de vida da empresa
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5.2.1.1 Método de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM)

Dentre os modelos mais utilizados para estimacao das taxas de desconto para o
acionista, estd o CAPM, sigla para Capital Asset Pricing Model, conhecido como
modelo de precificacdo de ativos financeiros e desenvolvido por Jack Treynor27,
William Sharpezg, John Lintner” e Jan Mossin30, baseado num trabalho desenvolvido
por Harry Markowitz sobre diversificagdo e teoria moderna de portfolio.

Algumas suposi¢oes devem ser feitas para implementacdo desse modelo:
inexisténcia de custos de transacao, total liquidez de compra e venda nos mercados,
simetria de informag¢des no mercado e a possibilidade de diversificagdo total do risco
especifico da acdo a partir de construcdo de um portfolio. Desse modo, apenas o risco
sistematico ou nao diversificdvel ¢ mais relevante, uma vez que os demais fatores de
risco especificos estdo neutralizados. Isso, porque o risco diversificavel esta relacionado
aos riscos internos de cada negocio especifico que quando agregado a outros negocios ¢
minimizado. Por outro lado, o risco sistematico afeta o mercado como um todo,
independentemente da diversificacdo das carteiras.

Nesse contexto, o risco de mercado pode ser representado pelo indice beta ()
que, segundo Damodaran, ¢ uma medida de risco que gira em torno de 1, ou seja,
aquelas acdes com beta acima de 1 estdo mais expostas ao risco de mercado, enquanto
as acdes com beta abaixo de 1 estdo menos expostas a esse risco.

Outro fator relevante ¢ o prémio de risco que reflete o diferencial exigido pelo

investidor sobre o ativo livre de risco para aplicar seus recursos em renda variavel. Em

7 Jack Treynor foi um economista americano que atuou como presidente da Treynor Capital Management
em Palos Verdes Estates, California. Foi editor sénior € membro do Conselho Consultivo do Journal of
Investment Management, além de membro sénior do Institute for Quantitative Research in Finance . Ele
serviu por muitos anos como o editor do CFA Institute 's Financial Analysts Journal .

% William Forsyth Sharpe é um economista estadunidense. Foi laureado com o Prémio de Ciéncias
Econémicas em Memoria de Alfred Nobel de 1990, dividindo-o com Merton Howard Miller e Harry Max
Markowitz.

» John Lintner foi um economista e professor de Harvard americano. Foi um dos co-criadores do Modelo
de Precifica¢do de Ativos Financeiros (MPAF), modelo econdmico que ¢ mundialmente conhecido pela
sigla CAPM.

3 Jan Mossin foi um economista noruegués. Um dos trabalhos de sua tese de doutorado foi uma
contribui¢do muito importante ao Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM).

31 Harry Markowitz ¢ um economista estadunidense. Foi laureado com o Prémio de Ciéncias Econdmicas
em Memoria de Alfred Nobel de 1990.
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geral, a taxa de juros de longo prazo ¢ utilizada como a taxa livre de risco. Logo, o custo
do capital proprio € representado pela seguinte equacgao:
E(Ri) = Ke = Rf + Bi * [E(Rm) — Rf]
Ke = Rf + Bi * PDR

Onde:

E(Ri) = retorno esperado para o ativo i, taxa de desconto do custo de capital
proprio

Rf = retorno do ativo livre de risco

Bi = sensibilidade da a¢do em relagdo ao risco de mercado

E(Rm) = retorno esperado do mercado

E(Rm) — Rf = PDR = prémio de risco de mercado
5.2.2 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), por sua vez, contempla a empresa
como um todo, incluindo o capital proprio e de terceiros, ou seja, o fluxo de caixa que
deve ser distribuido entre os credores e os acionistas, sob a forma de juros e dividendos.
Dessa forma, o FCFF ¢ calculado antes do pagamento das dividas da companhia e apos
a realizacao de todas as despesas operacionais e impostos, a taxa de desconto utilizada
para encontrar o valor da empresa ¢ a WACC” , conhecida como custo médio
ponderado do capital.

Damodaran representa o Fluxo de Caixa para a Firma a partir da seguinte
equacao:

CF to Firm,
(1+ WACC)

t=n
Value of Firm = Z
t=1

Onde:
CF to Firm = fluxo de caixa esperado para a companhia no periodo t
WACC = custo médio ponderado do capital da firma

n = periodo de vida da firma

32 WACC ¢ uma sigla inglesa para Weighted Average Cost of Capital, que em portugués, significa Custo
Médio Ponderado do Capital.
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5.2.2.1 Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

O WACC ou custo médio ponderado do capital usado para descontar o fluxo de
caixa para firma ¢ obtido com base nas formas de financiamento que a empresa pode
ter, reinvestindo seus lucros ou emitindo novas agdes (capital proprio) ou quando

recorre aos credores (capital de terceiros) contemplando os pesos atribuidos a ambas as

partes.

Logo, sua formula ¢ representada por:

sl b ((DEE)) * Bt ((DEE))* (B3

Ke = custo do capital proprio

Kd

custo da divida do capital de terceiros

E = valor de mercado da empresa

D = valor de mercado da divida

ﬁ = Fragdo do capital proprio em relagio ao capital total
ﬁ = frag¢do do capital de terceiros em relagdo ao capital total

t = aliquota efetiva de tributacao
5.3 Valor terminal ou Perpetuidade

Tendo em vista que € muito dificil projetar os fluxos de caixa de uma empresa
para sempre, adota-se, comumente, um limite nos modelos de avaliagdo, de modo que
os fluxos de caixa sao projetados por algum periodo de tempo, geralmente cinco, dez ou
quinze anos e a partir de entdo, calcula-se o valor terminal (ou perpetuidade) da
empresa.

Damodaran define duas maneiras legitimas de estimacdo desse valor, estimando
o valor de liquidacao dos ativos da empresa, assumindo que serdo vendidos no ultimo

ano, ou estimando o valor da companhia em continuidade, de maneira que continue em
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operacdo. Esse ultimo método ¢ o que sera utilizado para a andlise da Alpargatas. Para
isso, deve-se assumir uma taxa de crescimento perpétuo e algumas restri¢des devem ser
adotadas:
- A taxa de crescimento da empresa ndo deve ser mais alta que a taxa de
crescimento esperada da economia;
- Os niveis de crescimento convergem para um crescimento estavel, de
modo que o beta tende a se movimentar para a média do mercado;
- Uma empresa que apresenta crescimento estavel deve reinvestir
suficiente para sustentar a taxa de crescimento esperada.

Assim, ¢ possivel obter o valor presente tanto do fluxo de caixa projetado e do
valor da perpetuidade da companhia. Ademais, a taxa de crescimento a ser definida
depende de cada empresa e também do setor que estd inserida, uma vez que podem
apresentar crescimento mais acelerado nos primeiros anos, ou um crescimento a uma

taxa constante.
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6 VALUATION DA ALPARGATAS S.A.

6.1 Receita

O principal negécio da Alpargatas ¢ a sua marca Havaianas, responsavel pela
maior parte da receita da companhia ao longo dos ultimos anos. A receita pode ser
dividida em receita bruta e receita liquida. Enquanto a primeira corresponde a receita
total das principais atividades da companhia, a segunda considera as dedugdes, como
devolucdes de vendas e impostos cobrados sobre as vendas.

No ano de 2019, a receita liquida da Alpargatas foi de R$ 3,7 bilhdes e
apresentou um crescimento de 9,8% em comparacdo com o ano anterior. J& o
crescimento médio dos ultimos cinco anos foi de 1,46% com um crescimento
acumulado de 7,32%.

Enquanto a receita liquida do seu principal produto, Havaianas, aumentou em
média 8,11% ao longo dos ultimos cinco anos, a receita liquida de Artigos Esportivos
apresentou, também em média, uma retracdo de 18,68% no mesmo periodo, com
destaque negativo para o resultado de 2019 que teve uma queda de 43,25% quando
comparada a 2018.

Por outro lado, a Osklen apresentou um crescimento médio de 41,37% nos
ultimos cinco anos, porém, esse resultado esta relativamente distante da mediana que ¢
de 6,49%. Além disso, o segmento téxtil que era produzido na Argentina foi perdendo
sua relevancia na receita liquida, até que em dezembro de 2019 concluiu a alienacdo de
sua participagcdo na Alpargatas S.A.I.C Argentina para o Carlos Wizard. Por outro lado,
a Alpargatas EUA, Europa e Exportacdes vem aumentando sua contribui¢do na receita

liquida e apresentou um crescimento médio de 10,18% nos tltimos cinco anos.
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Figura 12 Receita Liquida por operacao

Receita liguida por operacio (em milhares)

2.500,0
2.000,0
1.500,0
SulLLLLLL
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019
B Havaanas B Artigos Esportivos
B Téteis Ozkien

B Alpargatas USA, Europa e Exportacdes

Fonte: Elaboragdo Propria

Em termos de volume de vendas, no ano de 2019, o volume total apresentou
uma reducdo de 0,59% comparado com 2018 e a média nos ultimos cinco anos foi uma
queda de 1,55% e pode ser explicado pelas demais operagdes descontinuadas da
companhia nos anos anteriores. O crescimento médio em termos de volume nesse
mesmo periodo foi de 0,01% da Havaianas, uma queda de 27,03% da Mizuno e
crescimento de 46,16% da Osklen. Esse ultimo resultado foi o que esteve mais distante
da mediana que foi de 0,61%.

Desse modo, pode-se observar que mesmo que o crescimento médio em volume
ndo tenha sido tdo expressivo no total consolidado da companhia, a receita liquida
obtida apresentou um crescimento médio de 8,11% nos ultimos cinco anos. O que pode
ser explicado pelo aumento do preco médio dos seus produtos no geral e também em
decorréncia da expansdo no volume e na receita das operacdes de Havaianas no Brasil e

Internacional.
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Figura 13 Volume de Vendas em milhdes de unidades
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Fonte: Elaboragdo Propria

Os resultados do primeiro trimestre de 2020, em geral, ndo foram muito
positivos, em decorréncia dos efeitos da pandemia do novo coronavirus em suas
operacdes em todo o mundo. A receita liquida no primeiro trimestre deste ano
apresentou uma queda de 8,8% em relacdo ao mesmo periodo de 2019, pela redugdo de
receita em todos os negdcios no Brasil (Havaianas Brasil, Mizuno e Osklen), e também
em Havaianas Internacional.

Contudo, a medida que as operacdes e as lojas fisicas voltarem a abrir em
decorréncia da abertura gradual do comércio na Europa, China, India e demais paises,
ha uma proje¢do de recuperagdo para o segundo e terceiro trimestre, levando também
em conta que no meio do ano inicia o periodo de férias de verdo no hemisfério norte e
que o consumo de sandélia nessas regides ainda ¢ sazonal e, em geral, aumenta nesse

periodo.

Figura 14 Receita Liquida

Receita Liquida

RS milhdes 1T20 1T19 A (%)

Receita Liquida 7470 819,0 -8,8%

Fonte: Press Release da Companhia 172020
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Para projetar a receita, algumas premissas foram adotadas com base no Relatorio
Focus que ¢ divulgado pelo Banco Central do Brasil semanalmente. Nele, estdo as
projecdes para alguns indicadores, como crescimento do PIB brasileiro, SELIC e IPCA
até 2024. Para os anos seguintes, a proje¢ao foi feita com base no ano anterior.

Para o crescimento do PIB Mundial, foram utilizadas as projecdes realizadas
pelo FMI até 2022 ¢ a partir de entdo, foi feita uma média dos ultimos cinco anos. Para
a inflagdo americana até 2021, os dados foram obtidos do Statista34, € para 0s anos

seguintes, foi utilizada a inflagdo do ano anterior.

Figura 15 Proje¢do das premissas macroecondmicas

Premissas Macro 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cres PIB Brasil % 1,32% 1,14% -6,52% 3,49% 2,57% 2,46% 2,41% 2,41%
Cres PIB Mundial % 3,60% 2,90% -3,00% 5,80% 2,33% 2,33% 2,07% 1,99%
SELIC % 6,40% 5,94% 2,07% 3,21% 5,01% 5,76% 5,83% 6,00%
Inflagio BR - IPCA % 3,75% 4,31% 1,62% 3,11% 3,43% 3,40% 3,36% 3,36%
Inflacio US % 2,44% 1,81% 0,62% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24%

Fonte: Boletim Focus, FMI, Statista e elaboragdo propria

A projecao da receita liquida foi realizada a partir do prego médio dos produtos e
do volume de vendas. A proje¢do do preco médio das operagdes nacionais cresce em
linha com a inflagdo brasileira projetada para o mesmo periodo, enquanto que as demais
operagdes internacionais crescem em linha com a inflagdo americana

A projecdo do volume das vendas das operagdes nacionais de Havaianas e
Osklen cresce em linha com o crescimento do PIB brasileiro. Como Mizuno vem
perdendo espaco e margem, o crescimento projetado foi obtido a partir da média dos
ultimos trés anos. Ja a projecao do volume das operagdes internacionais cresce em linha
com o crescimento do PIB mundial, uma vez que o setor depende da renda dos seus

consumidores. Assim, a projecao da receita liquida ¢ obtida.

33 Fundo Monetario Internacional.

3* O Statista ¢ um portal online alemdo para estatisticas, que disponibiliza dados coletados por institutos
de pesquisa de mercado e de opinido e dados derivados do setor econdmico e estatisticas oficiais
disponiveis em inglés, francés, alemao e espanhol.
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Prego médio de venda (R$ milhares / MM) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
OperagBes Nacionais 241.184,08 308.746,36  313.748,05  323.505,61 334.601,86  345.078,32 357.603,19 360.618,66
Havaianas 9.351,70 9.949,16 10.110,33 10.424,76 10.782,33 11.148,93 11,523,54 11.910,73
% variagdo 2% 6% 2% 3% 3% 3% 3% 3%
Mizuno 79.945,69 139.396,87  141.655,10  146.060,57 151.070,45  156.206,85 161.455,40 166.880,30
% variagdo -10% 74% 2% 3% 3% 3% 3% 3%
Osklen 151.886,69 159.400,33 161.982,62 167.020,28 172.749,07 178.622,54 184.624,26 190.827,63
% variagio 5% 5% 2% 3% 3% 3% 3% 3%
OperagBes Internacionais 36.057,84 27.270,91 27.439,99 28.054,65 28.683,07  29.325,57 20.982,47 30.654,07
3% -24% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Fonte: Elaborag@o Propria
. o~ .
Figura 17 Proje¢do do volume fisico de vendas
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Volume fisico de vendas [milhes] 254,60 253,00 237,35 238,97 239,75 240,48 241,14 241,78
OperagBes Nacionais 220,36 224,24 209,35 209,35 209,35 209,35 209,35 209,35
Havaianas 213,60 219,15 204,36 212,01 217,46 222,81 228,18 233,68
sariagio 14,3% 2,6% -7% 3% 3% 2% 2% 2%
5,15 3,32 2,84 2,43 2,08 1,78 1,52 1,30
jariagio 11,3% -35,6% -14% -14% -14% -14% -14% -14%
Osklen 1,61 1,77 1,66 1,72 1,76 1,80 1,85 1,89
% variacio 0,6% 10,2% -7% 3% 3% 2% 2% 2%
Operagbes Internacionais 28,86 27,99 29,61 30,40 31,12 31,79 32,42
Havaianas 27,25 28,83 29,59 30,30 30,95 31,56
% variagio 3% -3% 6% 3% 2% 2% 2%
outros 0,76 0,74 0,78 0,81 0,82 0,84 0,86
sariagio 3% -89% -3% 6% 3% 2% 2% 2%
Fonte: Elaboragao Propria
. . . .
Figura 18 Proje¢do da receita liquida por segmento
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita Liquida por segmento 3.380.217,50  3.712.183,53  3.528.470,33 3.702.462,40  3.863.032,77 4.039.632,21  4.223.951,03  4.355.338,58
Operagbes Nacionais 2.653.400,15  2.925.219,82  2.760.398,48 2.871.639,69  2.991.174,60 3.126.958,07  3.270.812,01  3.361.410,91
Havaianas 1.997.528,74  2.180.330,43  2.071.191,28 2.210.137,96 2.344.694,50 2.484.054,70  2.629.396,14  2.783.241,48
% variagio 16,9% 9,2% -5% 7% 6% 6% 6% 6%
Mizuno 411.372 462.205 401.943,49  354.663,74 313.916,63  277.770,34 245.691,07 217.316,59
% variago -20,3% -13% -12% -11% -12% -12% -12%
Osklen 287.263,70  306.837,99 332,563,47  365.133,03 395.724,80 360.852,84
% variagio 2% 7% 8% 10% 8% 6%
Operagfies Internacionais 1.234.609,76 786.947,58  768.071,85  830.822,71  871.858,17  012.674,14 053.139,02 993.927,67
% variagio -5,2% -36,3% -2% 8% 5% 5% 4% 4%

Fonte: Elaborag@o Propria

A receita bruta inclui os descontos da receita, como devolugdes e abatimentos ¢

impostos sobre vendas. O percentual projetado das dedugdes foi a média dos ultimos

trés anos.
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Figura 19 Projecdo da Receita Bruta

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita bruta 4.010.564,00  4.362.428,00 4.255.081,34 4.464.132,20  4.548.763,52 4.845.285,46 5.054.504,07 5.156.004,64
% variagio -10,7% 8,8% -2% 5% 4% 4% 4% A%
Descontos da receita [630.347,0) (650.244,0) -  614.783,06 - 644.087,17 - 671.663,00 - 700.056,99 -  730.285,33 -  800.666,06
% sobre Receita Bruta -15,7% -14,9% -15% -15% -15% -15% -15% -16%

Fonte: Elaboragdo Propria

A companhia tem como um dos pilares estratégicos de crescimento, expandir a
marca Havaianas nos Estados Unidos, Europa, China e India, além da expansao de
novos segmentos através de inovacdo e desenvolvimento de solugdes de
sustentabilidade. Ou seja, apesar de ja ser uma marca muito forte e consolidada no

Brasil, ainda tem margem de expansdo em outras regioes € segmentos.

6.2 Custos e Despesas

Os custos dos produtos vendidos correspondem aos gastos envolvidos na
producdo dos produtos, como mao de obra, insumos e estoque. Em 2019, esse valor
correspondeu a 49,71% da receita liquida, enquanto que em 2018 representou 51,07%.

A projecao desse custo foi feita com base na média dos dois ultimos dois anos como

percentual da receita liquida.

Figura 20 Projecao do Custo dos Produtos Vendidos

Custo dos Produtos Vendidos (milhares de reais)
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Fonte: Elaborag@o Propria
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Nesse contexto, o Lucro Bruto é obtido ao subtrair o custo das mercadorias
vendidas da receita liquida. A margem bruta, por sua vez, ¢ resultado da divisdo do
lucro bruto sobre receita liquida e aumentou 1,4 pontos percentuais em 2019 comparada
ao ano anterior. Além disso, sua projecdo ¢ também resultado das projecdes dos custos

produtos vendidos e da receita liquida.

Figura 21 Proje¢do do Lucro Bruto
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Fonte: Elaboragdo Propria

As despesas com vendas incluem fretes, propaganda, marketing, comissdes,
royalties e licengas representaram R$ 1,1 bilhdo em 2019 e corresponderam a 29,3% da
receita liquida, uma redugdo de 1,4 pontos percentuais em relagdo ao acumulado de
2018. Ja as despesas gerais e administrativas representaram 5% da receita liquida no
ano de 2019, totalizando R$ 186,8 milhdes. Comparado com o mesmo periodo de 2018,
apresentou uma reducdo de 0,4 pontos percentuais. Os resultados mostram o
compromisso da Companhia em projetos voltados para reducdo das despesas ¢ melhor

administracao dos recursos e também
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6.3 Depreciacdo e Amortizagao

A depreciacao corresponde ao desgaste anual dos ativos imobilizados de uma
empresa. Assim, ¢ apresentado no DRE de modo a registrar a redugdo do valor dos bens
pelo desgaste natural ou até mesmo obsolescéncia. A depreciagdo entra como um custo
operacional e contribui para a redugdo do lucro tributavel, pois reflete a perda de valor
de um bem da empresa e que nao resulta em saida de caixa.

A amortizagdo, por sua vez, estd relacionada ao valor amortizavel de um ativo
intangivel com vida util definida e que, portanto, deve ser amortizado durante o seu
periodo de utilizagdo.

Os valores projetados para esses indicadores foram como percentual da receita

liquida do ultimo ano, uma vez que esteve bem proximo da média dos ltimos dez anos.
6.4 Tributacao

As receitas sobre vendas estdo sujeitas a incidéncia de tributagdo e incentivos
fiscais concedidos pelos governos estaduais. A Alpargatas que tem fabricas localizadas
, . . .. . 35
na Paraiba, Pernambuco e Minas Gerais, possui incentivos de ICMS™ nos moldes da

Lei Complementar n° 160/17 validos até 2032 e subvengdes federais validas até 2027.

Figura 22 Tributagao sobre fabricag¢ao, venda ou consumo
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Fonte: Elaboragdo Propria

33 ICMS € a sigla para Imposto sobre circulagido de mercadorias e servigos.
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Para obter o Lucro liquido, ¢ necessdrio descontar a provisdo de Imposto de
Renda e CSLL™. Sendo assim, até 2024, foi projetada uma aliquota de 26,06% sobre o
Lucro antes de Impostos, a mesma do ano anterior e na perpetuidade, em 2025, a

aliquota de 34% que o padrdo aqui no Brasil.
6.5 EBIT e EBITDA

O EBIT, em inglés, “Earning Before Interest and Taxes”, significa“Lucro antes
de Juros e Impostos” e como o proprio nome sugere, demonstra o lucro da firma antes
das despesas com juros e impostos. Esse indicador fornece uma visdo sobre os
resultados operacionais da firma, pois desconsidera as despesas com impostos e com
juros.

Por outro lado, o EBITDA, em inglés, “Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization”, quer dizer Lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizagao. Portanto, o resultado liquido ¢ somado as despesas com
depreciacdo e amortizacdo dos ativos intangiveis e permite identificar o potencial de
geracdo de caixa da companhia.

Além desses indicadores, ¢ possivel medir a margem Ebit e a margem Ebitda,
definidas como percentual resultante da divisdo entre esses indicadores e a receita
liquida. Assim, € possivel comparar a lucratividade operacional de empresas do mesmo
segmento ou sua evolugdo ao longo dos anos.

O Ebitda da Alpargatas apresentou uma reducdo de 19% em 2019 comparado
com 0 ano anterior, enquanto a margem bruta, que mostra o quanto a empresa retém de
lucros depois de deduzir todos os custos com a producdo e prestagdo de servicos,
aumentou 1,37 p.p.

Figura 23 EBITDA da Alpargatas

36 CSLL é a sigla para Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido.
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Fonte: Elaboragao Propria

Outro indicador relevante de mercado é o EV/EBIT que demonstra a razao entre
o “Enterprise Value” que por sua vez ¢ o valor da empresa ou quanto ela valeria se fosse
liquidada, e o Ebit da companhia, ou seja, quantas vezes o Ebit a empresa estd sendo
negociada em relacdo ao seu EV. Ao final de 2019, essa métrica representava 40x o
Ebit. Esse indicador pode ser usado para analisar relativamente empresas do mesmo
segmento e também a evolugdo ao longo do tempo e, em geral, quanto menor esse

valor, mais barata a acdo esta sendo negociada em relacdo ao Ebit.

6.6 Capital de Giro

O capital de giro é todo o capital que compde a reserva de recursos de uma
empresa que deve ser utilizada para financiar clientes, manter estoques, pagar
fornecedores, impostos, salarios e outros custos e despesas operacionais necessarios
para fazer com que os negocios principais acontecam.

Para o célculo do capital de giro, basta somar as contas a receber e estoques de
curto prazo e deduzir os fornecedores a serem pagos também no curto prazo. Esses itens
do balanco foram projetados como percentual médio da receita liquida nos ultimos
quatro anos.

Figura 24 Projecao do Capital de Giro
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Capital de Giro 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025
Capital de Giro/ Receita Liquida 37,09% 32,53% 32,75% 33,80% 34,04% 33,28% 33,47% 33,65%
Contas a Receber/ Receita Liguida 28,77% 23,79% 25,01% 25,52% 25,77% 25,02% 25,33% 25,41%
Estogues/Receita Liquida 21,61% 18,18% 18,66% 19,31% 19,44% 18,90% 19,08% 19,18%
Fornecedores/Receitaliquida 13,29% 9,44% 10,92% 11,02% 11,17% 10,64% 10,94% 10,94%

Fonte: Elaboragdo Propria

6.7 Capex

Capex ¢ a sigla para expressdo inglesa “Capital Expenditures”, que pode ser
definida como despesas de capital, ou seja, o montante de dinheiro que uma empresa
aloca para compra de bens de capital para manter ou até expandir suas operagdes. Como
o negocio da Alpargatas ¢ pouco intensivo em bens de capital, o Capex como percentual
da receita liquida se manteve mais ou menos constante nos ultimos anos. Contudo, em
2019 apresentou um sobressalto, uma vez que foram realizadas manutengdes das
operacdes e ocorreu a expansdo das operacdes de varejo e projetos de ganho de
eficiéncia fabril e de supply chain’ .

Desse modo, a projecdo foi feita como percentual da receita liquida médio dos
ultimos cinco anos.

Figura 25 Capex da Alpargatas
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Fonte: Elaborago Propria

37 Supply Chain, em portugués, significa cadeia de suprimentos.
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6.8 NOPAT

O NOPAT ¢ a sigla para “Net Operating Profit After Taxes” que quer dizer
lucro operacional liquido depois dos impostos e ¢ um indicador que mostra o resultado
do processo operacional da companhia a fim de determinar se o negdcio € lucrativo.

A formula para o célculo do NOPAT ¢ a seguinte: NOPAT = Ebit * (1 -
impostos). No caso da Alpargatas, o NOPAT ndo apresentou um crescimento constante
nos ultimos cinco anos e a média foi de 1,24%.

Por outro lado, seu percentual com relagdo a receita liquida apresentou um
crescimento nos ultimos cinco anos, até que em 2019 sua margem caiu 5,64 pontos

percentuais, impulsionado pela queda do Ebit neste ano.

Figura 26 NOPAT
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Fonte: Elaboracdo Propria
6.9 Taxa de Desconto

Para encontrar o valor justo das acdes de uma empresa através do Fluxo de

Caixa para Firma, ¢ preciso encontrar o valor presente desse fluxo de caixa utilizando
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uma taxa de desconto, que nesse caso serd 0 WACC, custo médio ponderado do capital
e que representa o custo de capital utilizado em uma andlise de retorno esperado.

Algumas variaveis estdo envolvidas no calculo dessa taxa de desconto, sao elas
o custo do capital proprio (Ke), custo da divida (Kd), valor de mercado do patrimonio e
da divida da empresa e o percentual que representam do seu financiamento total.

O calculo do custo do capital proprio € obtido a partir do CAPM (Capital Asset
Pricing Model), ou Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros. Para a taxa livre de
risco, o valor a ser utilizado ¢ de 6% baseada na taxa Selic projetada para o ano de 2023,
de acordo com o relatério Focus do dia 12 de junho de 2020. Embora a taxa DI possa
ser utilizada, uma vez que ¢ referéncia da renda fixa brasileira, ela ¢ muito proxima da
taxa Selic que por sua vez apresenta uma maior previsibilidade pelo mercado, ancorado
nas expectativas e no nivel de confianca do Banco Central.

Para o coeficiente Beta de mercado, o valor ¢ de 0,76 e foi obtido pelo
Bloomberg38. Esse indice mede a sensibilidade da acdo em relagdo ao risco de mercado,
ou seja, a correlagdo entre o retorno de mercado e o retorno da agao.

Para o prémio de risco foi utilizado o EMBI+ que ¢ um indice baseado nos
titulos de divida emitidos pelos paises emergentes e elaborado pelo J.P. Morgan,
empresa que atua na area de servicos financeiros e de grande notoriedade internacional.

O valor divulgado no dia 12 de junho de 2020 no Ipeadata”, corresponde a 384 pontos

base.
Desse modo, a partir da féormula seguinte, o custo do capital proprio foi de
8,92%.
Ke = Rf + PBi* PDR = 6% + 0,76 * 3,84 = 8,920%
Onde:
Ke = retorno esperado para o ativo i, taxa de desconto do custo de capital
proprio

Rf = retorno do ativo livre de risco

3% A Bloomberg L.P. é uma empresa de tecnologia e dados para o mercado financeiro e agéncia de
noticias operacional em todo o mundo com sede em Nova York.

% IPEA ¢ o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada. E uma fundagio publica federal vinculada ao
Ministério da Economia
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Bi = sensibilidade da a¢do em relagdo ao risco de mercado

PDR = prémio de risco de mercado

Para o custo de capital de terceiros, foi utilizado 104,2% do CDI, valor
divulgado pela propria companhia na demonstragdo de resultados de 2019 para
empréstimos e financiamentos via Debéntures. Assim, o custo de capital de terceiros
utilizado na projecao ¢ de 2,24%.

Por fim, resta calcular a propor¢do entre endividamento e patrimonio liquido e
também entre capital de terceiros e patrimonio liquido. Como a companhia apresenta
uma divida liquida negativa de - 4,75% em relagdo ao patrimdnio liquido, ou seja,
possui um caixa liquido positivo, 104,75% da estrutura de capital da empresa ¢
representada pelo capital de terceiros.

A aliquota de IR utilizada foi 26,08% referente a aliquota de 2019. Portanto,

com esses valores, tem-se um WACC de 9,26%, obtido pelo seguinte célculo.

E D
WACC=HE*( )+Hd*( )w(i—t)
D+E D+E

= 8,92 * 104,75% + 2,24% * (— 4,75%) * (1 — 26,08%) = 9,26%

6.10 Fluxo de Caixa para Firma

Com os dados anteriores ja calculados, ¢ possivel projetar o Fluxo de Caixa
Livre para Firma nos proximos cinco anos e na perpetuidade, que neste trabalho ira
ocorrer em 2025 e entdo, trazé-los a valor presente pelo WACC.

Considerando que a empresa continuard existindo depois desse periodo, foi
estimado o valor da companhia em continuidade, assumindo uma taxa de crescimento

de 2,4%, que representa a proje¢do do PIB para o ano de 2025.

Figura 27 Fluxo de Caixa para a Firma
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Fluxo de Caixa para a Firma 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 541.233 429.050 506.808 528.189 509.096 563.746 578.108 598.101

Aliguiota de IR -11,4% -26,085% -26,08% -26,08% -26,08% -26,08% -26,08% -34,00%
Nopat= EBIT*(1-t) 479.522 317.134 374.608 350.413 376.300 416.695 427.310 442.088
Depreciagio e Amortizagio 97.224 86.893 103.134 154.478 150.570 144.541 146.945 144.481
-CAPEX -80.795 -164.481 - 108.229 - 121.570 - 138.246 - 133.094 - 142.267 - 150.229

-A Capital de Giro -31.570 46.197 58.285 - o237 - 60.707 - 24.715 - 65.246 - 70.174
=FCFF 464.381 285.743 427.799 327.985 327.916 403.427 366.743 366.166
Perpetuidade 5.471.822
=FCFF Total 15.323.768 327.985 327.916 403.427 366.743 5.837.088

Fonte: Elaborago Propria

6.11 Valor justo da Alpargatas S.A.

Assim, descontando os Fluxos de Caixa futuros a uma taxa de desconto, é
possivel chegar ao valor justo da Alpargatas e dividir esse valor pelo numero de agdes

da empresa em circulagdo para definir o prego justo de uma agao.

Figura 28 Resultados da Pesquisa

Valor da Firma RS 4.405.582,30
Valor do Equity RS 4.704.734,28
N2 de agbes 588.061
Target Price RS 8,00
Prego Atual RS 27,30
Upside/Downside -70,7%

Fonte: Elaboragdo Propria

Tendo em vista que a Alpargatas possui agdes ordindrias e preferenciais, o
numero de agdes utilizado foi equivalente a soma das suas quantidades e para o preco
atual, uma média da cotacao das duas classes. Desse modo, como elas estdo sendo
negociadas a um preco médio de R$27,30 e que o valor justo encontrado foi de R$8,00,

quer dizer que as agdes da Alpargatas estdo sobrevalorizadas.
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7 CONCLUSAO

Neste trabalho, foi desenvolvida uma analise qualitativa da Alpargatas S.A.,
visando entender seus pilares de posicionamento estratégico dentro do setor e do
contexto macroecondomico em que esta inserida aliada & uma andlise quantitativa dos
seus resultados historicos, com objetivo de encontrar o seu prego justo.

Assim, pode-se destacar que a Alpargatas ¢ uma empresa que existe ha mais de
cem anos e possui marcas fortes e consolidadas, principalmente a Havaianas, sua
principal marca que vende o espirito de verdo felicidade e liberdade. A Havaianas vem
crescendo nao s6 no Brasil, mas ganhando espago em outros paises e regides como
Estados Unidos, Europa, Asia e Oceania. A Osklen, por sua vez, esta dentro das marcas
do novo luxo e combina design, sustentabilidade e ética. A Mizuno, sua marca voltada
para atletas, perdeu espago nos ultimos anos, devido a sua concorréncia acirrada com
demais marcas como Nike e Adidas, mas ainda ¢ bastante significativa para companbhia.

Do mesmo modo, a Alpargatas, ao longo da sua jornada, construiu marcas
lideres que transitam nos canais tradicionais e digitais e que tém como objetivo
personalizar cada experi€ncia com seu publico, seja através de campanhas publicitarias
ou até mesmo em suas store labs. Nesse sentido, a Alpargatas possui um bem intangivel
emocional bastante forte em fun¢do do poder das suas marcas e de suas campanhas.

Outro fator relevante ¢ sua capacidade de adaptabilidade, umas vez que se
mostrou capaz de se adaptar a diversos cendrios ¢ mudangas ao longo dos anos, com
destaque para o inicio de 2020 que foi marcado pela pandemia do novo coronavirus. A
empresa logo criou um comité estratégico de crise, um comité de caixa e capital de
giro, comité de doagdes e relagdes governamentais, lidando ndo s6é com a saude dos
seus colaboradores e do seu negdcio, mas também com profissionais de saude e
comunidades carentes locais.

Do ponto de vista da andalise quantitativa e do processo de valuation, foi preciso
definir alguns conceitos e modelos existentes para selecionar o mais adequado para a
analise, que no trabalho em questdo foi o método de Fluxo de Caixa Descontado. Sob a
adogdo de algumas premissas macroecondmicas, como crescimento do PIB brasileiro e
mundial, inflacdo e taxa de juros, foi feita a andlise e projecdo dos resultados do seu

balanco de pagamentos, do fluxo de caixa e do demonstrativo de resultados para
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projetar os fluxos de caixa futuros esperados e trazé-los a valor presente por meio de
uma taxa de desconto.

Considerando as premissas ¢ metodologia adotadas, o prego justo encontrado foi
de R$ 8,00, enquanto que a cotagdo no momento da analise estava em R$ 27,30. Desse
modo, observou-se que as agdes estavam sendo negociadas a um valor acima do seu
preco justo, sugerindo um momento ideal para venda das mesmas, ja que apresenta um
potencial de desvalorizagao de 70,7% do seu valor.

Ademais, ¢ preciso levar em conta que as decisdes de investimento devem ser de
responsabilidade do investidor e este deve estar atento aos novos resultados divulgados
pela empresa, as novas projecdes de varidveis macroecondmicas € setoriais, uma vez

que podem afetar o desempenho da companhia e o seu prego alvo.
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