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RESUMO

Este estudo realizou uma analise dos indicado@sdeuco-financeiros da companhia Natura
Cosmeéticos S/A em decorréncia das aquisicOes dacimsgefetivadas no periodo de 2010 a
2019. Foram analisadas trés combinacdes de negéanio2012 a aquisicdo de 65% das acdes
de Emeis Holdings Pty Ltdem 2016 a aquisicdo de 35% das acdeBrdeis Holdings Pty
Ltd.; e em 2017 a aquisicdo de 100% das acodhddBody ShopOs dados foram obtidos a
partir dos demonstrativos contdbeis e para ané@lisealesempenho econdémico-financeiro
foram calculados os indicadores de liquidez, eddiviento, estrutura patrimonial e
rentabilidade. Os resultados indicam piora nos cembres de liquidez, elevacdo do
endividamento com terceiros, perfil de divida fav@mente a longo prazo, elevacdes nos
indicadores de imobilizacdo do patriménio liquiddesrecursos e piora nos indicadores de
rentabilidade. Este estudo contribui com o temdadud@es e aquisicdes evidenciando seu
reflexo no desempenho empresarial.

Palavras-chave:Fusdes e Aquisi¢cdes. Modelo Dupont. Desempenhooecizo-financeiro.
ABSTRACT

This study carried out an analysis of the econaanid financial indicators of the company
Natura Cosmetics S/A because of the business atigpssmade in the period from 2010 to
2019. Three business combinations were analyze@0#? the acquisition of 65% of the
shares of Emeis Holdings Pty Ltd.; in 2016 the &itjon of 35% of the shares of Emeis
Holdings Pty Ltd.; and in 2017 the acquisition 60% of the shares in The Body Shop. The
data were obtained from the financial statements fan the analysis of the economic and
financial performance, the indicators of liquiditypndebtedness, equity structure and
profitability were calculated. The results indicatedeterioration in liquidity indicators, an
increase in indebtedness with third parties, arive debt profile in the long term, increases
in the indicators of fixed assets and equity andet@rioration in profitability indicators. This
study contributes to the topic of mergers and asgoims, highlighting its impact on business
performance.

Keywords: Mergers and Acquisitions. DuPont model. Econoamd financial performance.
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1 INTRODUCAO

Em comparacdo ao desenvolvimento interno de umanagdo, as operacdes de
fusdes e aquisicdes (F&A), que cresceram considerente nas ultimas décadas, sdo uma
forma de estratégia mais rapida para obtencaomeeconentos e competéncias, participagédo
em novos mercados, produtos e servicos ja estatedentegracdo e expansao geografica.

Estudos a respeito de estratégias de F&A realizgotas empresas brasileiras
evidenciam que tais operacdes tém resultado emmgimiede vantagens competitivas e
aumento de valor para as organizacdes envolvida/EIRA; FORTE; ARAGAO, 2007;
CAMARGOS; BARBOSA, 2009; BORTOLUZZGCet al., 2014; ROMANO; ALMEIDA,
2015). Porém, a tematica segue sendo motivo detetelm necessita de um maior
aprofundamento que possa ser proposto e desenvopad mais estudos para maior
compreensao acerca dos reflexos das operacdoes Aenb& indicadores financeiros das
organizagoes.

De acordo com dados registrados até o més de ROI® pela Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de CGagadBIMA, 2019), os anuncios de
F&A, envolvendo aquisi¢cdes de controle, incorpoescé vendas de participacdes de carater
minoritario, representaram R$ 108,6 bilhdes, umentm de 20,0% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, tendo o setor de Coméréitacadista e Varejista representado 14%
do total no periodo. Nessa direcdo, enfatiza-seoggetor de cosmeéticos brasileiro € um dos
mais significativos mundialmente, segundo o relat@o panorama do setor de higiene
pessoal, perfumaria e cosméticos de 2019, elabgeldoAssociacdo Brasileira da Industria
de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (ABIE)PE Brasil é o 4° maior consumidor
de produtos de higiene e cosméticos do mundo, sepi@ndo 6,2% do total, com 2.794
empresas regularizadas pela Agéncia Nacional déWaa Sanitaria (ANVISA) em 2018.

Héa grande relevancia da compreensao dos impactossitatégias de F&A exercem
no planejamento estratégico, no orcamento, na astnsigdo das organizacfes e em como 0s
resultados sdo sentidos por meio dos indicadonesdeiros, dentre 0os quais se destacam a
liquidez, rentabilidade e alavancagem financeingar@o a esse aspecto, os estudos ainda nao
apresentam um consenso, pois ora tem se indicady mpactos positivos, ora negativos,
como também por vezes inconclusivos em determin&utises, a curto, médio ou longo
prazo (CAMARGOS; BARBOSA, 2005; BOMFIM; CALLADO, 2®; VIEIRA et al.,
2017).
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Diante do contexto apresentado, evidencia-se ardeguuestdo de pesquisuais 0s
reflexos das estratégias de fusGes e aquisicbesnuisadores econdémico-financeiros de
liquidez, rentabilidade e alavancagem de uma eng@e&ssim, tem-se como objetivo
analisar quais os reflexos das estratégias de F&sAimdicadores econdémico-financeiros de
liquidez, rentabilidade e alavancagem financeiraude empresa que realizou variadas
operacoes.

Como contribuicdo tedrica, enfatiza-se a analise duopactos financeiros das
estratégias de F&A para as organizacbes, pois elescem grande influéncia no
planejamento estratégico e para as operacdes pagamais. Algumas pesquisas evidenciam
que hé& piora significativa nos indicadores de tigai mas outras divergem em relacdo a
rentabilidade e alavancagem financeira, ora pasfivora sem percepcdo de diferencas
estatisticamente significativas (CAMARGOS; BARBOSA05; VIEIRA et al, 2017). Por
isso, Vieira et al. (2017) recomendam a realizaggéomais pesquisas para um melhor
entendimento com ampliacdo de periodo de analisene abordagens explicativas que
possibilitem uma compreensdo mais aprofundada deirtgpactos financeiros sobre as
operacdes de F&A.

Como contribuicdo empirica, haja vista um aumeigoificativo de F&A nos dltimos
anos no cenario econdmico nacional, ainda se cdbsena caréncia de estudos que analisem
como as estratégias de F&A repercutem nas orgdi@gagnvolvidas. Dados do relatério de
F&A no Brasil de marco de 2020, elaborados pgédewaterhouseCooperBrasil Ltda.,
evidenciam que houve 222 transacdes anunciadasndeg a marco de 2020, um volume
36% superior em relacdo a média dos ultimos cimos,ae aumento de 28% em relagédo ao
mesmo periodo de 2019. Ademais, este estudo tarpbém ser Util para se compreender
como o processo de F&A, utilizado como parte deatggjia organizacional pode influenciar
os indicadores financeiros de uma organizacdo amolodo tempo e gerar maior

posicionamento e obtencdo de vantagens competgarasas partes relacionadas.

2 REFERENCIAL TEORICA
2.1 FusOes e aquisi¢cdes: Conceitos e caracterissica

De acordo com Wright, Kroll e Parnell (2000), asdes sédo definidas quando duas
empresas decidem integrar seus negocios, que afmesetamanhos praticamente

semelhantes, pelo método de permuta de acdes donsanmais competitiva. Hitt, Ireland e
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Hoskisson (2008) defendem, entretanto, que ha pouoeessos de fusédo propriamente ditos,
pois 0 que mais se observa € que uma das orgae&zagdolvidas na operacdo geralmente é
mais significativa em relacdo ao porte ou a pardelanercado assumindo, portanto, uma
figura mais dominante. Nessa linha, Barney e Hgst2007) destacam o fato de que uma das
duas empresas assumird postura de maior dominac@onmbinacdo de negodcios que sera
originada pela operacao.

O processo de aquisicao, para Hitt, Ireland e Hasski (2008), ocorre de forma
amigavel ou ndo amigavel, quando uma empresa cectntoole ou a totalidade de seu
patrimbénio para a empresa adquirente, tornandeSienasua subsidiaria, com a adquirente
passando a responder pela administracdo. Portardgquisicdo envolve a compra de uma
empresa por outra, configurando controle ou obtedeéotalidade por parte da adquirente.

Para Barney e Hesterly (2007) as aquisi¢cdes poderarvem sua operacao, sendo
realizadas por meio de negociacdo direta entreaggspou indiretas quando como, por
exemplo, ocorre eender offey meio pelo qual a empresa compradora publicanemiacia
sua intencdo de adquirir acbes em circulacdo deampesa tida como alvo, gerando um
prémio de aquisicédo pelo preco maior pago pardar d@ mercado de cada acdo. Assim, as
razdes para a realizacdo de F&A sao variadas éngaree ocorrem para obtencdo de maior
valor de mercado ou como meios de obten¢cédo degemtacompetitivas.

As aquisicdes, segundo Hill e Jones (2013), ocortamduas formas: (i) pela
integracdo horizontal, meio pelo qual a compra mea empresa concorrente pode alavancar
uma posicao competitiva em determinado setor,igupdra buscar atuacdo em novos setores
em que ainda ndo possui competéncias necessaras@astabelecer. Para Hitt, Ireland e
Hoskisson (2008), as aquisicoes horizontais tendesbter melhores resultados quando na
combinacdo de negdécios a adquirente integra acs aews apenas a parte essencial dos
ativos da adquirida, alienando os que nao sao s&tes para a nova estrutura estabelecida.

As fusdes verticais, de acordo com Barney e Hgstgd07), se realizam quando uma
organizacdo adquire fornecedores ou canais ou pEldsstribuicdo de bens ou de servigos.
Isto a torna verticalmente integrada para trasndoiae referem a fornecedores de matéria-
prima, por exemplo, ou para frente, tendo exemplaglacdo com clientes ou redes de
distribuicdo. Tais aquisicOes se referem a outeatep que compdem a cadeia de valor. A
andlise da cadeia de valor é apresentada porltéitind e Hoskisson (2008) como um meio
de as organizacdes compreenderem se sua atuac&elagéo a custos esta adequada para a
criacao de valor e também para identificacdo desnkicilitadores para o desenvolvimento
do modelo estratégico determinado. Ja as aquisigiasionadas sdo aquelas em que as
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organizacdes envolvidas sao de setores que de alfprma estéo relacionados entre si por
meio de suas atividades, tendo também como compamecompeténcias essenciais ou
complementares que se assemelham (WRIGHT; KROLLRNWEALL, 2000). Para Hitt,
Ireland e Hoskisson (2008), elas geralmente torsardificeis de serem avaliadas devido a
dificuldade de obtencao de sinergia.

Hill e Jones (2013) apresentam as aquisi¢cdes tancbém uma maneira de ingresso
de forma mais rapida em um determinado mercad@momo dorma de entrada em setores em
que haja a presenca de barreiras de entrada esidbsl por empresas ja atuantes. Para
Barney e Hesterly (2007), as barreiras de entrad@am elevados os custos para novos
entrantes no setor, quanto mais altos forem tasumaiores serdo as dificuldades de novas
organizacdes obterem a entrada. Exemplos de lzemraiie acordo com Hitt, Ireland e
Hoskisson (2008), podem ser as economias de dsealadesenvolvidas pelos concorrentes,
fidelizacdo aos produtos por parte dos clientearratando diferenciagdo, tornando dificil
serem superadas por novos ingressantes.

Ainda segundo Hill e Jones (2013), as aquisicOesesaptam menores riscos
relacionados a incertezas com resultados futuros ndeos negocios internamente
desenvolvidos tendo em vista 0 conhecimento prélde resultados e participacdo de
mercado da adquirida. Porém, conforme afirmam Heétand e Hoskisson (2008), h& o risco
de se perder oportunidades ligadas a inovagaoanidixde se desenvolver novos produtos,
havendo a necessidade de uma analise cuidadosaais$o de aquisicdo com relacdo a tais
fatores.

Ao se estabelecer uma estratégia de posicionamdatomercado global, a
internacionalizacdo € um fator importante sobreigj@dternativas serdo desenvolvidas.
Acerca das aquisi¢cdes internacionais Hitt, Irel@néioskisson (2008), as definem como
aquelas gue correspondem a aquisicdes que empeadiaam em outros paises, como uma
alternativa de superagéo de barreiras de entrad®mo forma de estabelecer um controle
melhor desenvolvido nas suas operacOes internasiddarney e Hesterly (2007) ressaltam
que ha um fator de elevada importancia acerca ideatpisicoes, a integracdo pos-fusao
devido aos aspectos culturais diferentes entre absep, se forem muito acentuadas tais
diferencas entre culturas organizacionais, o psads criacdo de valor torna-se prejudicado,
sendo entdo necessario, para maior sucesso dag;aqsj aquelas que ndo dependam de um
processo de integracao entre culturas organizasiona

Como se observa, apresentam-se muitas razdes @aralizarem as F&A para o
desenvolvimento de estratégias e criagdo de val@ @s organizacdes. Pesquisas acerca do
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tema tém apresentado resultados diversos, porénietat@ncias geralmente positivas quanto
aos resultados apresentados em aumento de valtw,gara a empresa-alvo, quanto para a
empresa adquirente (VASCONCELOS; CALDAS; WOOD, 200BNURE; CANCADO,
2005; CAMARGOS; BARBOSA, 2005; OLIVEIRA; FORTE; AR®AO, 2007;
PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007; KAYO; PATROCINIO; MARTIN, 20009;
CAMARGOS; BARBOSA, 2009; BORTOLUZZO et al., 2014,.0RANO; ALMEIDA,
2015; BOMFIM; CALLADO, 2016; VIEIRAet al., 2017).

Em uma pesquisa exploratoria realizada por Vasdosic€aldas e Wood (2003), com
54 casos de F&A ocorridas no Brasil, se verificae gum processo de integragdo menos
coercitivo, melhores praticas voltadas a comunizapastura de respeito e manutencao do
capital intelectual contribuem para melhores resials das operacdes de F&A.

A respeito da integracdo entre adquirente e adiiliem estudo de caso realizado por
Tanure e Cancado (2005), observaram-se dificuldpdes as empresas desenvolverem a
estratégia por problemas de aceitacdo de aspectis b observancia adequada das fases de
desenvolvimento, e também incorporacdo de pragcaslturas organizacionais, visao das
adquirentes na tentativa de incorporacao pelasiridig) e cultura organizacional geralmente
paternalista das adquiridas, incorporadas pelasiraides.

Acerca dos reflexos nos indicadores financeiros, estudo tedrico de Analise
Fundamentalista realizado por Camargos e BarboB8@5)2 com 21 processos de F&A
ocorridas entre 1995 e 1999, indicou piora noscautires de liquidez das empresas
pesquisadas com diminuicdo significativa de recursara cumprimento das obrigacdes,
também se observou piora do indice de Grau de HEiagiento Financeiro, com melhora na
qualidade do endividamento que passou a ser de lprazo. Ademais, apresentou também
aumento significativo do indice de ParticipacadoGidpitais de Terceiros indicando que as
empresas passaram a se financiar mais de capitedaggros, o que afetou também os indices
de endividamento, quando conjuntamente analisadisetudo de recursos de longo prazo
devido a melhoria de perfil da divida e um aumetggoder de mercado e alavancagem, tal
quadro segundo o0s autores, como resposta dirgtaragéio de F&A.

Oliveira, Forte e Aragao (2007) realizaram um estach 16 filiais de uma empresa
brasileira do setor de alimentos, utilizando-selados primarios e secundarios. Constataram
que o processo de fusdo e aquisicdo, apesar deadgumprovisagdes realizadas, gerou a
obtencdo de varios recursos (experiéncia de geditderanca, marca, alta tecnologia,
reconhecimento e crescimento de mercado), e quesanga do diretor nacional de vendas

foi de grande importancia para o0 processo.
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Em relagdo a criagdo de valor por meio de obtenighmtangibilidade, Patrocinio,
Kayo e Kimura, (2007), por meio de estudo de ewemein empresas brasileiras de capital
aberto, no periodo de 1994 a 2004, comprovaram @upresas intangivel-intensivas
apresentaram maiores potenciais de retorno emarekg empresas tangivel-intensivas. Isso
evidencia que as operacOes de fusdo e aquisicgampadquirir um papel importante na
obtencdo de ativos intangiveis para as organizagileglirentes, contrapondo-se aos
resultados quando realizados pelas empresas thigamsivas que parecem apresentar
resultados negativos como sugerido por evidénomsreas anteriores.

A intangibilidade foi objeto do estudo de Kayo,rBainio e Martin (2009), realizado
com 183 eventos de empresas brasileiras entreosso@n1996 e 2007, em que se contraria a
ideia de que a intangibilidade influencie a criacho valor nos eventos de aquisicdo de
empresas, exceto quando sofre moderacdo pelo direkendividamento. Os autores
observaram que a disponibilidade de recursos éaton ffreponderante para que a adquirente
possa gerar valor intangivel.

A obtencéo de sinergias operacionais foi o focestodo realizado por Camargos e
Barbosa (2009), na andlise de dados trimestraig2dprocessos de F&A’'s em empresas
brasileiras ocorridos entre janeiro de 1996 e dérerde 2004. Os autores observaram a
geracdo de sinergias operacionais e a maximizagawatbr de mercado das empresas
pesquisadas, principalmente para as adquirentesraor potencial de criacdo de valor em
relacéo as fusionadas e adquiridas.

Em um estudo realizado por Bortoluzebal. (2014), com empresas brasileiras de
capital aberto compradoras, que realizaram opesagéeF&A cross border(operagdes de
F&A em que as empresas adquirente e adquirida estliadas em paises distintos) entre os
anos de 1994 e 2008, foi observado desempenhaémarsignificativo para as empresas que
realizaram este tipo de operacédo. Isso porqueencgdd de sinergias relacionadas a ganhos
estratégicos e de conhecimentos, ganhos de escdpoescala, e ativos informacionais e
vinculacdo de melhores praticas estavam presentes empresas-alvo de paises
desenvolvidos.

Em estudo de eventos realizado por Romano e Aln{2@lb), que analisaram a fusao
das Companhias Sadia e Perdigdao (nova BRF S.A)prawaram retornos positivos e
significativos para ambas as empresas envolvidas, & adquirida tendo valor superior a
adquirente. Evidenciaram-se também retornos posifpara as empresas concorrentes.

Bomfim e Callado (2016) investigaram 53 empresasaggétal aberto que realizaram
70 operacOes de F&A entre o quarto trimestre deB 20Qerceiro trimestre de 2012, e
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evidenciaram que o desempenho econdmico-finandaisocompanhias persistiu no periodo
de estudo sendo o retorno das operagOes de F&Armengue o crescimento internamente
obtido pelas companhias. Observou-se também quagies financiadas por mais de um
tipo de recurso sofreram efeito negativo em desahipdevido possivelmente ao aumento de
despesas desses recursos. JA em empresas peeermenmnesmo setor que realizaram
operagdes de F&A observou-se ganhos de acordo duposese das sinergias e que o nivel
de endividamento repercute negativamente no des#mopao periodo pos-efetivacdo das
operagoes.

Vieira et al. (2017) estudaram 23 companhias de capital aderttiversos segmentos
gue realizaram processos de F&A entre 2010 e 2fiiv,dados trimestraesx antee ex post
Constataram a piora a curto prazo nos indicesjdaléz das empresas adquirentes, sobretudo
por alteracdes ocasionadas pelos investimentos fopaen incorporados ao Ativo N&ao
Circulante em detrimento a disponibilidade de regssrde curto prazo. No entanto, em
relagdo ao indice de Medida de Alavancagem, naovehailiferencas estatisticamente
significativas devido ao fato de que as operacGesF8A ndo afetaram as fontes de
financiamento da organizacdo. Por fim, em relacd&endabilidade os autores sugerem um
tempo maior de estudo do que o utilizado para mufesultados melhores e sinergias
financeiras e operacionais, tendo em vista assimocoos resultados encontrados para 0s
indicadores de Medida de Alavancagem nao terem sihoontradas diferengas

estatisticamente significativas.

2.2 Demonstragoes financeiras e indicadores

De acordo com Marion (2019), € comum se afirmantagaidade das demonstracdes
contébeis, remetendo, em sua forma primitiva pdtavie mais ou menos 4000 a.C. com a
andlise da variacdo da riqueza, medida por meiondestarios de rebanhos pelo homem em
sua funcéo de pastoreio. As demonstracdes contélesisrma mais solida, se apresentam em
época mais recente, ao final do século XIX, conm@ise das demonstracfes contabeis de
empresas que visavam empréstimos por banqueiragsants.

Apenas o balangco patrimonial, segundo Marion (2088 inicialmente exigido,
originando a expressao Analise de Balancos, ulidizadicionalmente. As demonstracdes
seguintes que passaram a ser exigidas para cooaissgdiedito também passaram em certo
periodo a se utilizar da expressdo Analise de Batancomo exemplos a demonstracdo do
resultado do exercicio como sendo Balanco Econdiiidetanco de Resultado) e Fluxo de
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caixa como Balango Financeiro. Ainda segundo o rawoAnalise das Demonstracdes
Contébeis prosseguiu se desenvolvendo gracas gionsato dos Bancos Governamentais e
sua funcdo de financiamento de empresas, e o ssterde investidores em conhecer a
situacado das empresas em razao da abertura dalCapit

Para Marion (2019), o Balanco Patrimonial contisaado o pilar principal na anélise
das demonstracfes contabeis, com as demais deagdestrconvergindo para ele. Segundo o
autor, algumas técnicas atuais incluem a analislndieadores Financeiros e Econémicos;
Andlise Horizontal e Vertical; Andlise da Taxa deté&no sobre Investimentos (Margem de
Lucro, Giro do ativo); Analise da Demonstracdo dédsxos de Caixa (DFC) e da
Demonstracéo de Valor Adicionado (DVA).

Neste estudo € enfatizada a analise individualimidtisadores de liquidez geral e de
liquidez corrente; dos indicadores de endividamentde estrutura patrimonial (indice de
endividamento, indice de composicdo do endividamemhdice de imobilizacdo do
patriménio liquido e indice de imobilizacdo de msos nado-correntes); e a analise da
rentabilidade e alavancagem financeira por mei®sidtema Dupont, utilizando dados dos
balancos patrimoniais e das demonstracdes de adsutlos exercicios componentes da
pesquisa.

Para Assaf Neto (2012), os indicadores de liqgummitem uma analise financeira da
empresa perante o cumprimento de suas obrigagisscéiras. Segundo Marion (2019), os
indicadores de liquidez avaliam a capacidade daresapem cumprir suas obrigacdes
financeiras no prazo imediato, curto prazo ou lomgzo.

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2014), @lese da estrutura patrimonial
possui indicadores que buscam identificar o quantempresa necessita de recursos de
terceiros para operar, estipulando relacfes emtréorstes de financiamento préprio e de
terceiros. Segundo Marion (2019), os indicadoresrtividamento apresentam além do nivel
de endividamento da empresa, a propor¢cdo de recypsgiprios e de terceiros que a
organizacao se utiliza.

A Tabela 1 apresenta os indicadores utilizadosenestudo com suas respectivas

definicbes e formulas.

Tabela 1 — Indicadores de Liquidez e endividamente de estrutura patrimonial

Indicadores Defini¢do Férmula
Mostra a capacidade da empresa em cumprir  Ativo Circulante
Liquidez suas obrigagbes a curto prazo. Apresenta o
corrente guanto de ativo circulante existe para cada $ 1
de divida de curto prazo. Quanto maior a Passivo Circulante
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liquidez corrente, mais alta € a capacidade de a
organizacdo financiar suas necessidades de
capital de giro.

Mostra a capacidade da empresa em cumprir
suas obrigagBes a curto e a longo prazo, sendo  Ativo Circulante +
utilizada também como medida de seguranca  Realizdvel a Longo

financeira da empresa em longo prazo. De cada Prazo
Liquidez geral $ 1 que a empresa mantém de divida, o quanto
existe de direitos e haveres (ativo circulante e  Passivo Circulante +
realizdvel em longo prazo). Passivo ndo circulante
Mostra a parcela de dividas que possui
De terceiros (passivo circulante + passivo Capitais de Terceiros
Endividamento circulante) para cada real que possui de rec
préprios (patrimonio liquido). Patriménio Liquido

Mostra qual parcela da divida total (pas
circulante + passivo ndo circulante) ¢

.. terceiros é exigivel no curto prazo (pas Passivo Circulante
De Composicgéo . ~ .
L circulante). Se a connfacdo da composic
do Endividamento - — -
do endividamento for de curto prazo, a emy Capitais de Terceiros

podera enfrentar dificuldades num cendric
reversdo de mercado.

Mostra a parcela doapital préprio que es
investida em ativos de baixa liquidez. Qui
mais recursos a empresa investir em ativc
baixa liquidez (imobilizado, investimentos
intangiveis), menos ter4 disponivel |
investimento em Ativos Circulantes, se
ideal o finaciamento de Ativos Circulant
COM recursos proprios.

Ativo Nao Circulante —
Ativo Realizavel a Long
Prazo

De Imobilizag&o
do Patriménio
Liquido

Patrimonio Liquido

Ativo Nao Circulante
— Ativo Realizavel a
Longo Prazo

Mostra 0 % de recursos de longo prazo apli
nos grupos de i@pbs de menor liquide
De Imobilizacdo (imobilizado, investimentos e intangiv
de Recursos Nao- Quanto menor, mais favoravel ele se apres
correntes sendo abaixo de 100% a situacdo idee
indicar o financiamento de capital de giro «
recursos de longo prazo.

X1

Patrimdnio Liquido +
Passivo Nao
Circulante

Fonte: Assaf Neto (2012); Martins; Miranda; Din20{4); Marion (2019); e Silva (2019).

Para Gitman e Madura (2003), o sistema de analigpom consiste em uma
ferramenta de andlise das demonstracbes financeleasuma empresa que utiliza
conjuntamente elementos do Balango Patrimonial édaonstragcdo do Resultado para
determinar a medida de retorno sobre o ativo (R(@AJduto de dois componentes sendo a
margem de lucro liquida, utilizada para afericaduteatividade; e giro do ativo, utilizado
para afericdo de eficiéncia da empresa em gerataggoor meio de seus ativos); e a medida
de retorno sobre o patriménio liquido (ROE) (obtiden a aplicacdo da formula do sistema

de andlise Dupont modificada, sendo o ROE, prodatanultiplicacdo da medida do ROA
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pela medida do multiplicador de alavancagem finaacéndicador de ativos totais sobre o
patriménio liquido).

Para Marion (2019), o mérito do sistema de an@iggontestad em proporcionar em
uma analise Unica, elementos componentes do Bal&atomonial (produtividade) e
elementos componentes da demonstracdo do Resulta@aercicio (lucratividade). Visao
também apresentada por Gitman e Madura (2003) guamantagem do sistema de analise

Dupont se compreender o retorno aos proprietaegsrslo essa oOtica.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo classifica-se como qualitativo e, m#@guseus objetivos, se apresenta
como descritivo. Quanto a coleta de dados, abradgdas dos balancos patrimoniais e das
demonstracdes de resultados da companhia Naturagfiogs S.A., dos anos de 2010 a 2019.
Os dados foram coletados no site da B3 S.A. BBadda Balcdo para a companhia listada, do
setor de cosmeéticos brasileiro em 29 de agosto026.2Também foram coletados dados
documentais no sitio nanternet da Comissdo de Valores Mobiliarios para analise da
combinacgBes de negdcios realizadas no periodatalgoes

Os processos de F&A identificados e componentesastra ocorreram nos anos de
2012 e 2016 para uma mesma companhia adquiridd € [Zfra outra companhia adquirida,

conforme detalhado na Tabela 2.

Tabela 2 — Operacgbes de F&A

Organizacao adquirida Ano da celebracdo de contratde compra e venda % adquirido
Emeis Holdings Pty Ltd. 2012 65%
Emeis Holdings Pty Ltd. 2016 35%
The Body Shop 2017 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Para analise do desempenho econémico-financenamfatilizados os indicadores de
liquidez, endividamento, estrutura patrimonial etabilidade da organizacdo adquirente,
conforme Secao 2.2. Para a selecao do perioddutoesptou-se por analisar os indicadores
iniciados no ano de 2010, ou seja, dois anos amtpsmeira combinacdo de negdcios,
estendendo-se continuamente por meio de analisé éosiindicadores até o ano de 2019, ou
seja, dois anos apods a ultima combinacdo de neg@Aoamostra. Isso permite maior
abrangéncia de andlise quanto aos resultados fmdpete estudo, pois reflexos analisados
no proprio ano da combinacdo ndo compdem adequadm¢@o devido ao alto grau de
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dificuldades e incertezas econdmico-financeirasppoem ser geradas pelas combinacdes de
negoécios (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Histoérico das F&A

O primeiro contrato de celebracdo de compra e vémdaalizado em 20 de dezembro
de 2012, mesma data do comunicado de Fato Releza@missao de Valores Mobiliarios,
se constituindo na celebracdo da compra de 65%rdpanhiagEmeis Holdings Pty Ltdpelo
preco de AU$68,25 milhdes, sujeitos a certos sgustendo paga com caixa da Companhia,
com concluséo da operacédo de aquisicdo em 28 deefevde 2013.

No ano de 2016 (20 de dezembro), a companhia N&osanéticos S.A. comunicou
aos acionistas e ao mercado Fato Relevante qusa messma data, exerceu o direito de
aquisicdo de 100% das opcbes de compra e vendgdes ordinarias dameis Holdings Pty
Ltd detidas por seus acionistas minoritarios. Direigse que havia sido aprovado em
Assembleia Geral Extraordinaria realizada em l1akdéd de 2013, passando a ser exercido a
partir da data de aprovacdo das demonstracfescéimas daEmeis Holdings Pty Ltd
referentes ao exercicio social encerrado em 3Qmeojde 2016, refletindo na obtencao da
totalidade das a¢Oes Eaneis Holdings Pty Ltd.

A companhia Natura Cosméticos S.A, em 09 de jundo2@17, comunicou aos
acionistas, e ao mercado em geral, que apresentauoterta para aquisicdo de 100% das
acOes de emissdo da emprdsee Body Shop International Rlpertencente a companhia
L’'Oréal S.A, pelo preco de EUR 1.0 bilhdo, mediante um conmtdat exclusividade para a
negociagdo, com ressalvas quanto as aprovacOekattg@ms aplicaveis, notadamente no
Brasil e EUA.

No dia 20 de junho de 2017, mediante comunicacdéatie Relevante, a companhia
Natura Cosméticos S.A. comunicou aos acionistasmaexcado que em 19 de junho de 2017
a companhid&’Oréal S.A informou que concluiu de maneira favoravel o psso de consulta
ao seu conselho de empregados, com relacdo ag@pumla Natura Cosméticos S.A. ou uma
de suas subsidiarias. O contrato de compra e vieng&lebrado em 26 de junho de 2017,
mesma data do comunicado aos acionistas e ao roencetliante comunicagao de Fato
Relevante.
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No dia 10 de agosto de 2017, mediante comunicag&tatb Relevante aos acionistas
e ao mercado, a Companhia Natura Cosméticos Sdicoin que na mesma data foram
obtidas todas as autorizagbes regulatorias ne@essar aprovacdo da combinacdo de
negocios. Na sequéncia, mediante comunicacao deRedévante em data de 07 de setembro
de 2017, foi comunicada a ocorréncia, na mesma datanplementacado do fechamento da
operacdo contratada, resultando na aquisi¢céo,coetganhiaNatura (Brasil) International
B.V., subsidiaria de Natura Cosméticos S.A., de 108%oatbes de emissdo da empidsa
Body Shop International Plc.

4.2 Apresentacao e analise dos indicadores

4.2.1 Indicadores de liquidez

No tocante aos indicadores de liquidez geral eidep corrente (Tabela 3), foram
analisadas as oscilacdes e o desempenho de farladaisom que cada indicador apresentou
anualmente, ndo sendo analisados os desempentessetielrelacdo a uma média geral de
mercado com outras empresas de mesmo setor, fdealbde andlise (MARION, 2019). Isso
se deve a impossibilidade de obtencdo de dadosdeamis companhias, nacionais e

estrangeiras, que atuam no setor de cosmeéticosadd B que possuem capital fechado.

Tabela 3 — Indicadores de Liquidez

ndicadores de 5510 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

liquidez
Geral 1,2937 11,1129 11,0115 0,8526 0,8128 0,8207949,7 0,6159 0,6398 0,5877
Corrente 1,5874 11,7284 11,3991 11,5097 1,3592 1,3162496 1,0209 1,4136 1,4376

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Foram encontradas reducdes acentuadas no periodeelagdio ao indicador de
liquidez geral. Em 2011 o indice registrou 1,11&8%esentando leve reducdo em relacédo ao
ano anterior. Em 2012, ano da primeira combinaganedjécios (aquisicdo de 65% das acdes
de Emeis Holdings Pty Ltlo indice registrou nova leve reducédo para 1,01&&m ainda
permanecendo acima de 1,0, limite que indica quarsdoumeros em geral sdo positivos
(quando acima de 1,0) (MARION, 2019). Em 2013 adadpresentou uma reducado mais
acentuada, registrando 0,8526, permanecendo nassaguintes abaixo de 1,0. Em 2014
registrando nova leve reducao para 0,8128 e em 20dbleve elevacao para 0,8207. Em
2016, ano da segunda combinagcdo de negdcios daoeiquisicdo de 35% das acdes de
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Emeis Holdings Pty LtJl. o indice registrou reducédo para 0,7949, reduegel ainda mais
acentuadamente em 2017, ano da terceira combimEc@egocios do estudo, (aquisicdo de
100% das acoes dehe Body Shop International BJaquando registrou 0,6159, seguido de
uma leve elevacdo em 2018 para 0,6398, ocorrenda reducdo em 2019 para 0,5877,
demonstrando que a liquidez de uma forma geragsaptou reducdo acentuada no periodo,
principalmente nos préprios anos das combina¢dasog seguintes, com excec¢do no caso da
terceira combinacéo de negdcios ocorrida em 20iahap em 2018 o indice apresentou leve
elevacdo, porém novamente registrando recuo maigwado em 2019, quando o indice se
reduziu para um pouco menos da metade do quereagiggm 2010.

As reducdes apresentadas pelo indicador se expldmndo ao elevado aumento
ocorrido no periodo no endividamento de curto elahgo prazo que se elevaram mais
proporcionalmente do que o ativo circulante e atealdizavel em longo prazo. Os resultados
estdo em concordancia com estudos de Camargosesaa005, que indicaram que das 22
empresas que realizaram processos de F&A, a m&k®jh0%) apresentaram piora na média
de seus indicadores de liquidez geral.

Quanto aos resultados do indicador de liquidezote; ocorreram grandes oscilacdes
entre as reducbes e elevacdes observadas no peBadc2011 houve leve elevacao,
registrando 1,7284 em relacao ao registrado em. 2102012, ano da primeira combinagao
de negocios (aquisicdo de 65% das acdeErdeis Holdings Pty LtJl. o indice registrou
reducdo mais acentuada para 1,3991. Em 2013, méiopachando a ocorréncia de reducéo
no indicador de liquidez geral para o mesmo anayédeve aumento, registrando 1,5097.
Apresentou nova redugdo em 2014 para 1,3592. Erf dpfdesentou leve reducdo para o
patamar de 1,3162. Em 2016, ano da segunda corabink;negoécios do estudo (aquisi¢cao
de 35% das acdes demeis Holdings Pty LtJl. o indice continuou apresentando reducéao,
registrando 1,1496. Em 2017, ano da terceira caaghim de negocios do estudo, (aquisicéo
de 100% das ac¢Oes dée Body Shop International BJonova reducao foi registrada para
1,0209. Em 2018 o indicador acompanhou a ocorréeiglevacdo do indice de liquidez
geral para 0 mesmo ano, porém de forma um poucs atantuada, registrando 1,4136. O
indice elevou-se novamente em 2019 para 1,4376.

Em sintese, os resultados demonstram que os imdésadie liquidez corrente se
reduziram levemente nos préprios anos das combsa@®dl12, 2016 e 2017, elevando-se
positivamente nos anos seguintes aos das combgaeakzadas, 2013, 2018 e 2019. No
caso da combinacdo de negdcios realizada em 20L6e mova aquisicdo em 2017, o que
auxilia a explicar possiveis impactos negativosindeadores no ano de 2017. Observou-se
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que a propor¢cdo maior de quedas apresentadas2®ittee 2017 pelo indicador ocorreram
devido ao passivo circulante ter apresentado messedo, entre elevac¢des (em sua maioria) e
reducdes, um crescimento maior do que o ativo leinte apresentou em suas oscilagcées ora
positivas, ora negativas. As elevacbes substanejpissentadas em 2018 e 2019 nos
indicadores sao um reflexo das reducbes no passmaante, ocasionadas pela diminuigao
significativa das contas de empréstimos de cuaaqr

Esses resultados estdo em linha com os de CamargBarbosa (2005), que
constataram que das 22 empresas que realizararasposcde F&A, a maioria (63,64%)
apresentou piora na meédia de seus indicadoregqulddz corrente, o que se observou a maior
parte do tempo na presente pesquisa, assim comalarmaais empresas (36,36%) que
apresentaram melhora na média em seus indicadorg@se na presente pesquisa ocorreu
especificamente nos anos de 2013, um ano apomaimiaquisicdo, e em 2018 e 2019, anos
posteriores as aquisicdes Emeis Holdings Pty Ltce The Body Shop International Rlanos
esses em que 0 passivo circulante apresentou eslucd

Os resultados desta pesquisa também apresentasnsonsm parte, com estudos de
Vieira et al (2017) realizado com 23 companhias de capitat@lole diversos segmentos que
realizaram processos de F&A no periodo de 201014,28m que se encontram evidéncias de
gue houve piora nos indicadores de liquidez patmialano curto prazo, 0 que na presente
pesquisa refere-se especificamente no ano de 2@id¢cao oposta ao que ocorreu em 2013 e

2018 em que ocorreu elevagdes no indicador.
4.2.2 Indicadores de endividamento e de estruturaggrimonial
A Tabela 4 apresenta os indicadores de endividemesde estrutura patrimonial em

sua evolucédo ao longo do periodo de estudo.

Tabela 4 — Indicadores de Endividamento e de Estruta Patrimonial

e indice de indice de indice de imobilizacio

Indice de o« . L ~
Ano o composicao do imobilizacdo do de recursos nao-

endividamento . RSP
endividamento patrimdnio liguido correntes (*)

2010 1,5621 0,5997 0,5412 33,2961
2011 2,0338 0,5013 0,7704 38,2477
2012 3,1608 0,5934 0,9636 42,1697
2013 4,3484 0,4580 1,6409 48,8843
2014 5,2681 0,5154 1,9861 55,9006
2015 7,7171 0,5498 2,3835 53,2725
2016 7,4521 0,5627 2,5281 59,3575
2017 8,1497 0,5188 4,1305 83,9267
2018 4,9747 0,3566 2,7921 66,4707
2019 4,3450 0,3010 2,7914 69,1440
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*Em porcentagem
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O indice de endividamento evidenciou elevacOesidaglentre os anos de 2010 e
2015. Em 2012, ano da primeira combinagdo de negdeiquisicdo de 65% das acdes de
Emeis Holdings Pty LtJl. o indice recebeu elevacdo mais acentuada demuelacdo aos
dois anos anteriores. Em 2013, 2014 e 2015 asgélesaontinuaram acentuadas, registrando
4,3484, 5,2681 e 7,7171, respectivamente. Em 20i®da segunda combinacdo de negdcios
do estudo (aquisicdo de 35% das acdeBrdeis Holdings Pty LtJl. houve leve reducao do
indicador para 7,4521 e em 2017, ano da terceimbimcdo de negdcios do estudo
(aquisicdo de 100% das acOes Tee Body Shop International BJco indice se elevou
novamente para 8,1497. Observou-se que as obrigyagdeterceiros no periodo entre 2010 e
2017 aumentaram consideravelmente. Nos anos daBiragties de negdcios se observou
que houve aumento mais acentuado em 2012 e 20difendo em 2016 uma leve reducgao
em relacdo ao registrado em 2015, porém com elevaa#s acentuada no ano seguinte. Em
2018 e 2019 se observou uma significativa redugidndice registrando 4,9747 e 4,3450
respectivamente, motivada pelo aumento signifioatipresentado pelo patriménio liquido,
porém ainda apresentando indices maiores do gegisirado inicialmente em 2010 quando
registrou 1,5621, demonstrando grande elevacadid@ass com terceiros.

Os resultados estdo em concordancia com estuddardargos e Barbosa (2005), que
indicaram que das 18 empresas que realizaram paxate F&A, a maioria (66,66%)
apresentou uma piora na média de seus indicadbaesbém apresentou consenso nesse
aspecto com estudos de Bomfim e Callado (2016) eensg evidenciou que o nivel de
endividamento repercute negativamente no desempeoh@eriodo pods-efetivacdo das
operacdes de F&A.

Os achados também apresentam, em parte, concadémaiestudos de Vieira et al.,
(2017) realizado com 23 companhias de capital alErtdiversos segmentos que realizaram
processos de F&A no periodo de 2010 a 2014, ensg@mcontram evidéncias de que houve
elevacdo nos indicadores de endividamento de q@uatmo, no caso da presente pesquisa no
ano subsequente aos proprios anos das combinagdesgdcios (2013 e 2017), porém se
contrapondo ao registrado no ano de 2018 quandadirador se reduziu de forma
significativa, sobretudo pela reducdo da contanderéstimos de curto prazo, confirmando a
disponibilidade da companhia em saldar suas olivegag curto prazo.

O indice de composi¢cdo do endividamento apresemeouenas variacdes entre 0s
anos de 2010 e 2017, periodo em que ocorreramnaiitacdes de negocios. Em 2012, o
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indice registrou elevagdo para 0,5934 em relac@5@13, registrado em 2011, porém
permanecendo abaixo de 0,5997, registrado em EH102013 o indicador apresentou uma
reducdo mais acentuada para 0,4580, na sequéggsérardo 0,5154 em 2014. Em 2015
houve nova leve elevacéo para 0,5498. Em 2016darsegunda combinacédo de negdcios do
estudo, o indice registrou leve elevacéo para @,96 2017, ano da terceira combinacédo de
negocios do estudo o indice apresentou leve reduap@o0,5188. Nao se observou até o ano
de 2017 que as combinacdes de negocios tenhancugdernegativamente no indicador, que
permaneceu de uma forma geral estavel, ocorrenqoepas variacbes para mais ou para
menos. As maiores variagdes no indicador foramrobdas nos anos de 2018 e 2019 quando
os indicadores apresentaram 0,3566 e 0,3010 respeente.

Evidenciou-se que a companhia conseguiu manterdicaidor de composicdo de
endividamento em patamares baixos no periodo, emdmdividas com terceiros tenham se
elevado consideravelmente, conforme apresentados peldicadores de endividamento,
observou-se que a companhia manteve uma baixardoag®&o da divida total com terceiros
no curto prazo, registrando-se como um cenariatiposnesse aspecto. Os resultados estao
em concordancia com estudos de Camargos e BarB06&)( que indicaram que das 18
empresas que realizaram processos de F&A, a md@Bi&7%) apresentou melhora nos
indicadores de Perfil da Divida com queda de 12, Tit#endividamento de curto prazo e
indicacdo de mudanca de perfil da divida para lgrgao.

O indice de imobilizacdo do patrimonio liquido neaat se elevando em todos 0s anos
de 2010 a 2017, com as maiores elevacdes sendraelgs em 2013 com indice de 1,6419
em relacdo a 0,9636 registrados em 2012 e 2017imdice de 4,1305 em relacdo a 2,5281
registrados em 2016. Observou-se que a companhfemodo de 2010 a 2017 elevou a
parcela do capital proprio que esta investida ewositde baixa liquidez. Em 2018 o indice
apresentou reducdo mais acentuada registrandol? @®&nanecendo praticamente igual em
2019 quando registrou 2,7914. Porém, ainda bem eh@mdo que o registrado inicialmente
em 2010 quando apresentou 0,5412, demonstranda gompanhia tem elevado o risco no
periodo devido ao investimento de recursos progmostivos de baixa liquidez.

O indice de imobilizacdo de recursos nao corresgpessentou elevacbes em todos os
anos entre 2010 e 2014. Em 2011 o indice regisS&2477% apresentando leve elevagéo
para 42,1697% em 2012. Em 2013 e em 2014 novas &geacOes foram registradas, com
48,8843% e 55,9006% respectivamente. Em 2015 odragiresentou uma leve reducao para
53,2725%, se elevando novamente para 59,3575% @& Ein 2017 o indice apresentou
uma elevacdo mais acentuada registrando 83,926#%2® .8 e 2019 o indice apresentou
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reducbes acentuadas para 66,4707% e 69,1440% tregpemmte, porém em 2018
apresentando praticamente o dobro dos valoresempag®s em 2010.

Os resultados apontam elevacdes nos préoprios asosothbinacdes, sendo em 2017
a maior delas, e, apesar das reducdes em 2018863 Imos indicadores apresentaram grande
elevacdo no periodo evidenciando que a companhaineestido uma parcela maior de
recursos de longo prazo em ativos de menor liquetiezelacdo aos 33,29% dos indicadores
apresentados inicialmente em 2010. Contudo osdddies ainda permanecem abaixo do
patamar de 100%, indicando uma situacdo favoravahtg ao financiamento do capital de

giro com recursos de longo prazo apesar da elesggésentada no periodo.
4.2.3 Indicadores do Sistema de Analise Dupont
A Tabela 5 apresenta os resultados encontradosacapticacdo do sistema Dupont

em sua evolucéo entre os anos de 2010 e 2019.

Tabela 5 — Indicadores do Sistema de Andlise Dupont

PAINEL A - 2010/2014

Sistema de analise Dupont 2010 2011 2012 2013 2014
Vendas 5.136.712 5.591.374.345.669 7.010.311  7.408.422
Custo Total -4.392.662-4.760.473 -5.471.293 -6.162.505 -6.667.201
Lucro Liquido 744.050 830.901 874.376 847.806 721.2
Margem Liquida 0,1448 0,1486 0,1378 0,1209 0,1001
Ativo Circulante 1.869.897 2.203.2598.378.317 3.512.933  4.239.284
Ativo Nao Circulante 1.351.974 1.589.753.978.401 2.735.388 2.960.799
Ativo Total 3.221.871 3.793.0125.356.718 6.248.321  7.200.083
Giro do Ativo 1,5943 1,4741 1,1846 1,1220 1,0289
ROA 0,2309 0,2191 0,1632 0,1357 0,1029
Passivo Circulante 1.177.967 1.274.712414.712 2.326.840 3.118.996
Passivo Néao Circulante 786.402 1.268.04B654.570 2.753.231 2.932.408
Passivo Total 1.964.369 2.542.764.069.282 5.080.071 6.051.404
Patrimdnio Liquido 1.257.502 1.250.249.287.436 1.168.250 1.148.679
E%tﬂ'irgg”'o Totale Patimonio 3551 879 3.793.0125.356.718  6.248.321  7.200.083
Multiplicador da alavancagem 25621  3,0338 4,608 53484 6,2681
financeira
ROE 0,5917 0,6646 0,6792 0,7257 0,6453
PAINEL B - 2015/2019
Sistema de andlise Dupont 2015 2016 2017 2018 2019

Vendas
Custo Total

7.899.002 7.912.664€.852.708

13.397.41914.444.690
-7.376.270-7.604.426 -9.182.457 -12.849.040 -14.052.299

Lucro Liquido 522.732 308.238 670.251 548.379 38P.3

Margem Liquida 0,0662 0,0390 0,0680 0,0409 0,0272
Ativo Circulante 6.018.706 4.802.9007.056.309 6.455.759  6.379.483
Ativo Nao Circulante 3.376.275 3.618.679.901.153 8.923.790 11.754.455

Ativo Total
Giro do Ativo
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ROA 0,0556 0,0366 0,0448 0,0357 0,0216
Passivo Circulante 4572920 4.177.899.912.005 4.566.881 4.437.517
Passivo Nao Circulante 3.744.294 3.247.295410.711 8.238.566 10.303.744
Passivo Total 8.317.214 7.425.1943.322.716 12.805.447 14.741.261
Patrimdnio Liquido 1.077.767 996.385 1.634.746 2572 3.392.677

Patrimbnio Total € Patrimonio g 39/ 931 8.421.57914.957.462 15.379.549 18.133.938

Liquido

Multiplicador - alavancagem 87171 84521 91497 59747 5,3450
financeira

ROE 04850 053094 04100  0,2130 0,1157

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A analise Duponapresenta de uma forma geral em sua maioria, g8esanegativas
significativas no periodo posterior as combinagesnegocios com relagdo aos indicadores
ROA e ROE. No periodo poucas oscilacbes positiemani encontradas para o ROE,
especificamente em 2012, 2013 e 2017, o que ocapenas uma vez com o indicador ROA,
em 2017, com pequena elevacao.

Os resultados apresentam contraposicdo com edfeddeiraet al (2017) realizado
com 23 companhias de capital aberto de diversosie®@gs que realizaram processos de
F&A no periodo de 2010 a 2014, em que ndo forarasamtadas diferencas estatisticamente
significativas no tocante ao indicador de ROE ndocprazo, enquanto que na presente
pesquisa se observou que, no ano subsequentedpo®pianos das combinacdes de negocios
realizadas em 2012 e 2016, houve leve elevacdo0ad € 2017, e redugado mais acentuada
no ano 2018 em relacdo a combinacdo de negéciazsadsaem 2017.

Com relacdo ao ROA, nos proprios anos das combasagd indicador se reduziu
consideravelmente em 2012 para 0,1632 em relac@m@aa@nterior. Em 2016 houve nova
reducao do indicador para 0,0366 em relagao a 6,@gstrados no ano anterior. Em 2017 o
indicador apresentou leve elevacao para 0,044& kw0 aos 0,0366 do ano anterior, porém
reduzindo-se levemente em 2018 para 0,0357 e eovgdo em 2019 para 0,0216.

O estudo de Camargos e Barbosa (2005) indicou gsi l empresas que realizaram
processos de F&A, a maioria delas (57,14%) aprasmnt melhora em tal indicador, com
(42,86%) apresentando uma piora na média dos ohalies, 0 que auxilia a apoiar os
resultados desta pesquisa.

A respeito do ROA, o sistema de analise Dumpresenta a influéncia ocasionada
pela margem liquida multiplicada pelo giro do ati@bservou-se que a margem liquida no
periodo se reduziu consideravelmente. Nos pro@mias das combinagcdes, em 2012 para
0,1378 em relacédo a 0,1486 em 2011, em 2016 congdednais acentuada para 0,0390 em

relacdo a 0,0662 registrado em 2015 e no ano dé 20lobservando nova elevacédo para
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0,0680, motivada pela elevacéo significativa daxlas, porém com reducdes registradas nos
anos seguintes, em 2018 para 0,0409 e 0,0272 efn 201

Observou-se que, embora as vendas tenham apresenégdimento significativo no
periodo, os custos dos produtos vendidos e destsabgm se elevaram consideravelmente,
0s custos em fungdo de custos referentes a matéma-e custos com pessoal, e as despesas
em funcéo principalmente das despesas operacioaaisvendas, gerais e administrativas,
como também despesas financeiras, 0 que acarmtoingnuicdo significativa dos lucros no
periodo. Entre 2012 e 2016 se observou crescimamsideravel dos custos e despesas
operacionais, impactando negativamente o lucroidégqe a margem liquida, refletindo
negativamente no ROA. Em 2017 se observou uma eea¢go no lucro liquido em relacdo
ao ano anterior, motivada pelo aumento das vermagm com elevacdo consideravel em
despesas operacionais, principalmente despesas vemalas, se observando a mesma
tendéncia de elevacdo dos custos e despesas oparachos anos seguintes com novas
reducdes nos lucros.

O giro do ativo apresentou reducdes elevadas nmdmerem sua maioria com
acentuadas reducbes e com poucas elevacbes eme 22083, reduzindo-se para mais da
metade em 2019 do que o apresentado em 2010, ederagfluéncia juntamente com as
reducbes apresentadas pela margem liquida nasdesddgs indicadores ROA. A queda no
giro do ativo foi motivada pelo grande aumento sgnéado pelo ativo total no periodo, que
em 2019 apresentou 5,6283 vezes mais, aproximadenempatamar que apresentava em
2010, com maior elevacao do ativo nao circulanteetatéo ao ativo circulante. Observou-se
a grande elevacao de valor apresentado pelo ati@ogivel apds as combinacdes de negdcios
realizadas, principalmente em 2017 ap0s a aquisigd@mpresdhe Body Shop International
Plc, representado principalmente por adicdo de margaatentes (vida util indefinida) e as
contas do ativo imobilizado que cresceram consigéreente, o que auxilia a explicar as
elevacdes observadas no indice de imobilizacdo atanmnio liquido e no indice de
imobilizagéo de recursos néo correntes.

Os resultados também apresentam, em parte, concaadédm estudos de Vieira et
al., (2017) realizado com 23 companhias de capitedrto de diversos segmentos que
realizaram processos de F&A no periodo de 201014,2@uando da analise sob a 6tica do
Modelo Dupont, se encontraram evidéncias de quedizador de giro do ativo é afetado
pelas combina¢cdes de negodcios no curto prazo, @evidaior proporcionalidade de aumento
ocorrido no ativo total das empresas adquirentegugoem relacdo ao aumento das receitas

liquidas, na presente pesquisa isso foi observas@amos de 2013 e 2017, o oposto do que foi
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observado no caso da aquisicdo da empresaBody Shop International Rladquirida em
2017, quando em 2018 houve proporcionalidade na@oaumento nas receitas liquidas do
gue em relacdo ao aumento do ativo total, repeboifpositivamente no giro do ativo.

Com relacédo aos indicadores ROE, o indicador aptesdeve elevacdo em 2012 e
2013, um ano apos a primeira combinacdo de negamas reducdes apresentadas nos anos
seguintes, registrando no ano de 2017 uma novagiey com quedas seguidas nos anos
posteriores apresentando em 2019 o menor numéih 0, Observou-se que no longo prazo
0 ROE apesar de algumas leves elevacfes no peréalizju-se consideravelmente.

Os estudos de Camargos e Barbosa (2005) indicatsndgs 21 empresas que
realizaram processos de F&A, a maioria delas (82)38presentaram melhora em tal
indicador, com (42,86%) apresentando uma piora édiandos indicadores, 0 que auxilia a
apoiar os resultados da presente pesquisa.

A respeito dos indicadores ROE, o sistema de an8ligoontapresenta a influéncia
ocasionada pelos grupos de passivo total e patiimidquido sobre o multiplicador da
alavancagem financeira. Observaram-se, no periodasideraveis elevacbes no passivo
circulante, passivo néo circulante e patrimoniaitiq. O passivo total elevou-se em todos os
anos entre 2012 e 2015, com o0 passivo nao cireuprtesentando elevagbes em todos os
anos, com elevacdes mais acentuadas do que a®rdposs pelo passivo circulante que
também se elevou consideravelmente, motivadas aquettento significativo nas contas de
empréstimos de curto prazo e de longo prazo. Ent 20passivo circulante se reduziu
levemente para R$ 4.177.899.000,00, com o pasfie@inculante também apresentando leve
reducdo para R$ 3.247.295.000,00, porém em 20l17osnapresentaram oscilacdes
acentuadas elevando-se consideravelmente, motiyaii@asaumento significativo nas contas
de empréstimos de curto prazo e de longo prazo2@8 e 2019 o passivo circulante obteve
reducBes significativas apresentando R$ 4.566.88000 e R$ 4.437.517.000,00
respectivamente em relacdo ao registrado em 20dffvado por grandes redugfes da conta
de empréstimos. Em relacdo ao passivo ndo cireutdrgervaram-se consideraveis elevagoes
para R$ 8.238.566.000,00 em 2018 e R$ 10.303.7@d4000em 2019, tendo a conta de
empréstimos crescido substancialmente, indicanddangas no perfil da divida para maior
financiamento em longo prazo. Ao final do periogim, 2019 o patriménio liquido apresentou
consideravel elevacdo em relagdo ao registraddalimente em 2010. Tal crescimento se
registrou com pequenas elevacgdes e reducdes enaros de 2010 e 2016, com elevacdes
mais acentuadas em 2017, 2018 e 2019.
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O crescimento apresentado pelo passivo circulapgssivo n&o circulante e
patriménio liquido no periodo auxiliam a explicaraado da alta elevacdo apresentada pelo
multiplicador da alavancagem financeira que regist®®,1497 em 2017, maior numero da
série, reduzindo-se para 5,9747 em 2018 e 5,345Q0C48, o que por sua vez apresenta
segundo o sistema de andlise Dupéatbr crucial nos indicadores ROE, que apresentaram
reducdes consideraveis no periodo.

Os resultados apresentam contraposicao com esdeddeiraet al.,(2017) realizado
com 23 companhias de capital aberto de diversomes®gs que realizaram processos de
F&A no periodo de 2010 a 2014, em que em relacdlaZancagem financeira, ndo foram
encontradas diferencas estatisticamente signif&stno curto prazo, enquanto na presente
pesquisa se observou elevacdes nos anos de 2013e 208ducao significativa em 2018.

Observou-se na presente pesquisa que, embora dploadtor da alavancagem
financeira tenha apresentado elevacdes signifasiiv periodo, ocasionado pelas elevagdes
do passivo total e do patriménio liquido, as reéscépresentadas pelos indicadores de ROA
atuando como fator exerceram influéncia nas quddasndicadores ROE. Evidencia-se que
a companhia Natura Cosméticos S.A entre os ano20d2 e 2020 realizou grandes
investimentos para expandir sua atuacao em amadiomal e internacional, como exemplo
se pode citar a inauguracdo do centro industriap&ciue em 2014 em Benevides (Para),
ampliagcdo de canais de venda incluindo vendas nen-iinauguracdo de novas lojas e
aquisicdes de novas companhias. Fatores que amaliaxplicar os reflexos sentidos pelos

indicadores analisados.

5 CONCLUSAO

Este estudo foi realizado objetivando-se identifioa tipos de F&A realizadas no
periodo de 2010 a 2019 pela companhia Natura Caxeéb.A. e analisar quais os reflexos
das estratégias de F&A nos indicadores econdminanifieiros de liquidez, endividamento e
de estrutura patrimonial, rentabilidade e alavaesadinanceira que foram levantados e
registrados por ela.

Em sintese, os resultados obtidos indicam uma piosandicadores de liquidez, com
alguns poucos picos de melhora em relacdo a liguiderente, resultando em reducdo na
capacidade da companhia em financiar suas necedssida elevacdo mais acentuada no
endividamento com composi¢do da divida se apresmtéavoravelmente como de longo

prazo. Também se identificou maior investiment@a@panhia em ativos de baixa liquidez,
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elevando o risco, apesar do patamar favoravel guelicador de imobilizagdo de recursos
nao correntes apresentou no periodo, indicandordeeb capacidade de financiamento de
capital de giro com recursos de longo prazo. Colac#ée a rentabilidade, observaram-se
pioras significativas no indicador de ROA, devido raducdes significativas ocorridas na
margem liquida e no giro do ativo, como tambémasiaignificativas no indicador de ROE,
influenciado pelas reducfes consideraveis apregzntpelo indicador de ROA, embora
registradas as favoraveis elevacdes do indicadonudeplicador da alavancagem financeira
gue obteve crescimento elevado no periodo.

Ressalta-se que os resultados aqui apresentadespegresentar a influéncia direta
sentida pelas combinacdes de negocios em deterosirapectos, assim como podem estar
recebendo influéncia de outros fatores referenbedegenvolvimento da companhia, como,
por exemplo, investimentos em polos fabris e bdsesperacdes nacionais e internacionais,
expansado de canais de vendas, inauguracao delno@as®ntre outros fatores, que podem ter
contribuido para os resultados, se necessitandondeandlise mais aprofundada com outras
ferramentas que possam trazer novas contribuigdie® © desempenho da companhia ao
longo do periodo. Também se ressalta que os rdesltse limitam aos dados amostrais
levantados, ndo devendo ser generalizados a autgagizacdes, devido as particularidades
pertencentes a cada organizagdo num contexto dercagdo de negocios. O tema apresenta-
se abrangente, necessitando-se de mais estudgmosgsem aprofundar o conhecimento e a
compreensao dos fatores presentes nas operacb&sde

No tocante as limitacdes do estudo, menciona-geergte aos indicadores de liquidez
(geral e corrente), em que foram analisados atag8es e o desempenho de forma isolada
com que cada indicador apresentou anualmente,amin analisados os desempenhos deles
em relacdo a uma média geral de mercado com aartypeesas de mesmo setor, forma ideal
de analise (MARION, 2019). Isso deve-se a impokd#dne de obtencdo de dados das demais
companhias, nacionais e estrangeiras, que atuasetoo de cosméticos do Brasil e que
possuem capital fechado.

Como sugestdo de pesquisas futuras, recomenda-gealse dos indicadores
econdmico-financeiros com relacdo a combinacacedéaios realizada pelo Grupo Natura &
CO Holding S.A., da companhia americalon Products, In¢g ndo abordada na presente
pesquisa devido a recente conclusdo da operacdiBaie janeiro de 2020 para se avaliar
como a nova combinacdo de negdécios repercutiu emdtados econdmico-financeiros em
associacdo as combinacdes de negocios realizatEasoanente. Também, sugere-se nova

analise dos indicadores econdmico-financeiros duang o exercicio social de 2020 e
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posteriores para se analisar como a pandemia dia-C8yocorrida no final de 2019 e com
disseminacgédo global no inicio do ano de 2020, oepier sobre o desempenho da companhia
avaliando os impactos em relacéo as estratégia&Aeealizadas. Por fim, outra sugestéao e
analisar como se promoveram 0S processos de ipéagrentre a adquirente companhia
Natura Cosméticos S.A. e as empresas adquiridafan ade se analisar 0S processos
realizados, visando obter informacfes importantasa pse compreender 0s possiveis
beneficios e dificuldades existentes no procegsussivel obtencdo de sinergias e vantagens

competitivas.
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