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Abstract

This dissertation consist in the development of an appropriate valuation methodology with the
purpose to assess properly the company Nike, Inc. and determine a price target as of 31°*May of 2022
that correspond to the end of the fiscal year 2022. The share price obtained would be used to make
an investment recommendation such as hold, sell or buy Nike’s shares. Therefore, this dissertation

would answer this question: “Should | buy, hold or sell Nike, Inc. stocks?”.

For this purpose and after a profound research in respect to valuation models, | used two different
valuation metholdologies: Discounted Cash-Flow model and Relative Valuation. The main conclusion
is that Nike, Inc is slightly overvalued, since the results obtained from DCF methodology ($116,29) and
Relative Valuation ($111,47) registered, in average, lower fair values compared to the market price

($118,50).

| considered the DCF valuation more appropriate to determine a fair value for a company like Nike
since take in account more significant variables that contributes with great relevance for the
performance of the company. For the Relative Valuation, | have to consider companies from other

industries that were more similar to Nike in important financial indicators.

My valuation is compared with a coporate valuation report published by Zacks Investment, where
determine the fair value by using Relative Valuation method. The main diferences was based on peer

group selection and the mutiples applied for the valuation.
Resumo

Esta dissertagdo consiste no desenvolvimento de uma metodologia de avaliagdo adequada com o
objetivo de avaliar a empresa Nike, Inc. e determinar um prego de uma agdo a data de 31 de maio de
2022 que corresponde ao fim do ano fiscal da empresa. O prego da agdo obtido é importante para
emitir uma recomendagao de investimento, nomeadamente manter, vender ou comprar a agao.
Portanto, esta dissertacdo respondera a esta pergunta: “Devo comprar, manter ou vender a¢des da

Nike, Inc.?”.

Para isso e apds uma profunda pesquisa sobre modelos de avaliagdo, utilizei duas metodologias de
avaliacdo diferentes: modelo de fluxo de caixa descontado e avaliagdo de multiplos. A principal
conclusdo é de que a Nike, Inc estd ligeiramente sobrevalorizada, uma vez que os resultados obtidos
tanto da metodologia DCF ($116,29) como da avaliacdo de multiplos ($111,47) registaram, em média,

valores ligeiramente inferior relacdo ao preco de mercado ($118,50).



Considero a avaliagdo do DCF mais adequada para determinar um valor justo para uma empresa como
a Nike, pois leva em consideracgdo variaveis significativas que contribuem com grande relevancia para
o desempenho da empresa. Para a avaliagdo dos multiplos, tenho que considerar empresas de outros

setores que se assemelham mais a Nike em indicadores financeiros importantes.

A minha avaliacdo é comparada com o relatério de avaliagdo publicado pela Zacks Investment, onde
apura o valor justo usando o método dos multiplos de mercado. As principais diferencas basearam-se

na selecdo do peers group e nos multiplos aplicados para a avaliagao.
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1 Introducao

O objetivo desta dissertacdo ndo ¢ simplesmente aplicar os conhecimentos tedricos da
metodologia da Equity Valuation para emitir uma recomendagio de investimento. E um
processo de story telling com base num profundo conhecimento da empresa tanto no seu

historico de resultados como perspetiva futura.

Escolhi a Nike pelo interesse que tenho por esta indistria e pela imagem que a marca representa.
Os habitos de fitness, bem-estar e athleisure tornaram-se elementos padrdo de vida de muitas
pessoas do quotidiano e a Nike Inc. enfrenta o desafio de se manter lider de mercado e de

acompanhar as novas tendéncias e exigéncias da procura.

Ao longo da dissertacdo, foram analisados e definidos pressupostos especificos de acordo com
as informagdes publicas recentes e previsdes adicionais para a economia, mercado e industria.
Assim, o capitulo 2 ¢ composto por literatura e metodologias relevantes que justificam os

pressupostos utlizados na avaliagdo da Nike.

No capitulo 3 sera feita uma analise macro da industria onde se insere a Nike e onde sera
descrito detalhadamente as tendéncias do mercado e projecdes futuras, revelando alguma

informacao que possa indicar o crescimento das empresas neste setor.

No capitulo 4 segue-se uma analise da detalhada da empresa a ser avaliada com a informagao
dos resultados financeiros do ano fiscal de 2022, descricdo das unidades de negocio e da

estrutura de capital.

No capitulo 5, o modelo DCF e uma avaliacdo Peers Group sido apresentados como os modelos
assumidos para a defesa desta tese. Antes de concluir, o capitulo 6 compara os resultados desta

dissertacdo entre um relatorio de pesquisa e os resultados da avaliagdo determinada por mim.
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2 Revisdo de Literatura

Este capitulo tem como objetivo abordar as varias metodologias de avaliagdo de uma empresa,
apresentando as principais vantagens e desvantagens para cada método, uma vez que a
avaliacdo mais adequada estara dependente de outros fatores tais como o tipo de empresa, setor

de atividade, propdsito de avaliagdo e tipo de investidor.

Como tal, este capitulo ajudara a suportar a decisdo da metodologia de avaliacdo da empresa

Nike Inc., bem como a justifica¢@o dos pressupostos de avaliagao.

2.1 O processo de Avaliagdo: Introdugéo

“Para entender o impacto de uma avaliacdo e a sua importancia, deve-se fazer uma distin¢ao
entre o valor e o prego de uma empresa” Fernandez (2002). O preco ¢ o valor definido entre o
comprador e vendedor para o investimento, enquanto o valor da empresa ¢ subjetivo pois varia
de investidor para investidor o que, na maioria das vezes, ndo coincide com o valor defendido

pelo vendedor, uma vez que ambos t€m interesses opostos Fernandez (2007).

A avaliagdo pode ter uma utilidade para multiplos propositos como: defini¢do do preco de
aquisicdo; definicdo do preco de venda; apoio na tomada de decisdo de venda ou de compra
para uma determinada acdo; implementar compensacdes aos gestores com base na criacdo de

valor; identificando os key drivers da criagdo de valor ou suportar as decisdes estratégicas.

“A avaliagdo esta no cerne de muito do que fazemos em Finangas” (Damodaran, 2007) mas a
sua relevancia e impacto t€m sido bastante subestimados quando, de facto, avaliacdes bastante
imprecisas ¢ pouco rigorosas podem levar decisdes erradas que podem comprometer os
resultados financeiros e estratégia da empresa. Para Reilly e Brown (2002), ao comparar o valor
estimado com o seu valor de mercado, pode-se tomar a decisdo de compra, de venda ou a de

manter o investimento.

O numero de técnicas de avaliagdo existentes refor¢a o desafio de obter uma correta percegio
de valor. A subjetividade dos pressupostos assumidos pelos analistas inerentes a uma avaliagdo
origina uma ampla gama de resultados diferentes (Damodaran, 2007). Neste capitulo, iremos

considerar trés métodos:
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Método dos Cash Flow descontados - Representa o valor presente do ativo da empresa com
base nos pressupostos utilizados para determinar os futuros FCF projetados e desconta-los a
uma taxa de risco ajustada (o custo de oportunidade) para avaliar o valor do investimento ou da

empresa.
APV - Deve ser utilizado em empresas onde o montante de endividamento varia bastante.

Avaliacdo de Multiplos — através da selecdo de empresas comparaveis, sdo utilizados para a

estimativa de valor os multiplos de métricas financeiras importantes.

Nao vou considerar o modelo dos dividendos descontados para a avaliagdo da Nike, pois o
pagamento de dividendos nao representa a unica fonte de valor para os acionistas. Além disso,
a Nike possui um programa de recompra de agdes, portanto, o recurso ao DDM como tnico

método de avaliacdo levaria a uma subavaliacdo da Nike.
Por esta razao o DDM sera descrito com maior detalhe no anexo 1.

2.2 Modelo dos Cash Flow Descontados

O método de avaliagdo dos Cash-Flow descontados ¢ a metodologia de avaliagdo mais usada
(Copeland, et al., 2000). A principal razdo para isso € que os métodos DCF dependem apenas

do cash flow da empresa, que representam o final valor para as empresas (Koller, et al., 2010).

Essa metodologia nos permite realizar a avaliagdo tanto do valor patrimonial da empresa como
um todo ou do valor da equity e consiste em avaliar a empresa através do calculo do valor
presente dos seus Cash Flow futuros esperados, descontados a uma taxa de risco ajustada tanto

ao tipo de empresa como ao setor de atividade.

Assim sendo, serdo necessarios quatro inputs de acordo com os pressupostos assumidos a fim
de se determinar o valor da empresa: projecdo de Cash Flow, a taxa de desconto, a taxa de
crescimento e o valor terminal (Damodaran, 2011). A féormula abaixo representa a interagdo

entre as variaveis acima mencionadas para a determinag@o do valor de avaliagdo:

_ CF CF, CF, + TV, 1y, — CFuas
STk taro T Az 0 MTi—g

Vo

Onde:
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* V0 = Valor da empresa no momento t=0, que é considerado como o valor presente;
* CFt = Cash Flow esperados durante o periodo ¢;

* k = risco ajustado a taxa de desconto (%);

* g = taxa de crescimento na perpetuidade (%);

* TVt = valor terminal da empresa no fim do periodo z.

Estas variaveis diferem de acordo com o tipo de avaliagdo que estamos a realizar, isto é, se é
relativa a empresa no seu todo ou apenas a equity. Consequentemente, a explicacdo detalhada

destas variaveis e as suas diferencas ocorrerdo quando a respetiva abordagem for descrita.

Damodaran (2011) afirma que na estimativa do valor do TV, a taxa de crescimento ndo deve
ser superior a do crescimento da economia, pois ¢ irreal uma empresa crescer mais que uma

economia na perpetuidade.

Em segundo lugar, as caracteristicas da empresa devem ser consistentes com a premissa de um
crescimento estavel, implicando que o uso de um custo de capital constante para uma empresa
em crescimento pressupde que o indice de endividamento da empresa seja mantido constante
ao longo do tempo ou que para cada periodo o investimento em despesas de capital compense

as despesas de depreciacdo (Damodaran, 2007).

2.2.1 FCFF

O FCFF ¢ a soma de todos os fluxos de caixa que pertencem a todos os stakeholders incluindo
os detentores de capital proprio e capital alheio. Segundo Mitra (2010), a estimativa do FCF ¢
feita a partir dos resultados da Demonstragdo de Resultados, isto é, a partir do valor do lucro
antes de juros e impostos (EBIT), adicionamos o valor da depreciagdo, visto que respeita a uma

despesa contabilistica e subtraimos o valor dos Capitais de Investimento ¢ Fundo de Maneio.
FCF = EBIT (1- tax rate) + Depreciation — CAPEX— A WC

Uma vez que os custos financeiros da divida ndo sdo considerados na formula acima, o Cash
Flow livre ¢ considerado como ndo alavancado. Desta forma, o Cash Flow livre para a empresa
ndo considera nenhum dos beneficios fiscais devido ao pagamento de juros. Os beneficios
fiscais justificados pelo pagamento de juros, quando aplicaveis, necessitam de serem
considerados para o calculo da taxa de desconto (Mitra, 2010).

13



2.2.2 FCFE

Conforme referido acima, uma empresa pode ser avaliada usando apenas a componente de
equity em vez da empresa no seu todo, sendo que o raciocinio inerente a essa avaliagdo ¢é a
mesma ao descontar os Cash Flow livres, nomeadamente os que ficam livres para os acionistas
associados a uma taxa de risco, considerado como o custo da equity. A féormula abaixo

representa a seguinte relagdo entre os Cash Flow:
FCFE = FCFF - Juros * (1 - Impostos) + Variagdo da Divida

Nesta abordagem, aplica-se uma foérmula equivalente a8 do FCFF, sendo, portanto, também

necessario determinar o valor terminal como antes.

t=n

FCFE,_ TV
Li(1+K) " (A+K

Value of Equity =

Segundo Henry, ef al. (2010), o FCFF deve ser utilizado quando uma empresa esta alavancada,
tem um FCFE negativo ou uma estrutura de capital em mudanga, uma vez que o custo de capital

proprio ¢ mais sensivel a mudancas na estrutura de capital.

223 WACC

O WACC nio € um custo nem um retorno exigido: ¢ uma média ponderada do retorno exigido

por parte de todos os stakeholders.

De acordo com Pratt (2002), quando o objetivo é a avaliagdo da estrutura de capital de uma
empresa composta por capitais proprios e alheios, deve-se usar a referéncia do WACC para esse

objetivo.

Segundo Pratt (2002), o WACC por vezes também ¢ utilizado para determinar indiretamente o
valor da Equity na medida em que apos a determinagdo do valor da empresa (obtida através do
WACC) e o valor de mercado da divida, a diferenga entres estes dois correspondera ao valor da

Equity.

O calculo do WACC ¢ essencialmente utilizado para analises de investimento, onde o peso do

capital proprio e da divida podem variar consoante a especificidade do projeto (Pratt, 2002).
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Para tal, deve-se calcular cada uma das componentes (divida e capital) com base no seu valor

de mercado e ndo contabilistico.

Uma vez que os Cash Flow livres sdo ap6s o pagamento de impostos, a formula para o calculo

do WACC é:

WACC = (Ke x We) + (kd [1 — t] x Wd)

Na formula acima, 0 WACC significa tal como descrito acima o custo médio ponderado do
capital; Ke representa o custo do capital proprio; We o peso dos capitais proprios na estrutura
de capital; Kd representa a remuneragdo exigida pelos credores; Wd o peso da divida na

estrutura de capital; e [1 — t] representa a poupanga fiscal com a emissao de divida (Pratt, 2002).

O método de utilizacdo mais utilizado para avalia¢do de projeto e € com o método do WACC.
Este método permite estimar o valor do projeto ao descontar os Cash Flows Livres
desalavancados por uma taxa de risco inerente ao projeto associando o risco assumido pelos

diferentes stakeholders (Pratt, 2002).

Se o projeto ¢ financiado simultaneamente por divida e equity, o juro pago aos credores esta
isento de imposto pelo que o beneficio destas poupancas fiscais ¢ incorporado no calculo da
taxa de desconto. O custo da divida ¢ assim reduzido devido ao beneficio fiscal resultante do

pagamento de juros (Pratt, 2002).

2.2.4 Custo da Equity

Para Mitra (2010), a taxa de desconto deve ser aplicada ao Cash Flow livre refletindo o grau de
risco implicito para a obtencdo desse resultado. Na sua estimativa, deve-se considerar o custo
do capital proprio que representa o retorno exigido pelos acionistas em relacdo ao seu
investimento de capital. Uma vez que as taxas de retorno exigidas ndo estdo diretamente
disponiveis, utilizamos um modelo que permita converter o risco associado a um
negdcio/investimento numa taxa de retorno sendo que o mais comum ¢ o CAPM. O CAPM
indica que o custo do capital proprio ¢ igual & soma entre a taxa livre de risco e o prémio de

risco de mercado multiplicado pelo beta () do titulo:

Ke=rf+ f ([Rm —rf ]

15



Na formula acima, o Ke representa o custo do capital proprio; rf como a taxa de rendimento de
um titulo sem risco associado; f um indicador de sensibilidade de mercado ¢ Rm como o

retorno expectavel do mercado. A diferenca entre o Rm e o rf é o Market Risk Premium.

De acordo com Mitra 2010, a taxa de retorno sem risco ¢ determinada pelo retorno esperado
por uma divida publica de um governo, nomeadamente de um pais com rating triple A como é
o caso das obrigagdes do governo Alemdo, uma vez que sdo as que apresentam menor risco de
default. A referéncia da yield associada as obrigacdes de tesouro € valida para a avaliacdo de

empresas ou projetos de longo prazo.

Uma das desvantagens da implementagdo deste modelo ¢ determinar o prémio de risco de
mercado visto que ndo existe consenso sobre varios autores sobre como este indicador deve ser

obtido.

[ ¢ uma medida de risco e representa a sensibilidade da correlacdo entre o retorno de uma agao
e retorno de mercado. Para uma empresa cotada em bolsa, o § pode ser estimado a partir do
historico de valores de uma ag@o e a série temporal do preco da acdo e do valor de um indice
de referéncia. Desta forma, o f§ pode ser obtido estatisticamente através da regressdo linear

entre os retornos da agao ¢ do indice de referéncia (Mitra,2010).

Damodaran (2011) sugere para empresas nao cotadas ou com auséncia de historico utilizar um

modelo alternativo.

De acordo com os estudos de Blume (1975), o 8 € passivel de ser ajustado para um £ suavizado

de acordo com a seguinte formula:
: 1 2
B suavizado = 3 + (§ X fda empresa)

E possivel, através de peers cotados da empresa que se pretende avaliar, obter os seus betas
historicos, desalavancar os mesmos com base no seu racio D/E e assim obter o § unlevered —

isto traduz o risco do negocio/ativos a operar na industria face ao mercado.

Para calcular o  levered da empresa (que traduz o risco da industria e o risco especifico
associado ao nivel de endividamento), deve ser alavancado o 8 unlevered da indistria com o

racio D/E da empresa a valores de mercado (Damodaran, 2011):
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B levered

B unlevered =
[1 + (1 — tax rate) x (I;‘I?qul:tty)]

Debt
B levered = f unlevered x |1 + ((1 — tax rate) % (m)ﬂ

No modelo do CAPM, a taxa de retorno livre de risco ¢ o prémio de risco de mercado, que por
sua vez ¢ definido como a diferenca entre o retorno de mercado e retorno de uma acdo, sdo
comuns a todas as empresas do mesmo setor pelo que apenas o § varia. Beta representa o risco
adicional de uma agdo para um investidor que detém um portfolio diversificado, onde o risco é
definido como a medida em que a acdo sobe e desce em conjunto com o mercado de acdes

agregado (Mitra,2010).

A estimativa do § no modelo do CAPM indica o risco de retorno de uma empresa em relagdo

ao mercado numa perspetiva de obtencao de Cash Flow futuros e ndo historicos.

2.2.5 Custo da Divida

O custo da divida refere-se ao risco que os credores da empresa enfrentam que varia conforme
a probabilidade de ndo serem remunerados, tendo em conta o tipo e condi¢des atuais da

empresa, bem como o setor de atividade da empresa.

Para Fernandez (2017), o custo da divida ¢ aproximadamente equiparado a Yield to Maturity

exigida pelos investidores para instrumentos de divida com risco e maturidade semelhantes.

O custo da divida ¢ a taxa efetiva que uma empresa paga sobre sua divida atual e para determinar
o valor do mesmo deve-se observar o rendimento médio até ao vencimento dos titulos emitidos

pela empresa, caso sejam negociados publicamente, de forma a ter um valor mais preciso.

No entanto, se a empresa ndo for negociada publicamente, ¢ preciso estimar um spread que
representa um risco adicional a taxa de juro sem risco, para a empresa que estamos a avaliar, a

qual esta associado o risco de default.

Para a estimativa da taxa livre de risco, varios autores sugerem o recurso ao rendimento dos
titulos governamentais nomeadamente as emissdes de divida a 10 anos, uma vez que
representam o retorno esperado de um investimento de longo prazo cujo retorno € garantido.
Neste sentido, a bond € a referéncia para uma taxa de juro sem risco, pois € a que apresenta um

menor risco de default.
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Em situacdes em que o risco é superior, devemos estimar um spread que cubra o risco de
default. A forma mais utilizada ¢é através do recurso a agéncias de rating que classificam os
titulos consoante o grau de risco. Segundo Damodaran (2011), para empresas ndo cotadas, o
spread pode ser estimado com base em indicadores financeiros como o indice de cobertura de

juros.

2.2.6  Valor Terminal

Para determinar o valor de uma empresa € necessario calcular o valor terminar, pois ndo ¢é
expectavel que a atividade de uma empresa seja limitada no tempo nem tao pouco seria possivel

estimar um Cash Flow eternamente.

O método mais utilizado para calcular o valor terminal ¢ através do valor da empresa em
perpetuidade quando se verifica estabilizacdo das suas receitas, lucros e crescimentos

(Damodaran, 2011).

Como tal, na avaliagdo de empresas deve-se definir o momento exato onde se calcula o valor
terminal e o periodo em causa deve corresponder ao periodo necessario para atingir uma taxa
de crescimento constante e estimar os fluxos de caixa durante esse periodo, usando o ultimo

periodo como referéncia para um Cash Flow para a perpetuidade com um crescimento estavel.

Como afirmado anteriormente, uma das principais premissas ¢ que a taxa de crescimento
perpétua deve ser inferior a da economia onde a empresa atua e que tem um desenvolvimento

estavel dos lucros, fluxos de caixa livres e dividendos (Levin e Olsson, 2000).

Free Cash Flow;,,
Cost of Capital — Perpetual Growth Rate

Terminal Value, =

23 APV

O APV ¢ um modelo de avaliagdo de empresas que calcula o valor com base em dois
pressupostos: o valor empresa ndo alavancada e valor dos beneficios fiscais resultante da divida

(Koller et al.,2010).

Para Luehrman (1997), este modelo permite uma melhor percecdo sobre as fontes de maior

riqueza dentro da estrutura da empresa. O autor mencionou que a ideia basica por detras do
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APV ¢ a criagdo de valor de cada um dos segmentos o que permite aos gestores uma melhor

identificacdo sobre quais os setores que criam maior riqueza para a empresa.

Damodaran (2002) apresentou a equagdo do APV da seguinte forma:

APV = unlevered firm value + PV of tax benefits

— Expected bankruptcy costs

Consequentemente, o primeiro passo ¢ calcular o valor da empresa desalavancada, isto ¢, num
cenario em que a empresa ndo tem divida na sua estrutura de capital e, posteriormente,

descontar os Cash Flow livres para a empresa a um custo de equity.

FCFF,

value of unlevered firm =
u

Onde o FCFF representa o Cash Flow operacional apds pagamento de impostos para a empresa
e pu o custo do capital proprio desalanvacado, que pode ser calculado através do modelo de

CAPM (Parrino, 2005), conforme explicado acima.

O beneficio fiscal ¢ calculado em fungdo da taxa de imposto que vigora na empresa € permite
diminuir o nivel de remuneracdo dos credores. A taxa de imposto a aplicar ¢ a taxa de imposto
marginal da empresa e ¢ suposto utilizar a mesma ao longo do tempo, onde também assumimos

um nivel constante de divida.

Value of Tax Benefits = (Tax Rate )(Debt)

Por ultimo, € necessario determinar valor dos custos de risco de insolvéncia.

PV of Expected Bankruptcy cost = (Probability of Bankruptcy) ( PV
of Bankruptcy Cost )

Porventura, este serd o calculo mais complexo e subjetivo de executar. A determinacdo da
probabilidade de faléncia pode ser feita através de ratings publicos ou probabilidades

estatisticas.

2.4 Avaliagdo por Multiplos

A avaliagdo por multiplos permite determinar o valor da empresa ao multiplicar indicadores

financeiros de empresas comparaveis (Kaplan et al.,1995).
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Neste método de avaliacdo, podem ser utilizadas vérias rubricas tais como o EBITDA; EBIT;
Resultado Liquido, Receitas, etc. Adicionalmente, para a avaliagdo da empresa por este método,
as empresas comparaveis devem ser semelhantes tanto em Cash Flow como nivel de risco em

relacdo a empresa avaliada.

De acordo com Massari et al. (2016), a avaliagdo por multiplos ¢ uma abordagem que compara
o valor da equity e da empresa com o grupo de pares. Depende essencialmente das mudangas
proporcionais entre o valor da empresa e suas medidas internas; segundo, a expectativa de taxa

de crescimento e o nivel de risco que devem ser constantes ao longo do periodo de avaliacao.
Além disso, os mesmos autores identificaram as seguintes vantagens do uso de multiplos:

1. Eficiéncia na avalia¢do das empresas, pois ¢ uma abordagem simples de utilizar e bastante
mais rapida em comparagdo com uma avalia¢do pelo método DCF.

2. E essencial que os pressupostos sejam bem utilizados.

3. E uma abordagem complementar para obter uma rapida compreensdo da empresa e ajudar

no processo de tomada de decisdo para potencial aquisi¢do da empresa.

Por outro lado, os multiplos sdo demasiado simples, pois concentram-se apenas numa soO
variavel o que originar conclusdes imprecisas tendo em conta a falta de uma visdo global da

empresa.

Koller et al (2010) mencionaram que os investidores devem usar o multiplo correto e
recomendado comecando pelo valor da empresa para o EBITDA em vez do multiplo
amplamente utilizado como o indice Valor da Empresa/Lucro (E/P), uma vez que ndo tem em
conta a estrutura de capital. Depois disso, devem calcular consistentemente o multiplo e

selecionar o correto grupo de pares certo com base no crescimento e ROIC.

Nesse contexto, Damodaran (1994), acrescentou que o objetivo da avaliacdo relativa é avaliar

o valor da empresa a partir de uma comparagao com ativos similares negociados no mercado.

Damodaran (1994) afirma que este método apresenta como vantagens, em compara¢do com o
DCF, ser mais simples, claro, objetivo e menos complexo, uma vez que nao exige tantos

pressupostos.

Damodaran (2011), determinou 4 passos fundamentais para a aplicacdo do método de avaliagdo

por multiplos:

1. Os multiplos devem ser especificados de forma consistente entre as empresas.
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2. E necessario considerar a mesma industria e todo o mercado para comparar esses
multiplos de uma forma fidedigna.

3. Analisar os pressupostos dos multiplos e entender como as mudancas nesses
pressupostos influenciam o indice.

4. Encontrar empresas semelhantes para comparar com a empresa em avaliagao.

3 Visao Global da Industria

A industria de artigos desportivos continua a evoluir e a acompanhar as principais tendéncias
do mercado como a consciencializacdo para um estilo de vida saudavel, preocupacdo pela
eficiéncia dos canais de venda digitais e a sustentabilidade. As principais marcas enfrentam um
grande desafio para se moldarem. Os players da industria necessitam de se adaptarem as cinco
tendéncias de mercado que estardo em vigor em 2022. Relativamente as tendéncias do ano

anterior, as mesmas sdo detalhadamente descritas no anexo II.

Embora a pandemia do COVID-19 continue a afetar varios setores empresariais em todo o
mundo, o setor de artigos desportivos conseguiu recuperar os niveis de crescimento que se

verificavam antes do inicio da COVID-19.

Durante 2020, as principais empresas concentraram os seus esforcos em trés tendéncias
fundamentais: mudangas do perfil consumidor, transi¢do digital e disrupg¢des do setor. No ano
de 2021, essas tendéncias mantiveram-se e incrementaram a sua influéncia na dindmica deste

setor.

Com o teletrabalho ainda em vigor em grande parte das empresas, o athleisure ganhou ainda
mais representantes, refletindo novas preferéncias em relagdo ao vestuario, nomeadamente,
para um estilo mais desportivo e casual durante o dia. O aumento da preocupagdo para a adogéo

de um estilo vida saudavel deu uma maior abertura para a pratica de atividade fisica.

O e-commerce ganhou preponderancia, com grande parte dos consumidores a recorrerem ao
online para fazerem as suas compras mesmo com o levantamento das restricdes impostas

anteriormente pelo contexto pandémico.

Também a pratica desportiva auxiliada por meios de comunicagdo digital também ganhou

popularidade no ano de 2021. Entretanto, a sustentabilidade ¢ uma das principais preocupacoes
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da comunicada, com a Conferéncia das Altera¢cdes Climaticas COP26 a responsabilizarem as

empresas no sentido de aumentarem os seus esfor¢os para atingir a meta da descarbonizagao.

No inicio da pandemia, as empresas de artigos esportivos, salvo algumas excecdes, tiveram

uma queda significativa nas receitas e margens conforme ilustrado na imagem abaixo.

Antes da pandemia, a maioria das empresas deste setor apresentavam um lucro antes de juros e
impostos (EBIT) entre 8 a 15%, bem como um crescimento de vendas entre 5 a 10% nas vendas

anuais.

Em 2020, algumas empresas conseguiram bons resultados com margens e crescimento de
vendas em mais de 15% e a maioria das empresas de artigos desportivos geraram lucros acima

da média global conforme ilustrado na figura.

Figura 1 Crescimento EBIT e vendas da Nike entre 2015 — 2020
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Fonte: McKinsey&Company (2022) Sporting goods 2022: The new normal is here

Em 2021, o setor de artigos desportivos retomou niveis de vendas pré-COVID-19,
impulsionadas pelo mercado da China (crescimento de 23% face ao ano 2020) e dos Estados
Unidos (15%). No geral, o crescimento anual de 14% em 2021 serd mais que o dobro da taxa

média de crescimento anual (CAGR) entre 2015 e 2019 (5%)

No inicio de 2022, existia a expectativa de manutencao das mesmas tendéncias observadas no

ano anterior, apesar de alguma incerteza causada por novas variantes virais, como Omicron, e
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restrigdes reforgadas. As projecdes futuras indicam que o mercado global de roupas desportivas

registara um crescimento entre de 8 a 10% por ano até 2025 como ilustrado na figura.

Figura 2 - Espectativa de crescimento de mercado até 2025
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Fonte: McKinsey&Company (2022) Sporting goods 2022: The new normal is here

No estudo publicado pela McKinsey, foram identificados 5 topicos que terdo impacto no setor

dos artigos desportivos:

1. Utilizagdo dos meios digitais para a pratica de atividade fisica;
2. o crescimento do e-commerce;

3. o aumento da preocupacao da sustentabilidade;

4. Reestruturagdo dos canais de distribuicao:

5. Estratégia de novos canais de distribuicao.

Nenhuma das tendéncias ¢ novidade, mas ganharam bastante relevancia desde o inicio da
pandemia onde as principais empresas deste setor que t€m apostado nestas tendéncias criaram

uma vantagem competitiva e potenciaram os seus resultados.

Face a esta realidade, as empresas deverdo ter de se adaptar e apresentar estratégias para

corresponderem positivamente a estas tendéncias.
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Figura 3 - As 5 tendéncias da industria

Five key trends are set to shape the sporting-goods industry in 2022.
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Perfil do consumidor. Os consumidores continuardo com a consciencializacdo para a adogdo
de um estilo de vida saudavel e uma maior procura pelo uso da via digital em detrimento dos
canais convencionais. O estudo realizado pela McKinsey reporta que os consumidores com
perfil etario mais jovem do mercado da China, Estados Unidos e India identificam o setor dos

artigos desportivos como uma das suas preferéncias de consumo.

Marketing Digital. as principais empresas t€ém privilegiado na sua comunicagdo o recurso a
influencers e comunidades digitais de modo a promover uma relagdo mais estreita e direta para
com os consumidores. O ano de 2021 mostrou que as empresas que seguiram esta linha
estratégica foram bem sucedidas, uma vez que aumentaram significativamente os seus lucros e
engagement com o perfil dos consumidores, desde o website da empresa até as apps digitais e
lojas fisicas, utilizando os dados armazenados para o estudo de desenvolvimento de produtos ¢
planos estratégicos para captago e retengdo de procura. Verificou-se na Asia uma consolidagio
do uso do livestreaming como ferramenta de promogao e venda de produtos, onde se espera que
outros mercados geograficos sigam a mesma tendéncia. Alguns players neste setor tentam
estabelecerem-se no setor metaverse, porém existe uma incerteza em relacdo ao impacto que

esta area pode trazer ao setor.

Sustentabilidade. A pandemia e a COP26 ajudaram a acelerar a sensibilizacdo da populagéo
mundial para a sustentabilidade, motivando as empresas a reinventarem-se e inovarem desde o
desenvolvimento dos produtos até a sua venda de uma forma mais sustentavel. A medida que
as expectativas dos consumidores nesta area aumentam, a exigéncia para as empresas se

diferenciarem e adaptarem também estd a aumentar rapidamente. As grandes empresas da
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industria irdo focar-se ainda mais em materiais sustentaveis, modelos de negocios circulares e

ajudar os consumidores a fazer escolhas que correspondem aos seus valores.

Omnichannel. 2021 reforgou a importancia do e-commerce, mesmo com a reabertura das lojas
conforme ilustrado na figura 4. Os principais p/ayers da indUstria aumentaram a presenga online
¢ a venda direta ao consumidor tornou-se mais eficiente. A expectativa de mercado ¢ a que as
marcas devem apostar num regime hibrido com uma oferta omnichannel, tentando melhorar a
experiéncia do cliente nas lojas fisicas. O abandono das lojas tradicionais poderia significar a
entrada de outras marcas mais pequenas, criando uma vantagem competitiva para as mesmas

com o ganho de visibilidade.

Figura 4 - Influéncia do e-commerce

Digital penetration in sports apparel has sustained at about 45 percent over
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Fonte: McKinsey&Company (2022) Sporting goods 2022: The new normal is here

Eficiéncia das cadeias de abastecimento. As cadeias logisticas estdo a ser negativamente
impactadas com as oscilagdes da procura, problemas na producdo, aumento dos custos das
matérias primas e do transporte. Porém, os consumidores mantém a exigéncia de um servigo de
entrega rapido e conveniente. Os principais players necessitam de desenvolver novas
estratégias de planeamento logistico que permitam satisfazer as necessidades da procura e

estarem melhor preparados para um futuro incerto.
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4 Visao Global da Empresa

A Nike Inc. é uma empresa multinacional americana, fundada em 1967 e sediada em Oregon,
Estados Unidos da América. A Nike ¢ negociada na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e
a sua atividade principal é o design, desenvolvimento, marketing e venda de calgados

desportivos, vestuario, equipamentos, acessorios € servigos.

E a empresa lider mundial no setor de calgado desportivo e vestudrio. A empresa tem
aproximadamente 76.700 funcionarios em todo o mundo e vende os seus produtos numa Otica

omnichannel através da venda por lojas fisicas como canais digitais.
O seu portfolio ¢ composto pelas marcas NIKE, Jordan, Hurley e Converse.

4.1 Principais Marcas

A NIKE ¢ a marca principal que projeta e promove a venda de calgados e roupas desportivas
principalmente para uso desportivo, embora uma grande percentagem dos produtos ¢ utilizada

para fins de lazer e circunstancias informais.

Relativamente a atividades desportivas, a Nike desenvolve e promove sapatos e roupas para
atividades ao ar livre tais como golfe, ténis, basebol, futebol, voleibol, ciclismo, torcida, luta

livre, atividades aquaticas, caminhadas, entres outros usos desportivos.

Também desenvolve e promove equipamentos de performance que inclui bolas desportivas,
patins, oOculos, luvas, bastdes e outros equipamentos necessarios para a pratica de varias

modalidades desportivas, bem como, acessorios como relogios e outros aparelhos eletronicos.

A Jordan Brand também projeta e promove a venda de artigos de vestuario e calcado
desportivo com maior foco no basquetebol. As vendas da Jordan Brand estdo incluidas nos

segmentos de atuagdo geografica da marca Nike.

A Converse ¢ uma marca mais direcionada para o calgado apesar de também vender vestuario.

As suas receitas sdo registadas individualmente.

A Hurley International LLC ¢ outra subsidiaria da empresa Nike, com sede em California, e
¢ responsavel por desenvolver e distribuir uma linha de vestuario desportivo direcionados
essencialmente roupas para o surf, skate e snowboard, bem como roupas e calgado casual para
uma procura de faixa etdria mais jovem. As vendas da Hurley sdo registadas dentro dos

resultados da América do Norte.
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4.2 Unidades de Negocio

A gama de produtos da marca Nike ¢ composta por seis categorias principais: Running, Nike

Basketball, a marca Jordan, Football, Training ¢ Sportswear.

Embora a empresa Nike esteja caraterizada pelas categorias referidas acima, o seu relatorio de
contas reporta as suas receitas através das principais linhas de produtos: Calgado, Vestudrio e
Equipamentos, que contribuiram respetivamente, no ano fiscal de 2022, com 66%, 30% e 4%

respetivamente para o total de receitas da Nike.

Cal¢ado — Em 2022, as receitas referentes ao Calgado subiram 4% impulsionadas pelo
crescimento no NIKE Direct, parcialmente compensado por um declinio da atividade grossista
onde estdo os estdo envolvidos os fornecedores na cadeia de valor. O volume de vendas
unitarias de calgados desceu cerca de 3%, no entanto, o prego médio unitirio subiu
aproximadamente 7 pontos percentuais. A utilizagdo do canal de venda Nike Direct, teve um
impacto positivo no crescimento de receitas, uma vez que se realizaram as vendas com maior

preco de venda médio unitario e margem.

Vestuario — As receitas de vestuario da marca Nike aumentaram 6% no ano fiscal de 2022,
impulsionadas principalmente pelo crescimento de procura do género masculino. As vendas
unitarias de vestudrio permaneceram estaveis relativamente ao ano fiscal anterior e o preco de
venda médio por unidade subiu também pelas vendas efetuadas através do canal de venda Nike

Direct.

Equipamentos — O relatorio anual da Nike referente ao ano fiscal de 2022, reporta um aumento
de receitas por parte da linha de equipamentos em aproximadamente 18%, embora nao

clarifique quanto a principal ou razdo do crescimento destas receitas.

Figura 5 - Receitas por categoria
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Fonte: Relatério de Contas da Nike 2022
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4.3 Unidades Geograficas

Os resultados da Nike sdo segmentados pela localizagdo geografica onde se desenvolve o

negocio da empresa.

Os segmentos geograficos da marca Nike sdo: América do Norte; Europa, Médio Oriente e
Africa (EMEA); China; Asia-Pacifico e América Latina (APLA). As operagdes da Nike Direct

sdo geridas dentro de cada segmento geografico.

Figura 6 - Receitas por segmento geografico
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Fonte: Relatorio de Contas da Nike 2022

América do Norte — E o segmento geografico com maior peso nas receitas da Nike, com uma
representacdo de cerca de 41% da receita total. Comparativamente com o ano anterior registou

um aumento de 7%.

Figura 7 - Receitas da Nike na Regido da América do Norte

% CHANGE % CHANGE
EXCLUDING EXCLUDING
CURRENCY CURRENCY
(Dollars in millions) FISCAL 2022 FISCAL2021 % CHANGE  CHANGES FISCAL2020 % CHANGE  CHANGES
Revenues by:
Footwear $ 122228 $ 11,644 5% 5% $ 9,329 25% 25%
Apparel 5,492 5,028 9% 9% 4,639 8% 8%
Equipment 633 507 25% 25% 516 2% -2%
TOTAL REVENUES $ 18,353 $§ 17,179 7% 7% $ 14,484 19% 19%
Revenues by:
Sales to Wholesale Customers $ 9621 § 10,186 -6% 6% $ 9,371 9% 9%
Sales through NIKE Direct 8,732 6,993 25% 25% 5,113 37% 37%
TOTAL REVENUES $ 18,353 § 17,179 7% 7% $ 14,484 19% 19%
EARNINGS BEFORE INTEREST
AND TAXES $ 5114 $§ 5,089 0% $ 2,899 76%

Fonte: Relatorio de Contas da Nike 2022
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EMEA — A seguir a América do Norte, é a regido com maior peso nas receitas da marca Nike,

com 28% da receita total. Face ao ano anterior, registou um crescimento de 9%.

Figura 8 - Receitas da Nike na regido EMEA

% CHANGE % CHANGE
EXCLUDING EXCLUDING
CURRENCY CURRENCY
(Dollars in millions) FISCAL 2022 FISCAL2021 % CHANGE  CHANGES FISCAL2020 % CHANGE  CHANGES
Revenues by:
Footwear $ 738 $ 6,970 6% 9% $ 5,892 18% 13%
Apparel 4,527 3,996 13% 16% 3,053 31% 25%
Equipment 564 490 15% 17% 402 22% 19%
TOTAL REVENUES $ 12,479 $ 11,456 9% 12% $ 9,347 23% 17%
Revenues by:
Sales to Wholesale Customers $ 8377 $§ 7812 7% 10% $ 6,574 19% 14%
Sales through NIKE Direct 4,102 3,644 13% 15% 2,773 31% 25%
TOTAL REVENUES $ 12479 $ 11,456 9% 12% $ 9,347 23% 17%
EARNINGS BEFORE INTEREST
AND TAXES $ 3293 $§ 2435 35% $ 1,541 58%

Fonte: Relatério de Contas da Nike 2022

China — E a terceira regido que mais contribuiu com receitas para a marca Nike, no entanto, foi

0 unico segmento geografico a registar quebra das receitas em comparagdo com o ano anterior.

A diminui¢do das receitas reflete o impacto negativo da atual turbuléncia das cadeias de

abastecimento, restricdes governamentais devido ao COVID-19, bem como a dinamica do

mercado. As receitas referentes a roupa desportiva foi a que que registou a quebra mais

acentuada em aproximadamente 17%.

Figura 9 - Receitas da Nike na regido da China

% CHANGE % CHANGE
EXCLUDING EXCLUDING
CURRENCY CURRENCY
(Dollars in millions) FISCAL 2022 FISCAL2021 % CHANGE  CHANGES FISCAL2020 % CHANGE  CHANGES
Revenues by:
Footwear $ 5416 $§ 5748 -6% -10% $ 4,635 24% 19%
Apparel 1,938 2,347 -17% -21% 1,896 24% 19%
Equipment 193 195 -1% -6% 148 32% 26%
TOTAL REVENUES $ 7,547 $ 8,290 -9% -13% $ 6,679 24% 19%
Revenues by:
Sales to Wholesale Customers $ 4081 $ 4513 -10% -14% $ 3,803 19% 14%
Sales through NIKE Direct 3,466 3,777 -8% -12% 2,876 31% 26%
TOTAL REVENUES $ 7,547 $ 8,290 -9% -13% $ 6,679 24% 19%
EARNINGS BEFORE INTEREST
AND TAXES $ 2365 $ 3,243 -27% $ 2490 30%

Fonte: Relatério de Contas da Nike 2022
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APLA — E a regiio com a menor contribuigdo para o total de receitas da empresa, representando
14% da receita total e registou um crescimento de 11% no ano fiscal de 2022, impulsionado

pelo crescimento em todas as principais categorias, liderado pela linha de roupa desportiva.

Figura 10 - Receitas da Nike na regido APLA

% CHANGE % CHANGE
EXCLUDING EXCLUDING
CURRENCY CURRENCY
(Dollars in millions) FISCAL 2022 FISCAL 2021 % CHANGE  CHANGES FISCAL2020 % CHANGE  CHANGES
Revenues by:
Footwear $ 4111 § 3,659 12% 17% $ 3,449 6% 8%
Apparel 1,610 1,494 8% 12% 1,365 9% 10%
Equipment 234 190 23% 28% 214 -11% -9%
TOTAL REVENUES $ 5955 $ 5,343 1% 16% $ 5,028 6% 8%
Revenues by:
Sales to Wholesale Customers $ 3529 § 3,387 4% 8% $ 3,408 -1% 2%
Sales through NIKE Direct J 2,426 1,956 24% 30% 1,620 21% 22%
TOTAL REVENUES $ 5955 $§ 5,343 1% 16% $ 5,028 6% 8%
EARNINGS BEFORE INTEREST
AND TAXES $ 189 $ 1,530 24% $ 1,184 29%

Fonte: Relatério de Contas da Nike 2022

Em suma, os resultados financeiros por cada segmento geografico tém sido estaveis ao longo

do tempo relativamente ao seu peso sobre o total de receitas conforme ilustrado na figura

abaixo.
Tabela 1 - Receitas da Nike por segmento geografico 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
North America 43% 43% 41% 41% 41%
Europe, Middle East & Africa 27% 26% 26% 27% 28%
Greater China 15% 17% 19% 20% 17%
Asia Pacific & Latin America 15% 14% 14% 13% 13%
Global Brand Divisions 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Elaboragao Propria

4.4 Resultados Financeiros do ano 2022

A Nike, Inc no ano fiscal de 2022 alcangou receitas record de 46,7 bilides $, que aumentaram
5% impulsionado pelo crescimento de receitas nas regides EMEA, América do Norte e APLA

que compensaram a quebra de receitas na China.

A marca NIKE, que representa mais de 90% das receitas da NIKE, Inc. também aumentou as
receitas em 5% em comparagdo com o ano fiscal de 2021. A plataforma digital NIKE Direct

cresceu as suas receitas em 14% justificado pelo aumento de 18% na NIKE Brand Digital, em
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todos os segmentos geograficos com excecdo para a China. Atualmente, as receitas obtidas pela

Nike Direct representam 42% do total de faturacao.

Figura 11 - Receitas da Nike Wholease vs
Nike Direct

KQ0
JO /0

Wholesale o

| NIKE
i Direct

Fonte: Relatério de Contas da Nike 2022

Relativamente ao segmento business to business (B2B), onde sdo feitas encomendas por
fornecedores em quantidades maiores, as receitas diminuiram cerca de 1% sobretudo devido ao

impacto negativo da quebra na América do Norte e China.

As receitas da Converse aumentaram 6% essencialmente devido ao crescimento de vendas

online que verificou um crescimento de receitas na ordem dos dois digitos.

O EBIT permaneceu estavel no ano fiscal de 2022, uma vez que as receitas mais altas, bem
como o aumento da margem bruta foram compensadas por maiores despesas de vendas e

administrativas.

A margem bruta da NIKE Inc. aumentou 120 pontos-base justificado pelo aumento do prego
médio de venda na plataforma NIKE Direct e mudancgas favoraveis na conversdo cambial. No
entanto, os custos logisticos elevados e de obsolescéncia também aumentaram em particular na

China no ultimo trimestre.

E possivel que a margem operacional possa ser impactada negativamente no primeiro trimestre
de 2023 causado pelas agdes de promogao de produtos sazonais que podem nao ser entregues
devido a combinacdo do fecho temporario de algumas fabricas e constrangimentos nas cadeias
logisticas que provocam um grande atraso. Para mitigar este efeito, a empresa compromete-se
em recorrer ao seu inventario de forma a cumprir com as metas financeiras e operacionais como

estratégia de curto prazo.
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As despesas de vendas e administrativas aumentaram devido a maiores despesas operacionais

e de marketing.

As despesas gerais operacionais aumentaram principalmente devido a maiores investimentos
estratégicos em tecnologia, bem como aumentos nas despesas relacionadas a salarios e custos

variaveis do NIKE Direct.

Figura 12 - Dados das Despesas da Nike registadas na Demonstracéo de Resultados

(Dollars in millions) FISCAL2022  FISCAL 2021 % CHANGE  FISCAL 2020 % CHANGE
Demand creation expense'” $ 3850 $ 3114 24% $ 3,592 -13%
Operating overhead expense 10,954 9,911 11% 9,534 4%
Total selling and administrative expense $ 14804 $ 13,025 14% $ 13,126 1%

% of revenues 31.7% 29.2% 250 bps 35.1% (590) bps

Fonte: Relatorio de Contas da Nike 2022

O aumento destas despesas esta relacionado com a reestruturagdo no ano anterior, em que a
empresa anunciou uma estratégia com foco na venda direta ao consumidor através dos canais
digitais.

Em 2021, a Nike implementou a estratégia DTC para otimizar a relacdo com os seus clientes e

para tal, teve a necessidade de uma restruturacio interna o que motivou custos elevados devido

a rescisdes contratuais, algo que ndo se verificou com o mesmo nivel em 2022,

A despesa relacionada com o marketing aumentou principalmente devido a normalizacdo de
custos em relag@o as campanhas da marca e investimentos continuos em marketing digital para

dar suporte ao crescimento da procura por canais digitais.

Os custos relacionados com marketing consistem em custos de publicidade e promogéao,
incluindo custos de contratos de patrocinio, produtos complementares, publicidade na televisdo,
digital e impressa, bem como custos de media, eventos de marca e apresentacdo de marca de

retalho.
O ROIC desceu de 48,8% para 46,5%.

As sangdes econdmicas impostas a Russia durante o Ultimo trimestre impactaram
negativamente os negocios locais, bem como a valorizacdo do rublo e risco cambial inerente.
Consequentemente, a Nike desconsolidou a sua entidade legal russa, cujas receitas liquidas

eram inferiores a um por cento das receitas liquidas consolidadas no ano fiscal de 2021. Apds
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o ano fiscal de 2022, a empresa Nike Inc. decidiu abandonar o mercado russo em virtude do

conflito existente no Leste Europeu.

Embora o mercado cambial permaneca volatil, em parte devido a dindmica geopolitica que
levou ao valor do délar americano mais forte, mantém-se a expectativa de haver oportunidades

para impulsionar o crescimento de receitas e lucros futuros.

Desta forma, a empresa esta focada em gerir os seus negocios de forma e mitigar os riscos do
mercado financeiro de forma a atingir as metas financeiras a longo prazo ao executar as

estratégias operacionais descritas acima.

Tanto a analise SWOT como as 5 forgas de Porter sdo melhor descritas e analisadas nos anos

III e IV respetivamente.

4.5 Estrutura Societaria

No que diz respeito a estrutura acionista, no Relatorio de Contas do ano fiscal de 2022, ¢
possivel verificar que a Nike tem 1.578.000.000 de shares outstanding e negoceia na New

York Stock Exchange.
As agoes da Nike, Inc sdo divididas em duas classes: Classe B e Classe A.

As acdes classe B sdo negociadas na New York Stock Exchange e a data de 31 de maio de 2022
compreendiam 1,273 mil milhdes de ac¢des, onde cada acionista tem direito a um voto nas

assembleias anuais e elege trés diretores.

As agdes classe A ndo sdo negociadas publicamente, mas cada ag@o pode ser conversivel numa
acdo das acdes classe B. As acdes classe A compreendiam 305 milhdes de agdes e cada acionista

tem direito a um voto nas assembleias anuais e elege sete diretores.

Grande parte das agdes da Nike sdo detidas por empresas conforme descrito na figura abaixo.
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Figura 13 - Principais acionistas da Nike

SHARES BENEFICIALLY PERCENT OF
TITLE OF CLASS OWNED" CLASS®
Sojitz Corporation of America Preferred 300,000 100.0%

1211 S.W. 5th Ave, Pacwest Center, Ste. 2220,
Portland, OR 97204

Philip H. Knight Class A 21,404,487
One Bowerman Drive, Beaverton, OR 97005

C

7.0%

Class B 34,740,174 © 2.7%
Swoosh, LLC 5 Class A 233,500,000 " 76.6%
Hill

22990 NW Bennett Street, Hillsboro, OR 97124 Class B 233.500,000 15.6%
Travis A. Knight 2009 Irrevocable Trust Il Class A 41,006,369 " 13.5%
22 NW B tt Street, Hill , OR 97124

990 ennett Street, Hillsboro, OR 9 Class B 41,006,369 1 31%
The Vanguard Group
100 Vanguard Blvd., Malvern, PA 19355 Class B 106,359,777 2 8.3% "2
BlackRock, Inc.
55 East 52nd Street, New York, NY 10055 Class B 89,983,773 (3 7.0% ¥
All directors and executive officers as a group (16 persons) Class B 5,612,297 @15 0.4%

Fonte: Relatério de Contas da Nike 2022

Em junho de 2022, o Conselho de Administracdo da Nike autorizou um programa de quatro
anos para a recompra de agdes Classe B em 18 bilides § que subsituara o programa de recompra
autorizado em 2018. Este novo programa nao obriga a empresa a adquirir qualquer quantidade

especifica de agdes ordinarias.

4.6 Performance Bolsista

O grafico a seguir, retirado a partir do Relatorio de Contas da Nike, demonstra uma comparagao,
ao longo de cinco anos, dos retornos totais acumulados para as ac¢des classe B da NIKE; do
indice de A¢des Standard & Poor's 500; do indice Dow Jones U.S. Footwear Index e do indice

da Standard & Poor's Vestuario, Acessorios e indice de Bens de Luxo.

Conforme mencionado no relatorio de contas da Nike, o grafico assume um investimento de $
100 em 31 de maio de 2017, em cada um dos indices e agoes da Nike. Cada um dos indices

pressupoe que todos os dividendos foram reinvestidos no dia da emissao.
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Figura 14 - Performance Bolsista

/\\/\

Fonte: Relatorio de Contas da Nike 2022

Os indices ndo abrangem todos os concorrentes da Nike, nem todas as categorias de produtos e

linhas de negocios em qual a empresa estd envolvida.

O desempenho das agdes mostrado no grafico de desempenho acima nio ¢ necessariamente
indicativo do desempenho futuro, mas evidencia o comportamento historico entre a

performance das agdes da Nike em comparag@o com os restantes indices.

4.7 Estrutura de Endividamento

A Nike aumentou substancialmente o seu nivel de endividamento em 2020 com a emissao de 4
bonds com diferentes maturidades num valor total 5 mil milhdes de USD. O objetivo da emissao

de divida foi poder financiar a Nike na estratégia DTC.
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Figura 15 - Total de divida da Nike 2017-2022

Nike Inc., total debt (carrying amount)

10,000
8,000
6,000

4,000

US$ in millions

2,000

May 31, 2017 May 31, 2018 May 31, 2019 May 31, 2020 May 31, 2021 May 31, 2022

Il Total short-term borrowings and long-term debt (carrying amount)

Fonte: www.stock-analysis-on.net!

No ano fiscal de 2022, a Nike regista a emissdo de 10 bonds, sendo que uma delas é short term
enquanto as restantes tém uma maturidade superior a 1 ano. A figura que se segue abaixo foi
retirada a partir do relatorio anual da Nike onde resume toda a informagao relativamente a
estrutura de divida longo prazo da Nike. No anexo V, estdo identificados os 10 principais

acionistas da Nike.

Figura 16 - Estrutura de divida longo prazo da Nike

heduled Maturity (Dollars in millions) ORIGINAL PRINCIPAL INTEREST RATE INTEREST PAYMENTS
Corporate Term Debt:"®
May 1, 2023 $ 500 2.25% Semi-Annually
March 27, 2025 1,000 2.40 % Semi-Annually
November 1, 2026 1,000 2.38 % Semi-Annually
March 27, 2027 1,000 2.75 % Semi-Annually
March 27, 2030 1,500 2.85% Semi-Annually
March 27, 2040 1,000 3.25 % Semi-Annually
May 1, 2043 500 3.63 % Semi-Annually
November 1, 2045 1,000 3.88 % Semi-Annually
November 1, 2046 500 3.38 % Semi-Annually
March 27, 2050 1,500 3.38 % Semi-Annually
Total

Less Current Portion of Long-Term Debt
TOTAL LONG-TERM DEBT

Fonte: Relatorio de Contas da Nike 2022

Para efeitos de estimativa da relagdo entre peso da divida e equity, a mesma deve ser feita a

valores de mercado e ndo contabilisticos. Como tal, foi possivel extrair a partir da base de dados

! www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Nike-Inc/Analysis/Debt
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da Thomson Reuters as Yield to Maturity das varias obrigacdes emitidas e precos de mercado.
Desta forma, foi possivel calcular o valor de mercado da divida ndo contabilizando para este

efeito a divida de curto prazo.

Tabela 2 - Valor de mercado da divida da Nike

Issue Date Maturity Date Issued Amount Coupon Coupon Class Yield Last Price MV Debt
27/03/2020 27/03/2025 1 000 000 000 2,40% Fixed Coupon 4,51% 95,12 951 197 000
21/10/2016 01/11/2026 1000 000 000 2,38% Fixed Coupon 4,47% 92,27 922 736 000
27/03/2020 27/03/2027 1000 000 000 2,75% Fixed Coupon 4,54% 92,82 928 151 000
27/03/2020 27/03/2030 1500 000 000 2,85% Fixed Coupon 4,75% 88,14 1322 046 000
27/03/2020 27/03/2040 1000 000 000 3,25% Fixed Coupon 5,09% 78,87 788 667 000
26/04/2013 01/05/2043 500 000 000 3,63% Fixed Coupon 5,15% 80,76 403 777 000
29/10/2015 01/11/2045 1000 000 000 3,88% Fixed Coupon 5,10% 83,44 834 435 000
21/10/2016 01/11/2046 500 000 000 3,38% Fixed Coupon 4,99% 77,53 387 655 500
27/03/2020 27/03/2050 1500 000 000 3,38% Fixed Coupon 4,96% 76,40 1146 022 500
Total 9 000 000 000 7 684 687 000

Fonte: Elaboragao propria

Desta forma, o valor de mercado da divida ¢ cerca de 7,7 milhdes de USD e representa

aproximadamente 33% da estrutura societaria.

Adicionalmente, a Nike no dia 11 de marco de 2022 obteve uma aprovagdo de crédito em cerca
de 3 bilides $, dos quais 1 bilido § com vencimento num ano e os restantes 2 bilides $ com
maturidade de 5 anos. Tem sido recorrente a empresa obter a aprovagdo de linhas de crédito
nestes valores. No entanto segundo o relatorio anual, a empresa nao utilizou nenhum montante
deste valor e também ndo tem a intencdo de recorrer ao mesmo. Por esta razdo, ndo considerei

este montante para o calculo do valor de mercado da divida.

5 Metodologia de Avaliacao

Ap0s analisar a industria dos artigos desportivos e as principais caracteristicas da Nike neste

contexto, ¢ agora possivel definir a melhor metodologia de avaliacdo para esta empresa.

A metodologia aplicada foi a dos Cash Flow descontados uma vez que € necessario incorporar
durante o periodo explicito o forecast de algumas rubricas de nivel de incerteza relevante, tais
como o crescimento das receitas futuras dado o contexto atual e estabiliza¢do da estrutura de

capital.
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Dado o elevado grau de estabilidade dos resultados financeiros da Nike, utilizou-se o periodo
explicito de cinco anos, mas descontando o periodo de quatro anos (entre 2023 e 2026) para

obter o valor presente do FCFF.

5.1  Pressupostos de Avaliagdo

Neste capitulo irei descrever o raciocinio aplicado aos pressupostos utilizados a partir das varias
rubricas que constam nas demonstra¢des financeiras e que serviram de base a avaliagdo

desenvolvida através do método DCF.

5.1.1 Receitas

Como descrito anteriormente nos capitulos 3 e 4, as receitas da Nike tém vindo a aumentar por
um lado fruto de uma mudanca de habitos de consumo da populacdo mundial através da
implementacdo de um estilo de vida mais saudavel que tém contribuido favoravelmente para o
crescimento da industria e por outro lado o facto de a Nike adaptar-se as novas exigéncias do
mercado, nomeadamente através de um investimento em tecnologia que contribuisse para que

a Nike criasse uma vantagem competitiva e ganhar quota de mercado.

Tendo em conta o descrito acima, considerei trés fatores que potencialmente explicam o
crescimento de receitas da Nike: crescimento do PIB mundial; crescimento da industria e

crescimento da quota de mercado.

Sabendo que o consumo varia proé ciclicamente que o crescimento do PIB mundial, explorei a
potencial relagdo entre este indicador e as receitas da Nike. Para tal, analisei estatisticamente
estes dois indicadores através da regressdao linear entre 2000 e 2020, tendo como variavel

explicativa as taxas de crescimento do PIB mundial.

A regressao indica-nos que o coeficiente de correlacdo entre as duas variaveis ¢ relativamente
elevado (0,60), a variavel independente (GDP World [%]) ¢ estatisticamente significativa (p-
value 0,002858745).
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Figura 17 - Regressdo linear das receitas da Nike tendo o PIB como variavel explicativa

SUMARIO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R miltiplo 0,60491745
Quadrado de R 0,365925121
Quadrado de R ajustado  0,334221377
Erro-padrdo 0,043542322
Observagdes 22
ANOVA
gl SO MQ F F de significancia
Regressdo 1 0,021882899 0,021883 11,54202 0,002858745
Residual 20 0,037918677 0,001896
Total 21 0,059801576

Coeficientes Erro-padrdo  Statt  valor P 95% inferior 95% superior  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interceptar 0,022074226  0,019160285 1,152082 0,262873 -0,017893427 0,06204188 -0,017893427 0,06204188
GDP World 1,614383859  0,475188553 3,397354 0,002859 0,623157907 2,605609811 0,623157907 2,605609811

Fonte: Elaboragao Propria

Os dados estatisticos obtidos para além de indicar que estas duas variaveis estdo correlacionadas
positivamente, referem que 36% da variacdo das receitas da Nike sdo explicadas pelo

crescimento do PIB mundial.

Face ao exposto acima, considerei a seguinte formula para estimar o crescimento de receitas da

Nike:

Variagdo de receitas = 35% g PIB mundial + 50% g industria + 15% g quota de mercado

PIB Mundial — Para as projec¢des do crescimento do PIB mundial, utilizei como fonte os dados

disponibilizados pelo FMI até 2027.

Crescimento da Industria — Tal como descrito na sec¢do 4, a McKinsey refere que a industria

onde se inclui a Nike podera crescer entre 8% a 10% até 2025. Tendo em conta as circunstancias
atuais, tais como, o conflito internacional no Leste Europeu, inflacdo, perturbacdo das cadeias
logisticas e a politica COVID zero que se verifica atualmente na China faz com que seja mais
prudente na estimativa do crescimento dada a grande incerteza e o potencial de impacto
negativos dos triggers mencionados, pelo que desta forma opto pelos 8% de crescimento da

industria até 2026 e 6% em 2027 refletindo alguma desaceleracdo.

Crescimento de Quota de Mercado — Conforme ilustrado na figura abaixo, a Nike vem sendo

lider de mercado nos altimos 10 anos.
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Figura 18 - Sportswear Market Share

Sportswear Market Share

Source: Company Data. Khaveen lnvesmnents
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MNike WAdidas @Under Armour “Puma ®LiNing WANTA WASICS #Lululemon

Fonte: Company Data Khaveen Investments

Tal como descrito anteriormente, a Nike tem se adaptado as novas exigéncias do mercado
gragas ao investimento na sua estratégia Direct to Consumer (DCT), uma vez que o e-commerce
tem aumentado a sua procura desde o inicio da pandemia. Como tal, considerei um aumento de

2% de quota de mercado até 2027.

Tabela 3 - Forecast das receitas da Nike

2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F 2026 F 2027
Revenues $36397 $39117 $37403 $44536 $46710 $49193 $51824 $54597 $57518 $ 60300
Forecasted Growth GDP World 2,9% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3%
Forecasted Growth Industry 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 6,0%
Forecasted Growth Market Share 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Forecasted Growth Revenues 5,3% 5,5% 5,5% 5,5% 4,5%

Fonte: Elaboragao Propria

Conforme apresentado na tabela acima, a formula desenhada para estimar o crescimento de

receitas da Nike resultou em crescimentos acima dos 5%.

5.1.2  Gross Margin

Um dos pilares da estratégia DTC implementada pela Nike passa por aumentar as margens
brutas em conjunto com o aumento de quota de mercado e crescimento da procura. Como
referido acima na descri¢do dos resultados da Nike, o ano fiscal de 2022 registou um aumento
de receitas online em cerca de 18% em comparagdo com o ano anterior € com margens

operacionais superiores por este canal de vendas.
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Figura 19 - Receitas da Nike por categoria, canal de venda e segmento geografico

YEAR ENDED MAY 31, 2022

EUROPE, ASIA
MIDDLE PACIFIC&  GLOBAL TOTAL
NORTH EAST &  GREATER LATIN BRAND NIKE TOTAL
(Dollars in millions) AMERICA  AFRICA CHINA  AMERICA DIVISIONS  BRAND CONVERSE CORPORATE NIKE, INC.
Revenues by:
Footwear $12,228 § 7,388 § 5416 § 4,111 § — $29,143 § 2,094 § — $31,237
Apparel 5,492 4,527 1,938 1,610 — 13,567 103 — 13,670
Equipment 633 564 193 234 — 1,624 26 — 1,650
Other — — — — 102 102 123 (72) 153
TOTAL REVENUES $ 18,353 $12,479 $ 7,547 $ 5955 $§ 102 $44,436 $ 2,346 $ (72) $ 46,710
Revenues by:
Sales to Wholesale
Customers $ 9621 § 8377 $ 4,081 § 3529 § — $25608 $ 1292 § — $ 26,900
Sales through Direct to
Consumer 8,732 4,102 3,466 2,426 — 18,726 931 — 19,657
Other — — — — 102 102 123 (72) 153
TOTAL REVENUES $18,353 $12,479 § 7,547 $ 5955 $§ 102 $44,436 $ 2346 $ (72) $ 46,710

Fonte: Relatorio de Contas da Nike

Ao explorar os relatorios anuais da Nike ao longo dos anos, verifico que de 2016 até 2019, a
Nike apresentava em média 45% de margem operacional. No entanto, a pandemia provocou
um impacto negativo na margem operacional uma vez que a mesma diminui até aos 43%. No
entanto, a estratégia da Nike tem contribuido para o aumento desde indicador pelo que terminou

o ano fiscal de 2022 uma margem operacional de 46%.

Para estimativa das proje¢des futuras, considerei um aumento gradual até aos 48%, tendo em

conta a estratégias e resultados das receitas online, conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 4 - Estimativa das receitas da Nike e margem bruta

2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F2024 F 2025 F 2026 F 2027
Revenues $36397 $39117 $37403 $44536 $46710 $49193 $51824  $54597 $57518 $ 60300
COGS $20441 $21643 $21162  $24574  $25231 $26072 $27467  $28390 $29909 $31356
Gross Profit $15 956 $17474 $16241 $19962 $21479 $23121 $24357  $26207 $27 609 $28944
Gross Margin 44% 45% 43% 45% 46% 47% 47% 48% 48% 48%

Fonte: Elaboragao Propria
5.1.3 Demand creation expense & Operating overhead expense
Para além dos custos de mercadoria projetados acima, a empresa apresenta nas declaragoes
anuais outros custos operacionais relacionados com a atividade.

Demand creation expense — Esta rubrica consiste em despesas relacionas com publicidade e

campanhas promocionais, incluindo contratos de patrocinio, produtos complementares,
televisdo, publicidade digital e impressa, bem como custos de media, eventos e apresentagdes

da marca.
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Embora em valores absolutos, as despesas relacionadas com esta rubrica t€ém vindo a aumentar
com excecdo para os anos 2020 e 2021 devido a pandemia. Em termos % do valor total das
Receitas tem-se mantido relativamente constante proximo dos 10% (valores pré-pandemia),

pelo que o pressuposto utilizado para a proje¢do desta rubrica serd os 10% sobre as receitas.

Operating overhead expense — FEsta rubrica refere-se a despesas gerais operacionais

consistindo essencialmente em custos relacionados com salarios e beneficios, custos de
pesquisa e desenvolvimento, despesas com dividas, bem como outras despesas administrativas,
como rendas dos seus espagos comerciais, depreciacdo e amortizacdo, investimentos em

tecnologia, reunides e viagens, entre outros.

Para esta rubrica, ndo existe qualquer informacao relativamente a sua evolugdo nos periodos
futuros, como tal, assumo o pressuposto de 23% sobre as vendas conforme registado no ultimo

ano fiscal 2022.

Tabela 5 - Estimativa das despesas gerais operacionais da Nike

2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F 2026 F 2027
Revenues $36397 $39117 $37403 $44536 $46710 $49193 $51824  $54597 $57518 $ 60300
Demand creation expense $3577 $3753 $3592 $3114 $3850 $4919 $5182 $5460 $5752 $6030
% of Sales 10% 10% 10% 7% 8% 10% 10% 10% 10% 10%
Operating overhead expense $7934 $8949 $9534 $9911 $10954 $11314 $11920  $12557 $13229 $13869
% of Sales 22% 23% 25% 22% 23% 23% 23% 23% 23% 23%

Fonte: Elaboragao Propria

Posteriormente, analiso individualmente os valores de depreciacdo e de amortizacdo para que
possa estimar o valor do EBITDA por ano. Conforme explicado no relatério de contas da Nike,
as depreciacdes e amortizagdes dos ativos fixos tangiveis e intangiveis estdo incluidas nas

rubricas de Operating Overhead Expense.

5.14 CAPEX

5.1.4.1 PP&E e Intangible Assets

Para a politica de investimentos, as rubricas a serem analisadas s3o os Ativos Fixos Tangiveis
e Intangiveis. Os valores de depreciacdes e amortizagdes estdo subjacentes aos valores dos

ativos.
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Durante o ano fiscal de 2022, a Nike continuou a investir na sua infraestrutura para suportar o

crescimento futuro, especificamente focado em recursos digitais e tecnologia avancada, nos

seus escritorios e melhorias nas cadeias logisticas.

O Ativo Fixo Tangivel é composto por terrenos, prédios, maquinas e equipamentos.

Figura 20 - Dados relativos a AFT da Nike

MAY 31,

(Dollars in millions) 2022 2021

Land and improvements $ 330 $ 363
Buildings 3,170 3,365
Machinery and equipment 2,870 3,023
Internal-use software 1,616 1,391
Leasehold improvements 1,712 1,608
Construction in process 399 311
Total property, plant and equipment, gross 10,097 10,061
Less accumulated depreciation 5,306 5,157
TOTAL PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT, NET $ 4,791 $ 4,904

Fonte: Relatorio de Contas da Nike

O Goodwill representa os beneficios econémicos futuros decorrentes de ativos anteriormente

adquiridos, nomeadamente aquisi¢do de marcas como a Converse em 2003 e aquisicdo de

algumas subsididrias como a Hurley.

Como a expectativa passa pelo continuo desenvolvimento da marca, ndo ¢ expectavel quaisquer

amortizagOes e imparidades nos periodos futuros relativamente ao Goodwill.

Por outro lado, os softwares, patentes, licengas e sites, sdo 0s que estdo sujeitos a amortizagdes

e imparidades.

Os ativos intangiveis identificaveis, liquidos consistem em marcas de vida util indefinida,

marcas adquiridas e outros ativos intangiveis. A tabela a seguir resume os ativos intangiveis

identificaveis da empresa:

Figura 21 - Dados relativos a Ativos Fixos Intangiveis da Nike

(Dollars in millions)

MAY 31,

2022

2021

GROSS NET
CARRYING ACCUMULATED CARRYING
AMOUNT AMORTIZATION ~ AMOUNT

GROSS

CARRYING

AMOUNT AMORTIZATION

NET
ACCUMULATED  CARRYING
AMOUNT

Indefinite-lived trademarks $ 259 § — $ 259 $ 246 $ — $ 246
Acquired trademarks and other 66 39 27 50 27 23
IDENTIFIABLE INTANGIBLE ASSETS, NET $ 325 $ 39 $ 286 $ 296 $ 27 § 269

Fonte:

Relatério de Contas da Nike
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5.1.4.2 Depreciations, Amortizations & Impairments

Com base no descrito acima, as Depreciacdes foram calculadas como uma percentagem do
valor de PP&E. Contrariamente ao racional utilizado nos pressupostos anteriores, nao relacionei
o valor das depreciac¢des as Revenues porque as mesmas estdo associadas com a exploragdo dos
ativos e nao tém qualquer ligacdo com as receitas. Foi assumido uma depreciagio anual de 7%
sobre o valor liquido dos ativos fixos tangiveis e uma média de 52% de deprecia¢do acumulada

com base no registo historico. A seguinte tabela mostra o racional por tras da estimativa das

depreciagoes.
Tabela 6 - Estimativa das deprecia¢des da Nike
2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F 2026 F 2027

Gross PP&E $8891 $9469 $9661 $10061 $10097 $10822 $11401 $12011 $12654 $13266
% of Sales 24% 24% 26% 23% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Annual Depreciations $0747 $0705 $0721 $0744 $0717 $0758 $0798 $0841 $0886 $0929
Annual Dep/Gross PP&E 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Accumulated Depreciations $4437 $4725 $4795 $5157 $5306 $5736 $5929 $6246 $6454 $6766
Acc Dep/Gross PP&E 50% 50% 50% 51% 53% 53% 52% 52% 51% 51%
Net PP&E $4454 $4744 $43866 $4904 $4791 $5087 $5473 $5765 $6200 $6500

Fonte: Elaboragao Propria

Relativamente as amortizagdes, o mesmo raciocinio foi aplicado. Foi assumido uma
amortizacdo anual de 38% sobre o valor liquido dos ativos fixos intangiveis com base no registo
historico e 12% de amortizagdo acumulada com base no ultimo registo conforme demonstra a
tabela abaixo. Neste caso, o valor das amortiza¢cdes & imparidades anuais apresentam uma
volatilidade muito maior em relagdo as depreciacdes estimadas acima. Ainda assim, mantive o

valor de amortizagdo e imparidade registado no ultimo ano fiscal dado o contexto de incerteza.

Tabela 7 - Estimativa das Amortiza¢des da Nike

2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F2026 F 2027
Intangible Assets $0303 $0303 $0293 $0296 $0325 $0342 $0361 $0380 $0400 $0420
% Intangible Assets/Sales 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Annual Amortizations & Impairments $0027 $0015 $0398 $0053 $0123 $0130 $0136 $0144 $0151 $0159
Annual Dep/Intangible Assets 9% 5% 136% 18% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Accumulated Amortizations $0018 $0020 $0019 $0027 $0039 $0041 $0043 $0046 $0048 $0050
Acc Amo. / Intan Assets 6% 7% 6% 9% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Net Intangible $0285 $0283 $0274 $0269 $0286 $0301 $0317 $0334 $0352 $0369

Fonte: Elaboragao Propria
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5.1.5 Net Capital Expenditure

Finalmente, o Capex ¢ definido como o total de investimento executado para compra,
melhoria/manutengdo de ativos tangiveis e intangiveis. A maior parte das despesas de Capex
estdo relacionadas com a remodelacdo das suas instalagdes, investimentos como remodelagio

¢ abertura de novas lojas e oferta de novos produtos para os consumidores.

A partir da informagao disponivel nos relatérios anuais, o Capex foi calculado através da soma
das variacdes do ativo tangivel e intangivel, bem como o montante de depreciagdes e

amortizagoes de cada ano previsto.

Tabela 8 - Estimativa do Capex da Nike

2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F2024 F 2025 F 2026 F 2027
Total Capex $1053 $1119 $1055 $0524 $0777 $0886 $0932 $0980 $1032 $1082
Addition Tangible Assets $1028 $1119 $1086 $0695 $0758 $0866 $0912 $0961 $1012 $1061
% (capex tang. Assets/PP&E Gross) 12% 12% 11% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Addition Intangible Assets $0025 $0000 -$0031 -$0171 $0019 $0020 $0020 $0019 $0020 $0021
% (capex intang. Assets/Intang Gross) 8% 0% -11% -58% 6% 6% 6% 5% 5% 5%
Total Dep.&Amo. $1003 $1119 $1117 $0866 $0739 $0846 $0892 $0942 $0992 $1040
Capex / Dep.& Amo. 1,05 1,00 0,94 0,61 1,05 1,05 1,04 1,04 1,04 1,04

Fonte: Elaboragao Propria

Como ja era expectavel, o montante de CAPEX e depreciagdo mantém-se muito proximos e

estaveis nos futuros periodos.

5.1.6  Working Capital

As demonstracdes financeiras da Nike apresentam algumas rubricas no seu Balango que devem
ser analisadas para efeito das proje¢cdes financeiras, nomeadamente as que respeitam a
pagamentos ao Estado e fornecedores ou dividas de clientes, entre outros. Desta forma, utilizei

a seguinte formula para o célculo do Working Capital:

NWC= Accounts Receivable + Inventories + Prepaid Expenses and Other Current Assets —

Accounts Payable — Current Tax Liabilities — Other Current Liabilities

A rubrica Prepaid Expenses and Other Current Assets registou um aumento do seu valor em
mais de 40% justificado pela subida do investimento em instrumentos financeiros. Nao havendo
mais informacao sobre a expectativa futura desta rubrica, assumo o mesmo valor declarado no

relatério anual.
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Os Other Current Liabilities apresentaram uma variacao de 3% em relagdo a 2022 vs 2021. De

acordo com o relatorio anual, ndo ¢ expectavel grande variagdo do seu valor pelo que assumi o

mesmo valor constante nos futuros periodos.

Para as rubricas Deferred Tax Asset e Deferred Tax Liabilities assumi uma média dos ultimos

3 anos com base na relagdo entre este indicador ¢ as receitas.

Os valores das rubricas de Accounts Receivable, Inventories e Accounts Payable foram

estimados com base nos prazos médios respetivos.

Prazo médio de recebimento (PMR) - verificou-se estabilidade nos ultimos 5 periodos
fiscais. Apresentam um desvio-padrao de 4,8 dias face a média de 34 dias, pressuposto

utilizado para a projecao dos futuros periodos.

Prazo médio de Inventdrios (PMI) - verificou-se alguma oscilagdo nos ultimos 5
periodos. Segundo o Relatério de Contas, ¢ expectavel que este prazo se mantenha
elevado no futuro devido ao panorama atual das cadeias logisticas, razdo pela qual
assumi para 2023 o mesmo valor do ano fiscal de 2022. Posteriormente, numa
perspetiva otimista reduzi de forma gradual este indicador tendo em conta o
investimento que a Nike estd a fazer na estratégia de melhoria das suas cadeias de
abastecimento. Um dos pilares da estratégia DTC da Nike passa por um servigo de
entrega ao cliente no menor periodo possivel e, com isso, reduzir o stock parado criando
uma vantagem competitiva para os seus concorrentes. Por esta razdo, assumi uma

diminui¢do gradual deste indicador.

Prazo de pagamento (PMP) — verificou-se estabilidade nos tltimos 5 periodos fiscais.
Apresentam um desvio-padrdo de 3,7 dias face a média de 42 dias, pressuposto

utilizado para a projecao dos futuros periodos.

Relativamente aos Current Tax Liabilites, analisou-se a sua propor¢ao nos ultimos 5 anos face

ao EBIT reportado e aplicou-se a média desta propor¢do para o periodo explicito,

nomeadamente 4%.
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Tabela 9 - Estimativa do NWC da Nike

2018 2019 2020 2021 2022 F 2023 F2024 F 2025 F 2026 F 2027
Accounts Receivable $3498 $4272 $2749 $4463 $4667 $4646 $4901 $5170 $5452 $5695
PMR (Days) 35 39 26 36 36 34 34 34 34 34
+Inventories $5261 $5622 $7367 $6854 $8420 $8701 $8393 $8281 $8308 $8710
PMI (Days) 93 94 125 100 120 120 110 105 100 100

+ Prepaid Expenses and Other Current Assets $5261  $5622  $7367  $6854  $8420 $8420  $8420  $8420  $8420  $8420
+Deffered Tax Assets $2509 $2011 $2326 $2921 $3821 $3437 $3620 $3814 $4018 $4213
- Accounts Payable $2279 $2612 $2248 $2836 $3358 $3042 $3204 $3312 $3489 $3658
PMP (Days) 40 43 38 42 48 42 42 a2 42 a2

- Current Tax Liabilities $0150 $0229 $0156 $0306 $0222 $0275 $0290 $0328 $0345 $0362
- Other Current Liabilities $0040 $0169 $0154 $0194 $0218 $0218 $0218 $0218 $0218 $0218
- Deferred Tax Liabilities $3216 $3347 $2684 $6063 $6220 $3437 $3352 $3532 $3720 $3900
Net Working Capital (NWC) $10844 $11170 $14 567 $11693 $15310 $18232 $18269 $18295 $18425 $18899
Changes in NWC - $0326 $3398 -$2874 $3617 $2921 $0038 $0026 $0130 $0474

Fonte: Elaboragao Propria

5.2 O Custo do Equity

Conforme indicado no capitulo 2, o modelo do CAPM ¢ o mais utilizado para estimar o custo

da equity e para o seu célculo € necessario definir a risk free rate, o Beta e 0o MRP.

5.2.1 Risk Free Rate

Na defini¢do da risk free rate atentou-se a escolha de um referencial na mesma moeda funcional
em que a Nike reporta os seus relatorios e de acordo com a moeda em que estamos a estimar os

Cash Flow.

Como tal, foi utilizado como referéncia a taxa de juros dos titulos de tesouro dos Estados Unidos

a 10 anos por se considerar uma emissao sem risco cuja yield ¢ 2,85%.

5.2.2 Beta

A estimativa do beta foi feita com base no seu valor de mercado segundo a base de dados
Thomson Reuters, da qual foi possivel extrair o valor do Beta alavancado. Numa linha temporal

de 5 anos, com uma frequéncia de retorno semanais, o levered Beta para a empresa Nike é 0,96.

5.2.3 Market Risk Premium

Em relagdo ao MRP, a base de dados Damodaran foi usada para extrair este indicador nas
diferentes regides onde a Nike atua, nomeadamente as mesmas que sdo mencionadas nos

relatorios anuais.
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O valor consistiu na média ponderada dos MRP para cada segmento geografico conforme

ilustrado na tabela abaixo.

Tabela 10 - Estimativa do MRP da Nike

% Receitas Market Risk Premium
North America 41% 6,01%
EMEA 28% 7,87%
China 17% 7,00%
APLA 13% 8,91%
Total 100% 7,08%

5.3 Cost of Debt

Fonte: Elaboragao Propria

Conforme mencionado na Literature Review, o custo da divida corresponde a Yield to Maturity

exigida pelos investidores para instrumento de divida semelhantes, isto €, com risco e

maturidade semelhantes.

Uma vez que a Nike apresenta divida cotada com diferentes maturidades e YTM, considerei

uma média ponderada das varias YTM de forma a obter um Cost of Debt para a estrutura

societaria.

A tabela abaixo mostra o racional aplicado para a estimativa do custo da divida.

Tabela 11 - Estimativa do custo da divida

Debt Maturity Date MV Debt Weight  Cost of Debt Cost of Debt Adjusted
Bond 2025 951 197 000 12,38% 451% 0,56%
Bond 2026 922 736 000 12,01% 4,47% 0,54%
Bond 2027 928 151 000 12,08% 4,54% 0,55%
Bond 2030 1322 046 000 17,20% 4,75% 0,82%
Bond 2040 788 667 000 10,26% 5,09% 0,52%
Bond 2043 403 777 000 5,25% 5,15% 0,27%
Bond 2045 834 435 000 10,86% 5,10% 0,55%
Bond 2046 387 655 500 5,04% 4,99% 0,25%
Bond 2050 1146 022 500 14,91% 4,96% 0,74%
Total 7 684 687 000 100% 4,80%

Fonte: Elaboragao Propria

O uso do custo da divida para o calculo do WACC ¢ ap6s o pagamento de impostos, pelo que

o valor a ser utilizado sera de acordo com a seguinte férmula:
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Cost of debt after tax = Cost of debt * (1- taxes)

Cost of debt after tax = 4,80% * (1-21%) = 3,79%

5.4 Taxa de crescimento ¢ Valor Terminal

Conforme anteriormente descrito no capitulo da Literature Review, a taxa de crescimento na
perpetuidade deve ser inferior a da economia do setor onde atua a Nike. Damodaran (2011)
refere que um dos erros mais comuns na modelacdo de Cash Flow ¢ o pressuposto da taxa de
crescimento sobretudo quando a mesma ¢ assumida a um valor superior ao expectavel, pois esta

variavel tem um impacto significativo no valor terminal.

A taxa de crescimento na perpetuidade foi calculada com base na inflagdo a longo prazo
relativamente as principais geografias onde atua a Nike, procedimento semelhante feito a

estimativa do MRP.

Tabela 12 - Estimativa da taxa de crescimento na perpetuidade

% Receitas CPI 2026
North America 41% 2,10%
EMEA 28% 3,11%
China 17% 3,10%
APLA 13% 3,74%
Total 100% 2,77%

Fonte: Elaboragao Propria

5.5 Free Cash Flow to the Firm

Ap6s as projecdes de todos os pressupostos, foi possivel apurar os FCFF até ao periodo do valor

terminal.
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Figura 22 - Modelo DCF

Discounted Cash Flow (Dollars in Millions) 2022 2023 (F) 2024 (F) 2025 (F) 2026 (F) 2027 (F) Terminal Value
Net Sales 46 710 49 193 51893 54739 57727 60 300

EBIT 6 651 6 860 7237 8181 8627 9012

Depreciation & Amortizations 0739 0 846 0892 0942 0992 1040

Change in Working Capital 3617 2921 0038 0026 0130 0474

% of Revenues 7,7% 5,9% 0,1% 0,0% 0,2% 0,8%

CF from operating activities 3773 4784 8 091 9 097 9490 9579

Capex 0777 0886 0932 0980 1032 1082

Capex / Depreciations 1,05 1,05 1,04 1,04 1,04 1,04

(1-tax rate) 79% 79% 79% 79% 79% 79%

FCFF 1599 2458 5 640 6 399 6 645 6 604 227 620
Year 1 2 3 4 5 5
Discount Factor 0,95 0,89 0,85 0,80 0,76 0,76
Discounted Cash Flow 2324 5043 5411 5314 4993 172 117
WACC 5,7%

Growth Rate 2,8%

Fonte: Elaboragao Propria

O Enterprise Value foi calculado através do valor presente do somatorio de todos FCFF e valor

terminal. Ao valor do Enterprise Value deduzi o valor da divida, incluindo derivados, conforme

registado no balango presente no Relatorio de Contas do ano 2022.

Figura 23 - Resultados do modelo DCF

Somatdrio dos FCFF projetados

Terminal Value

S
$

23 085971332
172 116 792 631

Enterprise Value $ 195202763963
Debt S 11697000 000
Minority Interest

Market Value of Equity $ 183505763 963

Shares Outstanding

1578 000 000

Implied price/Share 2022‘ S 116,29

Close price 31/05/2022 S 118,50
Prego a desconto -2%
Relative Valuation | S 111,47

Fonte: Elaboragao Propria

Dividindo o valor da equity pelo nimero de agdes estimamos um valor por agdo de $ 116,29 o

que equivale a um desconto aproximadamente de 2%, uma vez que a agdo da Nike

transacionada a data de 31 de maio de 2022 era de $ 118,50.
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5.6 Analise da Sensibilidade

O valor da empresa sofre grandes variagdes consoante os ajustes feitos em alguns pressupostos
como 0 WAAC e o crescimento longo prazo assumido no valor terminal. Como tal, desenvolvi
uma andlise de sensibilidade com alteracdes no WACC e crescimento de longo prazo. Uma vez
que ambos os inputs alteram significativamente o preco da agdo, optou-se por aplicar uma
variac@o de 20 pontos base de modo a ndo haver variagdes exacerbadas no prego unitario da
acdo. Mantendo os outros pressupostos constantes, o prego/agdo varia de $ 102 a § 135,

conforme a tabela a seguir resume:

Tabela 13 - Analise de sensibilidade do modelo DCF

Somatorio dos FCFF projetados WAce
5,1% 5,3% 5,5% 5,7% 5,9% 6,1% 6,3%
22% | $ 119 $ 111 $ 104 S 97 § 92 3 s7 |
24% |$ 127 $ 118 $ 110 § 103 $ 97 $ 91 $ 86
26% |$ 137 ¢ 12618 117 $ 109 $ 1021 $ % $ 90
LT -Growth 28% |$ 148 &  1361$ 125 & 116 §  1081$ 101 $ 95
30% | $ 161 $ 14708 135 $ 124 $ 115/ $ 108 $ 101
32% |$ 177 § 160 § 146 $ 134 § 123 § 114 $ 107
30 JSESEN ¢ 176 5 159 5 145 5 133§ 122 § 114

Fonte: Elaboragao Propria

5.7 Avaliacdo por Multiplos

Na avaliacdo por Multiplos para uma correta selecdo das empresas comparaveis foi extraida a
partir da base de dados da Reuters as seguintes métricas: EV/Revenue; EV/EBITDA; P/E;
P/BV; Return on Assets. Conforme ja foi descrito na Literature Review, ¢ importante avaliar

multiplos da empresa, mas também da equity.
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Figura 24 - Peer group 1

Price to Book Value Per | Returnon
Empresa EV/Revenue EV/EBITDA P/E
Share Assets
Under Armour Inc 0,54 6,42 22,50 2,12 7%
Lululemon Athletica Inc 5,67 22,53 37,25 14,78 26%
VF Corp 1,61 10,79 14,52 4,31 9%
Adidas AG 1,35 10,53 21,30 4,13 9%
Puma SE 1,23 14,64 23,92 3,30 11%
Asics Corp 1,26 16,44 44,40 2,53 6%
Foot Locker Inc 0,41 3,48 7,68 1,09 6%
Ross Stores Inc 1,57 12,24 20,84 7,40 11%
Gap Inc 0,28 9,14 N.a. 1,44 0%
Tapestry Inc 1,26 5,98 10,14 3,37 14%
Ralph Lauren Corp 0,94 6,00 12,21 2,66 11%
TJX Companies Inc 1,47 12,74 22,46 13,56 14%
Nordstrom Inc 0,34 4,19 7,91 4,66 5%
PVH Corp 0,55 4,14 4,02 0,66 5%
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 4,87 14,15 24,40 6,35 12%
Média 1,56 10,23 15,66 4,82 10%
Maximo 5,67 22,53 44,40 14,78 26%
Minimo 0,28 3,48 4,02 0,66 5%
Nike Inc 2,57 17,61 3,83 11,75 4%

Fonte: Elaboragao Propria

Esta primeira selecdo permite-nos ter algumas consideracdes, tais como: existe uma razoavel
diversidade de empresas nesta amostra que ndo competem para o mesmo publico-alvo, bem
como, a dimensdo da sua atividade geografica e reconhecimento da sua marca. Uma segunda
consideracdo ¢ a grande amplitude em cada multiplo entre o seu valor minimo e o seu valor

maximo.

Uma vez que a dimens@o da amostra ¢ heterogénea e com um numero alargado de empresas,
foi feita uma selegdo mais restrita com base no core business de cada empresa, isto ¢, foco na
atividade no setor desportivo ¢ com uma escala de dimensdo de negocio bastante relevante.
Como tal, inclui neste grupo mais restrito a Adidas AG (principal concorrente), a Under Armour

e a Puma SE.
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Figura 25 - Empresas selecionas do peer group 1

Empresa Market Cap Ponderagdo EV/Revenue EV/EBITDA P/E
Under Armour Inc 3439 424 298 9% 0,54 6,42 22,50
Adidas AG 24 836592 191 68% 1,35 10,53 21,30
Puma SE 8510877 794 23% 1,23 14,64 23,92
Média Simples 1,04 10,53 22,57
Média Ponderada 1,25 11,10 22,02
Nike Inc (2022) Revenue EBITDA EPS
46 710 7390 3,83
Nike Inc EV (1) 48531850009 | 77 819 611 672
Nike Inc EV (2) 58 303 966 206 | 82 021 746 054
Nike Inc Price per Share (1) 30,76 49,32 86,45
Nike Inc Price per Share (2) 36,95 51,98 84,34

Fonte: Elaboragao Propria

No calculo dos Multiplos foi efetuada uma média ponderada tendo em conta a capitalizacio
bolsista de cada empresa. Desta forma, optou-se pela estimativa do price target dos multiplos
através da média simples e ponderada, sendo que neste ultimo caso obteve-se as seguintes

ponderacdes: Under Armour — 9%; Adidas AG (68%); Puma SE (23%).
Figura 26 - Resultados obtidos através da avaliagdo de multiplos

120,00 >
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00 Y
40,00 —

30,00 >
EV/Revenue EV/EBITDA P/E Price Closed DCF

Fonte: Elaboragao Propria

A razdo pela qual todos os market multiples serem bastante inferiores tanto ao valor apurado
pelo método DCF como ao prego fechado a data de 31/05/2022, ¢ a que todos os indicadores
de rentabilidade das empresas comparaveis sao bastante inferiores aos apresentados pela Nike.
Tal como referido anteriormente, a Nike tem sido lider de mercado neste setor com uma

distancia relativa perante os seus concorrentes ¢ que desde a pandemia com a alteragdo dos
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habitos de consumo e com os novos desafios ¢ das empresas que tem respondido melhor ¢

consequentemente ganho quota de mercado.

A média dos trés multiplos da Nike ¢ de $ 56, o que me leva a entender que este método ndo é
o mais adequado para estimar o valor da empresa, uma vez que os seus peers tém indicadores

muito inferiores.

5.8 Avaliagdo por Multiplos — Novo Peer Group

Na minha opinido, quando desenvolvemos dois métodos de avaliagdo diferentes o resultado
entre os dois métodos deve oferecer resultados semelhantes. Quando tal ndo se verifica devem-
se rever os pressupostos assumidos, pois a sua incorreta analise ¢ um dos erros mais comuns

numa avaliacgdo.

Como tal, este subcapitulo consiste no desenvolvimento da avaliagdo com a selegdo de outros

peer group.

Conforme mencionado na revisdo de literatura, os multiplos comparaveis podem também ser
definidos com base nos indicadores econdmico-financeiros, pelo que alarguei a minha pesquisa

para empresas que ndo atuam dentro da mesma industria que a Nike.

Ap0s analise a uma das declaracdes anuais da Nike, Inc. nomeadamente relativa ao encontro
anual dos acionistas, pude apurar que a administracdo usa um peer group com base na
dimensdo, mercados, valor de mercado, entre outros, para definir um sistema de compensagdo

ao0s Seus executivos.

Figura 27 - Grupo de empresas que a administragdo da Nike usa como comparaveis para a compensagao dos
seus Executivos

American Express Company Kellogg Company Pepsico, Inc.

Best Buy Company, Inc. Kimberly-Clark Corporation Procter & Gamble Company
The Coca-Cola Company McDonald's Corporation Starbucks Corporation
Colgate-Palmolive Company Microsoft Corporation Target Corporation

Comcast Corporation Mondelez International, Inc. TJX Companies

The Gap, Inc. Oracle Corporation The Walt Disney Company

Fonte: investors.nike.com | Annual Meeting of Shareholders

A tabela acima mostra o peer group utilizado no ano fiscal 2021, mas uma nota na mesma

declaracdo oficial da empresa refere que a administragdo retirou do grupo dos comparaveis as
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empresas Colgate-Palmolive Company; Comcast Corporation; The Gap; Kellogg Company e

incluiu as empresas Netflix e Lowe’s Companies.

Face ao exposto acima, inclui para analise dos multiplos as empresas mencionadas acima.

Figura 28 - Peer group 2

) Long Term Debt/ Equity | Long Term
Empresa EV/Revenue EV/EBITDA Return on Equity
(%) Growth (%)

Best Buy Co Inc 0,32 4,80 45% 29% 8%
Kimberly-Clark Corp 2,39 13,97 199% 82% 6%
TJX Companies Inc 1,53 13,24 66% 33% 11%
Mondelez International Inc 3,22 15,34 15% 38% 5%
Starbucks Corp 3,55 18,14 -37% 215% 7%
Netflix Inc 3,72 5,96 22% 43% 9%
Lowe's Companies Inc 1,57 10,54 -66% 141% 9%
McDonald's Corp 2,90 19,74 -80% 123% 7%
Oracle Corp 8,82 17,25 246% 88% 10%
Walt Disney Co 5,84 13,58 10% 29% 37%
PepsiCo Inc 2,92 19,67 49% 57% 8%
Coca-Cola Co 3,23 18,15 42% 55% 5%
Procter & Gamble Co 6,72 21,26 33% 29% 6%
Walmart Inc 4,19 16,28 21% 25% 6%
Microsoft Corp 0,70 11,60 37% 26% 15%
Média 3,44 14,64 40% 68% 10%
Maximo 8,82 21,26 2,46 2,15 37%
Minimo 0,32 4,80 -0,80 0,25 5%
Nike Inc 2,57 17,61 40% 35% 5%

Fonte: Elaboragao Propria

Em comparagdo com o peer group anterior, nesta selegdo inclui outros critérios que admito
serem mais importantes na comparacdo com a Nike e onde atribui maior importancia na
formac¢do de um grupo cluster, nomeadamente a perspetiva de crescimento de longo prazo e a

rentabilidade.

Da lista acima, exclui as empresas com retorno negativo ou excessivamente alto considerando
os mesmos como outliers. Analisando os dois critérios essenciais como o0 crescimento e
rentabilidade, selecionei para analise dos multiplos as empresas Pepsi Co; Coca-Cola e

Procter&Gamble com base na sua semelhanca com a Nike nestes indicadores

Uma vez que as empresas comparaveis sdo diferentes da Nike quanto a sua market

capitalization, optei neste modelo analisar apenas os multiplos EV/Revenue e EV/EBITDA.
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Figura 29 - Empresas selecionadas do peer group 2

Market Cap

Empresa (USD M) Ponderagdo EV/Revenue
PepsiCo Inc 230626 29% 2,92
Coca-Cola Co 245 552 31% 3,23
Procter & Gamble Co 310353 39% 6,72
Média Simples 4,29
Média Ponderada 4,52
Nike Inc (2022) Revenue
46 710
Nike Inc EV (1) 200370934 424
Nike Inc EV (2) 210931913 284
Nike Inc Price per Share (1) 126,98
Nike Inc Price per Share (2) 133,67

Fonte: Elaboragao Propria

EV/EBITDA

19,67
18,15
21,26
19,69
19,82
EBITDA
7 390
145 543 304 666
146 501 420 267
92,23
92,84

P/E

24,65
25,81
22,42
24,29
24,13
EPS
3,75

91,10
90,50

Tal como feito anteriormente, neste modelo foi efetuada uma média ponderada tendo em conta

a capitalizacdo bolsista de cada empresa. Desta forma, optou-se pela estimativa do price target

dos multiplos através da média simples e ponderada, sendo que neste tltimo caso obteve-se as

seguintes ponderagdes: PepsiCo Inc —29%; Coca-Cola Co (31%); Procter&Gamble (40%).

Figura 30 - Resultados obtidos através da segunda avaliagao de multiplos

160,00
150,00
140,00
130,00
120,00 e
110,00

100,00

90,00 Eenial

80,00
EV/Revenue EV/EBITDA Price Closed

Fonte: Elaboragao Propria

DCF

A média dos trés multiplos da Nike neste novo modelo ¢ de $ 111,47, o que me apresenta um

valor mais enquadrado com a avaliagcdo através do modelo Cash Flow descontados e com o

valor real da empresa, o que me leva a concluir que esta nova selecdo de peer group ¢ mais

adequada para uma avaliagcdo por multiplos para uma empresa como a Nike.

Ap6s o desenvolvimento das duas avaliagdes, constato que o valor da avaliagdo por DCF ¢

cerca de 4% superior ao valor da Avaliagdo por Multiplos - $116,29 vs $111,47.
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5.9 Conclusao da avaliagido

Considero que a metodologia DCF apesar de mais complexa, ¢ mais precisa neste tipo de
analises, pois inclui uma andalise mais completa a um maior numero de inputs que contribuem
bastante para a valorizacdo da empresa. Contudo, ambos os modelos de avaliagdo indicam

valores semelhantes entre si.

Face ao exposto acima e tendo em conta a diferenca entre o valor avaliado e o preco da agéo
transacionado a data de 31 de Maio de 2022, inferior a 15%, a minha recomendacdo ¢ de manter

as acoes — hold.

6 Comparacdo entre avaliagdes

Neste capitulo vou comparar a minha avaliagdo efetuada com outra externa obtida a partir da
Zacks Investment Research. Esta avaliagdo obtida optou pelo método de market multiples e

indica um price target para o ano fiscal de 2022 num valor de $ 102.

Uma vez que desenvolvi a minha avaliagdo com duas metodologias diferentes, decidi optar pela

avaliac@o por multiplos para servir de comparagao.

A primeira diferenca tem a ver com o periodo de projecdo de Cash Flow, pois enquanto esta
avaliacdo estima a proje¢@o de multiplos a 3 anos, enquanto a avaliagdo desenvolvida por mim

ndo foi feita com base em forward multiples.

Outra diferenca tem a selecdo do peers group. A avaliacdo obtida pela Zacks Investment
Research utiliza como comparaveis, empresas que atuam na mesma industria que a Nike. Das
principais empresas da industria apresentadas no relatorio de avaliagdo, escolheram a Adidas
AG, Skechers e a Under Armour, algo semelhante ao que apresentei na primeira avaliagdo de
pares. Na avaliagdo da Zacks Investment, também utilizaram como comparaveis os indices

bolsistas S&P 500 e da industria onde se inclui a Nike.

Tal como concluido anteriormente, os principais indicadores econdémicos da Nike
(EV/EBITDA; P/E; D/E, entre outros) ndo sdo semelhantes com o grupo de comparaveis

utilizado.

Por ultimo, a avaliagdo da Zacks Investment determina o valor da a¢do através do multiplo dos

EPS. Se calculassem o valor da acdo através do multiplo EV/EBITDA ou EV/Revenues, os
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valores seriam semelhantes aos da avaliagdo desenvolvida por mim, uma vez que as projecdes

de Receitas e EBITDA sdo mais proximas.

7  Conclusao

A avaliagdo desenvolvida através do modelo DCF indicou-me um price target de $ 116,29 o
que corresponde a um desconto de cerca de 2% face ao ultimo valor da agdo transacionado a

data de 31 de maio de 2022 cujo valor foi $ 118,50.

Os resultados obtidos pelos dois métodos apresentados anteriormente apesarem de estarem
relativamente proximos do valor transacionados, indicam-me sinais de alguma prudéncia
quanto a evolugdo do mercado, onde o contexto atual pode provocar impactos bastantes
negativos na industria em especifico e na economia mundial: conflitos geopoliticos; politica
Covid zero na China; inflacdo descontrolada a nivel mundial; perturbagdes nas cadeias

logisticas.

A andlise de sensibilidade permitiu-me perceber quanto o valor de uma ac¢do pode variar
principalmente se a mesma (varia¢do) se der a partir de pequenos ajustes no custo do capital

seja 0 mesmo alavancado ou nao.

Na avaliacdo por multiplos, percebi o quao importante ¢ a escolha do peer group e que nem
sempre a sua escolha ¢ tdo Obvia como meramente escolher empresas dentro da mesma
indistria. Mais importante, € preciso ter a capacidade numa avaliacdo de analisar criticamente

os resultados obtidos e, em caso disso, rever e alterar os pressupostos assumidos na avaliacao.

Por fim, o desenvolvimento desta tese permitiu-me n3o sé desenvolver e estruturar um
raciocinio que me permita avaliar uma empresa, mas também compreender a industria dos
artigos desportivos onde se insere a Nike, as dindmicas do mercado e a importancia da estratégia
da empresa que foi essencial para conseguir obter um 6timo desempenho num periodo tdo

adverso como foi aquele causado pela COVID-19.
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Anexo I — Dividend Discount Model

Este modelo desenvolvido por John Williams (1938) afirma que o retorno do investidor, apds
a compra de uma agdo, ¢ a soma de todos os dividendos esperados sobre a mesma. Portanto, o
prego de venda ¢ o valor presente de todos os pagamentos de dividendos futuros ao longo do

periodo de detengdo, descontados conforme féormula abaixo:

_\ EIDPS].  E[P]n
T+t A+n)n

PV

Onde:
E[DPS]t= Montante dos dividendos esperados por acao no fim do ano ¢
E[P]n= Preco esperado por agdo no ano n

Este ¢ um modelo bastante intuitivo com apenas uma suposicao subjacente, nomeadamente a
taxa de crescimento dos dividendos a receber. Os dividendos sdo “o tnico fluxo de caixa de a

empresa que ¢ tangivel para os investidores” Damodaran (2007).

Apesar disso, ¢ dificil estimar todos os dividendos futuros numa taxa de crescimento e, além
disso, a politica de dividendos ¢ mais uma escolha politica do que econdmica (Fernandez,

2004).

O modelo mais simples e mais utilizado ¢ o modelo Gordon, que ¢ utilizado para empresas em
“steady state”, portanto, neste cenario, ¢ possivel assumir uma taxa de crescimento constante

de dividendos indefinidamente. Assim, o valor da acdo é combinado em dividendos futuros.

b Dividend * (1 + g)
- 5

No entanto, nem sempre 0 mesmo crescimento se verifica devido a volatilidade dos resultados.
De acordo com Damodaran (2011) s6 funciona para empresas que t€ém uma taxa de crescimento
igual ou inferior que a taxa de crescimento nominal da economia e para empresas que ja

definiram as suas politicas de pagamento de dividendos para o futuro.
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Anexo II - Visao da Industria 2021

Em 2020, a industria do Deporto e, nomeadamente, dos artigos desportivos enfrentou pela
primeira vez desde a crise financeira de 2007 e 2008, uma desaceleraciao do seu crescimento.
A maioria das marcas, retalhistas e fabricantes terminou o ano significativamente em prejuizo,
apesar de uma recuperacdo verificada na segunda metade do ano, principalmente entre a

primeira e a segunda vaga pandémica causada pelo virus COVID-19.

Apenas o mercado chinés manteve a mesma tendéncia de crescimento apds uma expansao
média de 16,5% ao ano (CAGR) de 2015 a 2019. As empresas de artigos esportivos viram as
suas avaliagdoes de mercado a serem revistas em baixa essencialmente nos primeiros meses da
pandemia. Contudo, no decorrer do ano comecou a ver uma retoma do seu valor, em particular
os fabricantes de equipamentos desportivos. As empresas de roupas desportivas também foram

mais resilientes em comparagao com a restante da indistria do setor do vestudrio.
Figura 31 - Grafico comparativo dos resultados entre a industria sportswear e outro setor vestuario

Market capitalization for sportswear companies vs. other apparel «® Sportswear Other apparel
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Fonte: McKinsey&Company (2021) Sporting goods 2021: The next normal for na industry in flux

A pandemia do COVID-19 teve um impacto profundo no mercado global de roupas desportivas
em 2020, com a maioria das empresas a registarem uma quebra nas receitas. Varias modalidades
desportivas foram gravemente afetadas, em particular as mesmas cujos eventos decorrem em
ambientes fechados. Em contraciclo, modalidades desportivas individuais ao ar livre e a pratica
desportiva em casa registaram um aumento da procura onde se associa o efeito das medidas de

confinamento impostas pelos varios Estados membros. Um dos destaques nas receitas do ano
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2020, foi o aumento da procura de roupa feminina motivada pela obrigatoriedade do
confinamento o que levou a necessidade de exercicios em casa, tais como a corrida, ioga,

pilates, entre outros.

Adicionalmente ao impacto na performance da empresa, a pandemia também acelerou
mudangas ao longo de toda a cadeia logistica neste setor. O contexto pandémico causado pelo
virus COVID-19 originou alteragdes a dindmica de mercado que até este ponto se verificava ,
tais como a crescente procura pelo e-commerce; o requisito da sustentabilidade e o aumento de
exercicios individuais ao ar livre. Estas alteragdes obrigaram as empresas a responderem

prontamente de modo a poderem-se adaptar as necessidades dos clientes.
Perspetivas para 2021

Para o0 ano de 2021 mantém-se a incerteza relativamente a evolugdo da COVID-19 e a possivel
resposta a vacinagdo global que se prevé para durante o ano de 2021 o que permite uma

perspetiva mais positiva face ao ano anterior.

Os gestores estdo cautelosamente otimistas e focados nas oportunidades de crescimento: 64%
dos entrevistados da pesquisa WFSGI-McKinsey Sporting Goods afirmaram que tém boas
expectativas em relagdo as condi¢des de mercado. Os maiores desafios para o ano de 2021 sdo
a gestdo das cadeias de abastecimento e a incerteza da recuperacdo pandemia causada pelo

COVID-19, incluindo a retoma de todas as atividades desportivas sem qualquer limitagao.

As maiores oportunidades, entretanto, estdo associadas ao potencial regresso de grandes
eventos desportivos, incluindo, potencialmente, os Jogos Olimpicos e Paralimpicos, as
principais competicdes internacionais como o Europeu de Futebol, NBA, entre outros.
Simultaneamente, existe a expectativa de manter um bom desempenho das modalidades

desportivas que registaram uma boa performance no ano de 2020.

As restantes modalidades que sofreram um maior impacto preveem-se que apresentem uma
retoma gradual embora a um ritmo insuficiente de modo a apresentar os mesmos valores de

2019.
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Figura 32 - Efeitos da Covid-19 nos diferentes desportos

Not exhaustive - refers to adult practitioners
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Tendéncias de Mercado em 2021

: The next normal for na industry in flux

O relatorio apresentado pela McKinsey & Company sugere 8 principais tendéncias de mercado

que poderdo impactar a dindmica deste setor. A maioria das tendéncias apresentadas ja estavam

a emergir antes do inicio da pandemia, no entanto, o contexto pandémico os eventos dramaticos

do ano passado aceleraram sua introdugdo na dindmica

do setor.

O mesmo relatorio sugere a importancia das varias empresas em se alinharem com estas

tendéncias de modo a manterem a sua vantagem competitiva. As tendéncias podem ser

resumidas em trés principais categorias: mudancas do perfil do consumidor, investimento no e-

commerce e disrupcao da industria.

Figura 33 - 8 tendéncias da industria de artigos desportivos em 2021

Eight trends are expected to shape the sporting goods industry in 2021.
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Fonte: McKinsey & Company (2021) Sporting goods 2021
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: The next normal for na industry in flux
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Athleisure. Embora ja havia iniciado antes do inicio da pandemia, os consumidores
impulsionaram esta tendéncia para um nivel de procura muito mais elevado do que
verificado em 2019. Atualmente, existe uma crescente aceitacdo para o uso de roupas
desportivas e confortaveis em contextos anteriormente considerados como mais
formais. As marcas desportivas t€ém uma oportunidade para alargar a sua participagao
no setor do vestudrio para o uso de roupa de lazer podendo competir com outras marcas

quer até¢ a0 momento ndo eram seus concorrentes.

Necessidade de um melhor estilo de vida saudavel. A pandemia também levou a que
muitas pessoas se comegassem a preocupar com a sua saude e estilo de vida e adotarem
medidas para combaterem o sedentarismo. Neste contexto, as marcas deportivas

dispdem de uma oportunidade para corresponder as necessidades dos clientes.

Sustentabilidade. A sustentabilidade tornou-se uma prioridade cada vez mais urgente
dos consumidores da comunidade em geral, sendo uma tendéncia acelerada pela
pandemia e as empresas responderam introduzindo produtos mais sustentaveis. A
responsabilidade parte das empresas com a obrigatoriedade de garantirem cadeias de
abastecimento sustentaveis. Para tal, a empresa devera introduzir conceitos inovadores
e disruptivos face ao que se verificava, de modo a cumprirem com os requisitos da

sustentabilidade.

Uso do digital no exercicio fisico. No ano de 2020 devido a obrigatoriedade do
distanciamento fisico e confinamento, houve um aumento ao recurso da via digital para
a pratica de exercicio fisico. Os treinos digitais ndo substituirdo o modelo presencial,
mas poderdo levar a adopcao de um modelo hibrido. O impacto positivo para este setor

¢ o aumento de praticantes de atividade desportiva na comunidade.

E-Commerce. Esta tendéncia acelerou com o surgimento da pandemia, uma vez que
grande parte das lojas fisicas foram fechadas devido ao surto da COVID-19. Este
cenario motivou varias marcas a aumentarem a oferta e eficiéncia do mercado online,
incluindo as vendas diretas ao consumidor. Para o ano de 2021, prevé-se que as vendas
online representardo cerca de 25% do total de vendas. As marcas desportivas necessitam

de investir nas suas cadeias de distribui¢cdo e na eficiéncia dos canais de venda digital
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de forma a poder corresponder as expectativas dos clientes, cuja tendéncia ¢ a procura

pela oferta omnichanel.

Marketing digital. Uma das maiores rubricas de despesas nas empresas deste setor
estdo relacionados com o investimento em marketing. O marketing digital era
tradicionalmente focado em ativos com ampla visibilidade como patrocinios de clubes,
ligas ou eventos. Com eventos desportivos cancelados, adiados ou decorridos em
estadios vazios € com os consumidores a possuirem cada vez mais tempo online, as
empresas necessitam de investir num marketing cada vez mais digital. Para tal, as
empresas do setor necessitam de trabalhar cada vez mais diretamente com atletas
individuais como influencers, pois teoricamente conseguem mais leads ¢ engagement

com a comunidade conseguindo um maior alcance do que eventos ou associagdes.

Pressao no retalho fisico. As lojas fisicas ja estavam sob pressdo antes da COVID-19,
e as medidas de confinamento aceleraram a crise no retalho com o encerramento de lojas
fisicas e crescente pressdo financeira. Para atrair os consumidores de volta as lojas, o
retalho tradicional necessita de se reposicionar e inovar com o propdsito de oferecer
novas experiéncias e novos niveis de conveniéncia que ndo podem ser conseguidos por

via digital.

Cadeias de abastecimento. As cadeias logisticas enfrentam um grande desafio em que
necessitam de garantir flexibilidade e agilidade. Num cenario po6s-COVID-19
caracterizado por ciclos de procura mais curtos, comércio eletronico e estreitamento da
relacdo com o consumidor, as cadeias de abastecimento necessitam de se adaptar de

forma a poder adaptarem-se e responder as necessidades.
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Anexo III — Analise SWOT Nike

Figura 34 - Analise SWOT
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Fonte: Elaboragao Propria
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Anexo IV — As 5 Forcas de Porter

Ameaca de Novos Concorrentes (Baixa): Hoje em dia, ndo ¢ facil entrar na industria do
calcado, existem varios fatores que criam barreiras a entrada. As novas empresas necessitam de
investimento significativo em marketing para obter reconhecimento da marca, bem como, a
criagdo de toda a cadeia de valor. No entanto, o comércio online pode facilitar a entrada de

pequenos players.

Poder de Negociacio dos Fornecedores (Baixo): A maior parte da producdo da Nike ¢ feita
por outsourcing espalhados por mais de 40 paises, nos quais a empresa mantém uma relacdo
proxima. Apesar do papel relevante dos fornecedores nesta industria, os mesmos tém um baixo
poder de negociacdo na medida em que existe uma ampla oferta de matéria prima. Contudo, a
inflagdo mundial e as perturbag¢des nas cadeias logisticas tém levado ao aumento do custo das

matérias primas.

Poder de negociacio dos clientes (Moderado): o risco ¢ maior para poder de negociacdo com
clientes porque os mesmos s2o sensiveis ao preco e t€ém uma grande variedade de marcas para
escolher. Nos dias de hoje, os consumidores t€m muita informagdo, eles podem facilmente
encontrar um artigo com o melhor preco possivel. No entanto, a diferenciagdo do produto, bem
como a oferta de uma maior conveniéncia no servi¢o de venda aos consumidores que faz com

que os mesmos optem pela compra de um artigo mesmo que implique um prego mais elevado.

Ameaca de Substitutos (Moderado): Existem poucos concorrentes locais e internacionais que
oferecem produtos sob uma ampla gama de precos. Alguns deles atendem as necessidades do
cliente final, enquanto os concorrentes locais oferecem substitutos a precos mais baixos. Hoje
em dia, alguns consumidores podem estar inclinados a experimentarem substitutos, pois t€ém a
possibilidade de comprar calgados ou roupa desportiva um preco inferior de grandes marcas

como Nike e Adidas.

Nivel de Competicao (Alto): Na industria de calgados, existem muitas empresas a competir
para serem a melhor numa 4rea especifica que ndo seja pelo preco. As empresas estido
aumentando sua gama de produtos a fim de capturar maior quota de mercado. O marketing e a
publicidade sdo muito importantes para atrair os consumidores. A perce¢do da marca e o

engagement do cliente sdo grandes fatores que determinam as preferéncias dos consumidores.
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Figura 35 - As 5 Forgas de Porter
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Anexo V — Estrutura acionista

Figura 36 - Os 10 principais acionistas da Nike

The Vanguard Group, Inc.

8.52% 107.63M shares 30-06-2022

BlackRock Institutional Trust Company, N.A.
478% 60.40M shares 30-06-2022

State Street Global Advisors (US)

4.32% 54.56M shares 30-06-2022

AllianceBernstein L.P.

2.24% 28.27M shares 30-06-2022

Wellington Management Company, LLP
2.10% 26.51M shares 30-06-2022

Geode Capital Management, L.L.C.

1.79% 22 66M shares 30-06-2022

Fidelity Management & Research Company LLC

1.47% 18.54M shares 30-06-2022

T. Rowe Price Associates, Inc.

1.30% 16.43M shares 30-06-2022

Edgewood Management LLC

1.09% 13.77M shares 30-06-2022

Capital World Investors

1.07% 13.48M shares 30-06-2022

Fonte: Thomson Reuters Database

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

Turnover

71



