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RESUMO

Considerando os diversos modelos de avaliagio de empresas apresentados nas
literaturas, o presente trabalho pretende detalhar conceitualmente os modelos mais utilizados,
apesentando vantagens, desvantagens e pontos criticos e apresentar as férmulas necessarias
para a sua aplicacdo. Atraves do estudo de caso da empresa Ambev, foi aplicado o modelo de
fluxo de caixa descontado, utilizando uma projecdo de 5 anos e, ap0s esse periodo, a
perpetuidade. Os resultados da andlise foram coerentes com o valor das acfes negociadas
recentemente e com as caracteristicas financeiras da empresa. Considerando o valor de mercado
da empresa, 0 preco por acdo reflete um desconto no valor negociado na B3. Ainda assim,
fatores como o desempenho da economia e as possibilidades de crescimento da empresa devem

ser levados em consideracéo.

Palavras-chave: Valuation — Avaliacdo de Empresas — Multiplos — Fluxo Descontado
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1. INTRODUCAO

A Teoria Econdmica diz que somos seres racionais e avessos ao risco. Apesar da
instabilidade que vem se apresentando no cenario global com a guerra comercial, no Brasil
vemos uma tendéncia de baixa nas taxas de juros. A previsdo otimista estd pautada na
expectativa de reducdo de incertezas e aumento de confiabilidade no pais, atraindo
investimentos e favorecendo o consumo. Esse cenario, no entanto, implica em uma queda de
rentabilidade em ativos de renda fixa, favorecendo uma migracéo de capital de investimentos
mais seguros para mais arriscados em busca de retornos mais atrativos.

O processo de avaliacdo de empresas, ou valuation, consiste em estimar o preco justo
para um determinado ativo, podendo, assim, inferir se o preco praticado pelo mercado esta
atrativo. A aplicacdo do processo pode ocorrer por meio de diferentes métodos, dentre eles, o
modelo de avaliagdo por fluxo de caixa descontado, modelo de avaliagdo relativa e avaliagéo
de direitos contingentes (DAMODARAN, 2005), sendo os dois primeiros os mais utilizados no
Brasil segundo a pesquisa de Martelanc (2005). Para definir a metodologia a ser utilizada, os
analistas levam em consideracdo as caracteristicas do setor e da empresa analisados
(DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2004).

A realizacdo desse processo € relevante ndo so para gestores e investidores, precedendo
a tomada de decisdo acerca de seus investimentos, como também para financas corporativas,
processos de fusdo e aquisicdo e aberturas de capital, em que € necessario um estudo
aprofundado, que avalie os ativos tangiveis e intangiveis das empresas envolvidas, orientando
os investidores. Dessa forma, as decisfes assumem maior assertividade e menores riscos a
longo prazo.

O presente trabalho utilizard como objeto de estudo a empresa Ambev, negociada na
B3, bolsa de valores brasileira, pelo cédigo ABEV3 desde 2013 e aplicara o modelo de
valuation a partir do método Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O método foi definido levando
em consideracdo a estabilidade e o setor da empresa. O desenvolvimento estara disposto nos

seguintes médulos: referencial tedrico, metodologia, aplicagdo do caso e concluséo.
1.1.  Objetivos
1.1.1. Objetivo Geral

Avaliar a empresa Ambev com base no método do fluxo de caixa descontado.

1.1.2. Objetivos Especificos



e Calcular o beta da empresa estudada

e Calcular o custo do capital proprio da empresa estudada

e Calcular o custo do capital de terceiros da empresa estudada

e Calcular a taxa de desconto pelo modelo de custo médio ponderado de capital
e Determinar as premissas de crescimento a serem adotadas

e Projetar os fluxos de caixa da empresa para 0s proximos cinco anos

e Encontrar o valor presente liquido da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado

1.1.3. Etapas do Trabalho

O presente trabalho terd seu desenvolvimento organizado em quatro mdédulos. O
primeiro médulo do trabalho, referencial tedrico, apresentara os conceitos dos diferentes
métodos de avaliacdo de empresas mencionados e apontard as vantagens e desvantagens de
cada um. No segundo médulo, metodologia, serdo detalhadas as formulas a serem utilizadas na
aplicacdo do modelo escolhido. Com os conceitos esclarecidos e as formulas detalhadas, o
terceiro mddulo consistird na aplicacdo do modelo de valuation para a empresa estudada,
incluindo anélise do setor e da empresa, projecdes do fluxo de caixa e determinacdo do valor
justo da empresa determinado pelo método do custo médio ponderado de capital. A conclusao

apresentara o resultado encontrado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Empresas ou ativos podem ser avaliados pelas seguintes abordagens: fluxo de caixa
descontado, avaliacdo relativa e avaliagcdo de direitos contingentes. Segundo a pesquisa de
Martelanc (2005), as duas primeiras abordagens sdo os dois métodos mais utilizados no Brasil.
Sendo assim, o trabalho focarad em apresentar apenas os métodos de fluxo de caixa descontado

e avaliacdo relativa.

2.1. Avaliacédo por Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com o método de avaliagdo por fluxo de caixa descontado, para chegar ao
valor aproximado de um determinado ativo deve-se trazer a valor presente a projecao de seus
fluxos de caixa futuros. A tentativa de estimar a capacidade de geracdo de caixa de uma empresa
e 0 nivel de incerteza associada a eles faz com que esse modelo de avaliacdo possa ser
considerado uma medida do valor intrinseco de um ativo (DAMODARAN, 2002).

Para avaliar os fluxos de caixa, pode-se avaliar apenas o capital proprio ou a empresa
como um todo, incluindo capital proprio e de terceiros, alterando o nivel de risco envolvido na
analise. Segundo Damodaran, “a taxa de desconto ¢ uma fungéo do nivel de risco dos fluxos de
caixa estimados” (DAMODARAN, 2002, p.451). Dessa forma, as taxas de desconto também
serdo diferentes, utilizando como medidas o custo de capital prdprio, quando a avaliagdo for
baseada nos fluxos de caixa para o0 acionista, ou custo médio ponderado de capital, quando a

avaliagdo estiver considerando os fluxos de caixa para a empresa (DAMODARAN, 1999).

2.1.1. Fluxo de Caixa Liquido do Acionista

O modelo de desconto de Fluxos de Caixa Liquido do Acionista ou Free Cashflow to
Equity (FCFE) utiliza como fluxos de caixa do acionista os fluxos de caixa remanescentes apds
0 cumprimento de todas as obrigacGes financeiras e o cumprimento de todas as necessidades de
investimento (DAMODARAN, 1999). A taxa de desconto utilizada para os fluxos de caixa do
acionista é custo do capital proprio.

Segundo Damodaran (1999), é possivel calcular o FCFE pela seguinte férmula:
FCFE = Lucro L.+Dep.—DC — ACG — Amort.+NED
Onde,

Lucro L. = Lucro liquido

Dep. = Depreciagéo
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DC = Desembolsos de capital
A CG = Variagao do capital de giro
Amort. = Amortizacgao

NED = Novas emissdes de divida

Para utilizar o FCFE como modelo de avaliacdo de empresas, € preciso conhecer as trés
versoOes existentes (Damodaran, 1999).

. Primeira versdo: modelo de crescimento estavel, voltado para empresas que ja
se encontram em um estado de equilibrio.

. Segunda versdo: modelo de dois estagios. Desenvolvido para avaliar empresas
com crescimento muito acelerado em um primeiro momento que posteriormente se estabiliza
atingindo o equilibrio.

. Terceira versdo: modelo de trés estagios, destinado para empresas que passam
por uma fase de alto crescimento, enfrenta um periodo de transicdo com o declinio da taxa de
crescimento, atingindo, em um terceiro momento, o periodo de estabilidade.

Pdvoa (2007) corrobora com as segmentacGes expostas por Damodaran e agrega um
quarto estagio, que abrange casos particulares de empresas mais complexas.

Segundo Soute et al. (2008), a avaliacdo de empresas pelo modelo FCFE é o modelo de
avaliacdo mais completo do ponto de vista técnico. No entanto, por proporcionar menos
informacdes acerca das possibilidades de geracdo de valor pode ser menos util do que o0 modelo

de Fluxo de Caixa Liquido da Empresa

2.1.2. Fluxo de Caixa Liquido da Empresa

O modelo de Fluxo de Caixa Liquido para a Empresa ou Free Cash Flow to the Firm
(FCFF) é uma outra abordagem para fazer a avaliacdo de uma empresa, sendo a mais utilizada
por analistas brasileiros de acordo com Soute et al. (2008). Nesse caso, “os fluxos de caixa
livres para a empresa configuram a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito
da empresa” (DAMODARAN, 1999, p.295).

Segundo Damodaran (1999), € possivel calcular o FCFF de duas maneiras. A primeira
seria somando os fluxos de caixa para os detentores de direitos e a segunda € utilizando o LAJIR
(lucro antes dos juros e impostos) como base de céalculo. A taxa de desconto utilizada para trazer
os fluxos de caixa da empresa a valor presente é o custo médio ponderado de capital.

A expressao que representa a segunda forma de célculo é:
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FCFF = EBIT x (1 —T) + Dep.—DC — A CG

Onde,

EBIT = Earnings before interest and taxes (lucro antes de juros e impostos - LAJIR)
T = Aliquota do Imposto de Renda

Dep. = Depreciacao

DC = Desembolsos de capital

A CG = Variacdo do capital de giro

2.1.3. Custo do Capital Proprio (CAPM)

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), estima a taxa de retorno através do
risco ndo diversificavel relacionando ao retorno esperado (DAMODARAN, 1999). A taxa
minima de atratividade, ou seja, o retorno exigido pelo investidor, € determinada pelas variaveis
taxa livre de risco, prémio de risco, risco sistematico e prémio de risco pais.

A taxa livre de risco, representada por Rr, é a remuneracéo de um ativo livre de risco,
como a taxa de juros do pais. O prémio de risco refere-se ao pagamento de um prémio por
assumir um risco de mercado. O risco sistematico, também chamado de risco ndo diversificavel,
¢ representado pelo B e identifica o risco sistematico do ativo em relagao ao mercado. Por fim,
0 prémio de risco pais € o prémio pago por investir em paises de maior ou menor risco. No
presente trabalho sera utilizado o risco pais do Brasil devido a localizacdo e operacdo da
empresa.

Segundo Assaf Neto (2010), a equacéo utilizada para o calculo do capital proprio no
modelo CAPM é:

Rs: RF +Bx(RM—RF)+ RP

Onde,

Rs = Taxa de retorno esperado (custo do capital proprio)
Rr = Taxa de livre de risco

B = Coeficiente beta alavancado

(Rm — Re) = Prémio pelo risco do mercado

Rp = Risco pais

2.1.4. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
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O modelo Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou custo médio ponderado de
capital, é definido como a média ponderada dos custos de financiamento de uma empresa, que
é calculado considerando o beneficio fiscal do capital de terceiros, e dos custos de capital
proprio (DAMODARAN, 1999). Dessa forma, o WACC ¢é o retorno exigido sobre o capital
total investido para que a empresa atinja o equilibrio e se torne atraente para investimentos.

O WACC é calculado da seguinte maneira:

WACC = Ry x x(1-T)

B+s) TR BTy

Sendo,

Rg = Custo do capital proprio

S = Valor de mercado das agdes
B = Valor de mercado da divida
Rg = Custo do capital de terceiros

T = Aliquota do Imposto de Renda

Os capitais proprio e de terceiros devem estar a valor de mercado para a ponderacdo. Na
pratica, o valor contabil costuma ser mais utilizado, levando a uma distor¢do na ponderacgéo do
capital (SOUTE et al., 2008).

Com os fluxos de caixa apurados e com a taxa de desconto calculada, o préximo passo

é calcular o valor da empresa. Para isso, deve-se utilizar o seguinte célculo:

FCFF,

B+S =
+ 1+ WACC)

Sendo,

S = Valor de mercado das agdes

B = Valor de mercado da divida

FCFF,,= Fluxo de caixa esperado para a empresa em no periodo n

WACC = Taxa de desconto calculada pelo modelo custo médio ponderado de capital,

descrito acima

2.2. Avaliacdo Relativa
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Enquanto na avaliacéo intrinseca a intencdo € identificar ativos sendo negociados abaixo
do seu valor justo, considerando suas caracteristicas de fluxo de caixa, crescimento e risco, na
avaliacdo relativa o foco é identificar se um ativo estd sendo negociado com pre¢o acima ou
abaixo em comparacgdo aos seus pares de mercado.

Ainda que os ativos comparados sejam pertencentes da mesma categoria ou setor,
Damodaran (2002) afiram ser necessario a padronizacgéo de seus valores em relacdo aos lucros,

valor contébil, valor de reposi¢do ou lucro bruto.

2.2.1. Mdltiplo de Lucro

O principal multiplo de lucro € o indice Preco/Lucro, que leva em conta o preco do ativo
como um multiplo do lucro gerado por acdo. O lucro pode ser analisado como multiplo do lucro
operacional (LAJIR) ou do fluxo de caixa operacional (EBITDA). O P/L reflete o tempo em
anos para um acionista reaver o capital aplicado na compra de uma acéo, através do recebimento
do lucro gerado pela empresa, considerando que estes permanecam constantes. Dessa forma,
apesar de um P/L mais baixo ser, geralmente, melhor é preciso levar em conta o potencial de

crescimento e risco da empresa que esta sendo adquirida (DAMODARAN, 2002).

2.2.2. Multiplos de Valor Contébil
No caso de mdaltiplos de valor contébil, a estimativa é estabelecida pelas regras
contébeis. Um indice analisado é o Preco/PL, sendo pre¢o o preco pago pela acdo e PL o valor

contabil do patriménio liquido.

2.2.3. Mdltiplos de Renda Bruta

A andlise da relagdo entre o valor de um ativo e a receita que ele gera é um método
alternativo pouco influenciado por regras e principios contabeis. O indice Preco/Vendas divide
o valor de mercado por agdo pela receita bruta gerada. O beneficio desse multiplo, segundo

Damodaran (2002), ¢ a facilidade de comparar empresas de diferentes mercados.

2.2.4. Vantagens e Desvantagens do Modelo de Multiplos

Como todos os modelos, o modelo de avaliagdo relativa apresenta vantagens e
desvantagens se comparado com 0s outros métodos existentes. Segundo Damodaran (2005) e
Martelanc, Pasin e Cavalcanti (2005) a analise de empresas por meio dos indicadores é atrativa
pela facilidade de relaciona-los, rapidez para obter estimativas e facilidade de lidar com muitas

empresas comparaveis.
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Por outro lado, os indicadores podem ser facilmente manipulados e usados
incorretamente, além de incorporarem possiveis erros de mercado. A diferenca nos
fundamentos das empresas € outra desvantagem, ja que dificulta uma comparagao justa.

Ainda assim, segundo Soute et al. (2008), o modelo de avaliacao relativa € o principal

método utilizado no Brasil.
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3. METODOLOGIA

Neste mddulo serdo apresentados as bases de dados utilizadas, o periodo histérico
considerado, a data base da projecdo e as formulas aplicadas no estudo de caso da empresa
Ambev. Sera aplicado o modelo de fluxo de caixa de caixa descontado, trazendo os fluxos
projetados da empresa a valor presente.

O dado referente a cotagdo de mercado da empresa em determinada data, utilizado para
definir o valor de mercado da Ambev, foi retirado da B3. Para representar a taxa de um ativo
livre de risco foi utilizado o Treasury Yield de dez anos, coletado no site da Bloomberg, e o
risco pais, para calcular a taxa de desconto para o Brasil, foi coletado no IPEA Data. As
projecdes de PIB real e inflagcdo para determinar o crescimento na perpetuidade foram retirados
do relatério de perspectivas de crescimento da economia brasileira do BNDES. Para consultas
adicionais, beta do setor e prémio de risco a fonte foi o site do Damodaran. Por fim, os dados
referentes a empresa em si, foram retirados da sec¢éo de relacionamento com investidores no
site da Ambev e as demonstracdes financeiras foram retiradas do site da CVM.

As projecdes tém como data base 28 de dezembro de 2018, Gltimo dia atil do ano,
objetivando considerar o Ultimo ano de exercicio completo. Para o célculo das premissas, foi
utilizado um historico de seis anos do resultado consolidado da Ambev, ou seja, considerando
todas as suas operacOes: Brasil, América do Sul, América Central e Canada. Além disso,
considerou-se o resultado reportado, ou seja, ndo diferenciando o impacto do resultado orgénico
de mudancas de escopo, como o impacto de aquisicdes ou venda de ativos, e diferencas de
cambio.

Considerando a elevada concentragédo de players no setor de bebidas e a forte presenca
da Ambev nas regifes em que tem operacdo, o célculo do beta serd baseado no beta
desalavancado do setor de bebidas alcodlicas para paises emergentes, conforme indicado na

pagina do Damodaran na internet.

3.1. Formulas Utilizadas
3.1.1. Beta Alavancado

O beta mede o risco de uma empresa em relagdo ao mercado, dessa forma, quanto mais
sensivel um negacio for as flutuagdes do mercado, mais elevado serd o beta da empresa. No
caso de ativos livre de risco, considera-se que o beta é igual a zero.

Enquanto o grau de alavancagem operacional de uma empresa é uma fungdo da sua
estrutura de custos, o grau de alavancagem financeira € uma funcéo da estrutura de capital.

Espera-se, no primeiro caso, que empresas com custos fixos elevados em relagdo aos custos
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totais, terdo um beta mais elevado ja que seu lucro operacional apresenta maior variancia. No

segundo caso, quanto maior a alavancagem da empresa maior o beta.

3.1.2.

Segundo Damodaran (1999), o célculo para a obtencdo do beta alavancado é:

Bi=puxi1+(3)xa-D]

Em que,

B, = Beta alavancado

By = Beta desalavancado

B = Valor da divida

S = Valor de Mercado

T = Aliquota do Imposto de Renda

Custo do Capital Préprio
O custo do capital proprio, também denominado custo do patrimdnio liquido, seréa

calculado pelo modelo do CAPM. A férmula do modelo é:

Rs= Rp + Bx(Ry-Rp)+ Rp

Onde,

R = Taxa de retorno esperado (custo do capital proprio)
Ry = Taxa livre de risco

B = Coeficiente beta alavancado

(Rm - Rg) = Prémio pelo risco do mercado

Rp = Risco pais

Para esse trabalho, a taxa livre de risco utilizada é o Treasury Yield (10Y), que

corresponde ao retorno do tesouro americano projetado para dez anos, coletado no site da

Bloomberg. O beta alavancado foi calculado pela formula exposta anteriormente de acordo com

0 beta do setor informado no site do Damodaran. O prémio de risco foi obtido no site do

Damodaran. Por fim, o risco pais utilizado foi o de Emerging Markets Bond Index Plus

(EMBI+) para o Brasil e a fonte foi o site do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).
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3.1.3. Paridade das Taxas de Juros
Como os dados utilizados no calculo do CAPM sdo americanos o custo de capital esta
em ddlares, sendo necessario ajustar para o Brasil, ou seja, trazer a porcentagem para o cambio

do real. Para isso, sera utilizada a seguinte férmula de paridade das taxas de juros:

(1 + Infl. BR)
(1 + Infl.US)

(1+RsR$) = (1+RgUS$) x

Em que,

Rg R$ = Taxa de retorno esperado (custo do capital préprio) em reais
Rg U$ = Taxa de retorno esperado (custo do capital proprio) em dolares
Infl. BR = Inflagéo do Brasil

Infl. US = Inflagdo dos Estados Unidos

As taxas de inflagGes utilizadas correspondem a projecao até 2023.

3.1.4. Custo de Capital de Terceiros

Segundo Damodaran (1999), o custo da divida mede o custo para a empresa do
financiamento de projetos e pode ser determinado através de trés variaveis: o nivel das taxas de
juros, o risco de inadimpléncia da empresa e os beneficios fiscais associados as dividas.
Buscando outra perspectiva, mas em consonancia com Damodaran, Pévoa (2007) propde que
as expectativas do mercado com relacéo a geracao de capital se refletem no custo do capital de
terceiros.

O custo da divida, ou custo do capital de terceiros, pode ser retirado das notas
explicativas, que se encontram no relatério de divulgacéo de resultados, ou pode ser calculado
pela seguinte formula (ASSAF NETO, 2010):

Rg = Ry + Spread + Rp

Sendo,
Rp = Custo da divida (custo do capital de terceiros)

Ry = Taxa livre de risco
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Spread = Adicional sobre ativos livres de risco

Rp = Risco pais

Assaf Neto (2010) ainda observa que a metodologia de calculo acima é coerente com o
modelo CAPM, tornando sua aplicacdo recomendada para paises emergentes. Dessa forma,
optou-se por calcular o custo da divida.

As informac@es de taxa livre de risco e risco pais serdo utilizadas conforme explicado
anteriormente. Quanto ao spread, coletou-se o rating da Ambev em seu site de acordo com duas
empresas, que avaliaram com relacdo a crédito de longo prazo. De acordo com a S&P, em
janeiro de 2018, a empresa foi avaliada com rating BBB. Enquanto isso, a Moody’s, em mar¢o
de 2017, avaliou a Ambev com o rating Baa3. Foi utilizado o rating da S&P, por ser mais
recente, no entanto, ambas as qualificagdes culminam em um mesmo spread de 2% segundo o

site do Damodaran.

3.1.5. Custo Médio Ponderado de Capital
A partir das projecdes do fluxo de caixa e da estrutura de capital da empresa sera
utilizada a taxa WACC, com o objetivo de trazer os fluxos a valor presente. A equacao utilizada

para calcular o custo médio ponderado de capital é:

WACC = Ry x x(1-T)

B+s) TR X BT

Sendo,

Rg = Custo do capital préprio

S = Valor de mercado das agdes
B = Valor de mercado da divida
Rg = Custo do capital de terceiros

T = Aliquota do Imposto de Renda

3.1.6. Fluxo de Caixa Liquido para a Empresa (FCFF)

Sendo o0 modelo mais utilizado por analistas brasileiros de acordo com Soute et al.
(2008), o FCFF considera como fluxos de caixa livres para a empresa a soma dos fluxos de
caixa para todos os detentores de direito da empresa (DAMODARAN, 1999).

Para calcular o FCFF foi utilizado o LAJIR (lucro antes de juros e impostos) como base
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de calculo.
FCFF=EBITx(1-T)+D - I+ ACG

Sendo,

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes ou lucro operacional
T = Aliquota do Imposto de Renda

D = Depreciacéo

| = Investimento (CAPEX)

A CG = Variacdo do capital de giro

3.1.7. Perpetuidade

Segundo Pdvoa (2007, p.109) a fase da perpetuidade ou fase de maturidade, é o
momento em que a empresa atinge o seu estagio maximo de produtividade, em que a Unica
possibilidade de crescimento € investindo mais capital, ocasionando uma queda na geracdo de
caixa.

Também conhecida como modelo de Gordon, a expressdo da perpetuidade sera utilizada
a partir do 60 fluxo projetado, considerando o crescimento anual dos fluxos de caixa a uma taxa
constante indefinidamente. Para que a formula possa ser aplicada, a taxa de desconto deve ser
superior ao crescimento esperado.

Assaf Neto (2010, p.669) apresenta duas maneiras possiveis de se obter o valor
econémico do investimento na perpetuidade. A primeira maneira seria assumir a manutencéo
dos fluxos de caixa e da perpetuidade e a segunda seria considerar que os fluxos de caixa
crescam a cada ano. As duas formulas se diferem apenas no denominador, ja que na primeira
maneira de calculo ndo se considera a taxa de crescimento g.

No presente trabalho, a formula utilizada considerou um crescimento anual constante.

FCFF,

PV =
D™ (wAacc - g)

Sendo,

PV (.1 = Present Value (valor presente) emt - 1

FCFF = Free Cash Flow to Firm (fluxo de caixa livre para a empresa)
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WACC = Custo médio ponderado de capital (taxa de desconto)

g = Crescimento na perpetuidade

A taxa de crescimento (g) foi calculada a partir da média das proje¢des dos anos de 2018
a 2023.

3.1.8. Valor da Empresa

Para obter o valor final da empresa, os fluxos de caixa esperados para a mesma foram
descontados a taxa de custo médio ponderado de capital.

FCFF,

B+S =
* (1+ WACC)"

Sendo,

S = Valor de mercado das agdes

B = Valor de mercado da divida

FCFF,,= Fluxo de caixa esperado para a empresa em no periodo n

WACC = Taxa de desconto calculada pelo modelo custo médio ponderado de capital,
descrito acima
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4, APLICACAO DO CASO
4.1. O Setor e a Empresa

Considerando o panorama exposto na introducéo, que abordou as expectativas otimistas
no que tange o crescimento do pais e da renda da populacéo, podemos inferir que mercado de
bebidas também tende a crescer. Isso porque, de acordo com a pesquisa “O setor de bebidas no
Brasil” realizada por Cervieri Junior et al. (2014), a demanda desse setor esta intimamente
ligada ao crescimento econdémico do pais e da renda da populagdo. Um dos fatores que explica
essa conclusao € a correlacdo do setor de bebidas com o PIB do pais. Outro fator é o fato de
que os produtos do setor ndo configuram como itens de necessidade basica. Dessa forma, o
aumento do poder aquisitivo aumenta ndo so a base de potenciais clientes como também o
consumo per capta.

A producéo de bebidas no Brasil se concentra em dois principais itens: refrigerantes e
cervejas. Juntos, esses dois segmentos representam aproximadamente 82% do volume
produzido e 76% do valor total das vendas de bebidas. Além da concentracdo de itens, o
mercado também apresenta poucos players, culminando em um mercado altamente competitivo
por precos. Uma das razbes para esse cenario sdao as altas barreiras de entrada para novos
competidores (CERVIERI JUNIOR et al., 2014).

Conforme ilustra o gréfico abaixo, no ano de 2013, quatro companhias responderam por
98% do volume total de cerveja produzido no Brasil, enquanto apenas duas companhias foram

responsaveis por 78% do volume total de refrigerante.

Figura 1: Market-share dos produtores brasileiros de cerveja e refrigerante em 2013, segundo o volume
produzido

s N
Cerveja Refrigerante

Chutras
Hetneken 1,6%
Ba4%

Ambev/Peps!
18 4%

Brash Kirn
10,8% Ambey

67.9%

Coca-Cola
50.0%

Petrapols
3%

Fonte: Ambev

Com operacbes em 19 paises do continente americano, Brasil, América Central e
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Caribe (CAC), América Latina Sul (LAS) e Canad4, a cervejaria Ambev € lider em 10 desses,
sendo um deles o Brasil. A Companhia foi criada em 1999 a partir da fusdo das cervejarias
Brahma e Antarctica e hoje em dia é a maior empresa de producdo e comercializacdo de
bebidas do mundo apos a fusdo com a Interbrew e aquisicdo da Anheuser-Bush, originando
a AB Inbev, segundo informagGes da propria empresa.

Atualmente, a empresa possui uma robusta malha produtiva composta por 32
cervejarias, 2 maltarias e mais de 35 mil funcionérios no Brasil. Tal estrutura é responsavel
pela producédo de mais de 30 marcas de bebidas diferentes. A operacéo logistica atual envolve
mais de 100 centros de distribuicdo, além de 6 centros de exceléncia e 0 mais moderno centro
de inovacéo cervejeira do mundo, segundo a propria companhia descreve em seu portal de
relagbes com investidores. Além disso, conta com mais de 150 distribuidoras terceirizadas
exclusivas, apenas no Brasil, responsaveis por em média 25% a 30% do volume distribuido
mensalmente, também segundo dados oficiais da companhia.

A empresa possui capital aberto nas bolsas brasileira (B3) e americana (NYSE) e, de
acordo com o documento “Acordo de Acionistas Ambev”, vigente de 2012 até 1° de julho de

2019, sua composicdo acionaria era constituida da seguinte maneira:

Tabela 1: Composicdo acionaria Ambev

Fonte: Ambev

As siglas apresentadas na tabela acima correspondem respectivamente a Fundacéo
Antonio e Helena Zerrennner Instituicdo Nacional de Beneficéncia, Interbrew International
BV e uma sociedade constituida sob as leis de Luxemburgo. Para fins deste trabalho estamos
considerando as acdes negociadas na bolsa brasileira com o codigo ABEV3.

Por fim, para as perspectivas do setor e da empresa é relevante citar que recentemente o

Brasil conquistou a terceira posi¢do na lista dos maiores consumidores mundiais de cervejas e

refrigerantes, apesar do consumo per capita ainda ter espago para aumentar.
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4.2. Resultados Historicos

4.2.1. Balanco Patrimonial

Tabela 2: Balanco Patrimonial Consolidado

Balanco Patrimonial Consolidado

RS milhdes 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ativo Circulante 20.809,1 20.728,4 28.314,5 23.887,0 24.718,1 25.329,6
Ativo ndo Circulante 48.276,1 514148 61.861,7 59.954,4 62.133,9 68.796,5
Total do Ativo 69.085,2 72.143,2 90.176,2 83.841,4 86.852,0 94.126,1
Passivo Circulante 17.352,7 21.824.8 30.141.9 28.773,6 28.688.4 248284
Passivo ndo Circulante 7.507.8 6.673,7 9.700,7 8.416,5 10.180,7 11.750,3
Patriménio Liquido 442247 43.644,7 50.333.6 46.651,3 47.982,9 57.547.4
Total do Passivo e Patriménio Liquido 69.085,2 72.143,2 90.176,2 83.841.4 86.852,0 94.126,1

Fonte: Autora

4.2.2. Resultado Consolidado

Tabela 3: Resultado Consolidado

RESULTADO CONSOLIDADO

R$ milhGes FY13' FY14 FY15 FY16 FY17

Receita liquida 350791 380798 467201 456026 | 478993 502313
ROLMI 20,7 217 2763 2853 2942 3165
CPV (11.572,5)| (128146) (16.0614)| (16.678.0) (18.041.8)| (19.269.6)
CPVIhI (69.5) (T4.6) (95,0) (104.4) (110,8) (121.4)
Lucro bruto 23.506,6 | 252652 | 30.6588 | 2B.9246| 298575 30.961,7
Despesas comercials (8.059.9)) (915887) (MAT7.9)| (12.0105) (11.9155) (12.466,0)
Despesas administrativas (1.748.3)| (18200) (22813)| (2166.1) (2623.8) (2.3672)
SGEAtotal (9.808.3)| (10978.7) (13.459.1)| (14.17656)| (14539.3)| (14.8332)
Outras rec operacionais 17617 16292 1.936.0 1.2230 12173 9473
Lucro operacional (EBIT ajustado) 15460,0 | 159156 19.135.7 b 15.971,0 | 165355 17.075,8
Receitas e (despesas) especiais antes do EBIT (29.2) (89.0) (357.2) 11343 (108,7) (86.4)
Resultado financeiro (1561.4) (14754) (22682) (3.7020) (3493.9) (3.8234)
Participacdo nos resultados de empreendimentos controlados em conjunto 1.4 174 31 (5.0) (3.1) 1.0
Imposto de renda (2481.4)) (20068) (3.6342) (315.0)) (5.079.3)| (1.7898)
Lucro liquido 113994 | 123620 12.8791 13.083,4 7.850,5 11.3774
EBITDA ajustado 17.565,1 182758 22.2097 19.483,1 20.147,6 21.0989
Margem EBITDA ajustado 50,1% 48,0% 47,5% 42,7% 42,1% 42,0%
Mo. de agies em circulagdio (mihdes) 12677.6 156829 15.696.1 15.696.6 157058 15.718.1
CAPEX 3.810,3 44930 5.261.2 41327 3.203,7 (3.571,0)

Fonte: Ambev

Em que,
ROL/hI = Receita liquida por hectolitro

CPV = Custo do produto vendido

CPV/hl = Custo do produto vendido por hectolitro
SG&A

vendas e gerais)

Selling, General & Administrative Expense (despesas administrativas, de

CAPEX = Capital Expenditure (despesas de capital ou investimento em bens de capital)
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4.2.3. Projecoes

As projecdes foram feitas a partir dos dados divulgados pela empresa dos ultimos seis
anos. A data-base da avaliacdo é de 28 de dezembro de 2018, ou seja, a projecdo sera feita a
partir dessa data em diante. Para os proximos 5 anos sera projetada a média de crescimento ao
ano dos ultimos 6 anos e, a partir dai, serd aplicada a formula da perpetuidade.

Para a projecdo da receita liquida foi utilizada a média da variagdo percentual dos

ultimos 6 anos.

Tabela 4: Histdrico Receita Liquida

Receita Liquida
RS milhges 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Receita Liquida 35.079,11 38.079,79 | 46.720,14 | 45.602,56 47.899,3 50.231,3
Variago (%) 8,55% 22,69% -2,39% 5,04% 4,87%
Média Simples 7,75%

Fonte: Autora a partir de dados da CVM

Dessa forma, para obter a receita liquida de 2019, multiplicou-se a receita do ano de
2018 por 1,0775, aplicando o aumento de 7,75% ao ano. A mesma formula foi aplicada para os

anos seguintes, obtendo o seguinte resultado:

Tabela 5: Projecdo da Receita Liquida

Projecio da Receita Liquida
R$ milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Liquida 54.124,94 | 58.320,38 | 62.841,04 | 67.712,11 72.960,75 | 78.616,24

Fonte: Autora

As projecOes dessas métricas foram calculadas utilizando o mesmo racional, que é a
partir da representatividade de cada uma na receita liqguida. Com a média simples da
participacdo na receita liquida, projetou-se os valores para 0s proximos 6 anos em cima da
projecdo da receita liquida apresentada acima.

Os valores apresentados na tabela de investimentos correspondem ao CAPEX,
investimentos em bens de capital. O capital de giro ndo foi informado diretamente pelos

resultados fornecidos pela empresa sendo necessario calcular. A férmula utilizada foi:
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Capital de Giro

= (AC — Caixa e Aplicacoes Financeiras) — (PC

— Empréstimos de Curto Prazo)

Sendo,

AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

Por fim, o FCFF foi calculado a partir da formula apresentada na metodologia com base

nas projecdes feitas. Para o calculo do FCFF foi utilizado o imposto de renda marginal de 34%.

A seguir serdo apresentadas as tabelas que contém os valores historicos coletados e a

média da participacdo de cada um na receita. A ultima tabela nesse mddulo consiste nas

projecdes de todas as variaveis compiladas.

Tabela 6: ParticipacBes na Receita Liquida (EBIT, Depreciacdo, CAPEX e Capital de Giro)

Participacoes na Receita Liquida (Ebit, Depreciacio, CAPEX e Capital de Giro)
RS milhdes 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 35.079,11 | 38.079,79 | 46.720,14 | 45.602,56 47.899,3 50.231,3
Ebit 15.442,19 15.843,98 | 18.781,59 | 17.100,38 | 16.423,70 | 16.990,46
Participagdo na Receita Liquida (%) 44,02% 41,61% 40,20% 37,50% 34,29% 33,82%
Média simples Ebit 38,57%
Depreciagdo 2.105,10 2.392,51 3.074,62 3.512,01 3.612,08 4.023,05
Participagdo na Receita Liquida (%) 6,00% 6,28% 6,58% 7,70% 7,54% 8,01%
Média simples Depreciagio 7,02%
CAPEX 3810,308 4493,069 5261,228 4132,671 3203,709 3570,957
Participagdo na Receita Liquida (%) 10,86% 11,80% 11,26% 9,06% 6,69% 7,11%
Média simples CAPEX 9,46%
Variagio Anual do Capital de Giro (3.748,68) | (1.020,37) | (1.099,47) | (1.184,69) | (1.276,52) | (1.375,47)
Participagio na Receita Liquida (%) | -20,90% 27,69% -30,78% -20,65% 27,17% -18,74%
Média simples Capital de Giro -24,32%

Fonte: Autora



Tabela 7: ProjecGes (Receita Liquida, EBIT, Depreciacdo, Investimentos e Capital de Giro)

Projecoes

R$ milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Liquida | 54.124,936 | 58.320,38 | 62.841,04 | 67.712,11 | 72.960,75 | 78.616,24
Ebit 20.877,77 | 22.496,09 | 24.239,.85 | 26.118,78 | 28.143,36 | 30.324.87
Depreciagido 379923 | 4.093,72 | 4.411,04 | 475296 | 5.121,38 5.518,36
Investimentos 512221 551926 | 5.947,08 6.408,06 | 6.904,78 7.439,99
Capital de Giro | (13.163,71) | (14.184,08) | (15.283,55) | (16.468,24) | (17.744,76) | (19.120,23)
FCFF 16.205,02 | 14.44225| 15.561,73 | 16.767,99 | 18.067,74 | 19.468,25

Fonte: Autora

4.2.4. Taxa de Desconto

A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos a valor presente sera 0o WACC. Para
iss0, é necessario calcular o custo do capital proprio, que por sua vez precisa do beta alavancado,
e 0 custo do capital de terceiros. Todas as formulas a serem utilizadas foram explicitadas no
modulo da metodologia.

O beta desalavancado do setor de bebidas alcodlicas para paises emergentes fornecido
por Damodaran é 0,97. Aplicando a formula do beta alavancado chega-se ao valor de 0,9781.
O valor muito semelhante ao beta do setor se justifica pelo baixissimo nivel de endividamento

gue a empresa apresenta.

2.422.800.000
237.343.310.000

BL=097x[1+ x(1-0,34)]
( )

Com o beta calculado, o préximo passo foi calcular o custo de capital proprio que,

aplicando na férmula, chega-se ao valor nominal de 9,91% em dolares.

R¢= 1,73% + 0,9781 x5,96% + 2,4%

A partir da paridade nas taxas de juros foi possivel chegar no CAPM em reais, cujo valor
é de 11,57%.

(1+ 0,0304)

(1 +RS R$) = (1 + 0,0991)x m
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Tabela 8: Custo do Capital Préprio pelo método do CAPM

Custo do Capital Proprio
Taxa livre de risco 1,73% Treasury Yield (10Y): Bloomberg
Beta alavancado 0,9781 Férmula
Prémio de risco 5,96% Damodaran
Risco pais 2.4% EMBI + : Ipea Data
Rgnominal em U$ 9,91%
Inflagdo brasileira 3,04% IPCA (projecdo)
Inflagdo americana 1,51% IPC (tltimos 6 anos)
R em termos reais R$ 11,57%

Fonte: Autora

O custo do capital de terceiros ficou em 6,13% em dblares e 7,73% em reais. As

féormulas utilizadas foram:

R =1,73%+ 2% + 2,4%

(1+0,0304)
(1+0,0151)

(1+RgR$)=(1+0,0613) x
Com essas informacOes calculadas € possivel chegar no custo médio ponderado de
capital (WACC) de 11,5%, taxa utilizada para calcular a perpetuidade e o valor presente liquido

dos fluxos.

WACC — 0 1157 x 237:393.310.000  2.422.800.000
~ 1% 239.766.110.000 T ' ¥ 239.766.110.000 *
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Tabela 9: Custo do Médio Ponderado de Capital

Custo do Médio Ponderado de Capital

Custo do capital proprio 11,57%
Valor de mercado das ac¢des 237.343.310.000
Valor de mercado da divida 2.422.800.000

Custo do capital de terceiros 7,73%

Aliquota do imposto de renda | 34%

WACC 11,50%

Fonte: Autora

4.2.5. Resultados Encontrados

A partir das projecdes e da taxa de desconto definida, estimou-se o valor da empresa
estudada. A estimativa partiu do pressuposto de que a Ambev cresceria a média histdrica nos
préximos 5 anos e a partir do 6° ano se estabilizaria, podendo utilizar a perpetuidade.

Para isso, é necessario definir o crescimento na perpetuidade, representado pela letra g.
Nesse trabalho, considerou-se o crescimento na perpetuidade como a projecdo do PIB real
somado a média da projecdo da inflagdo. N&ao foi acrescentada nenhuma porcentagem a mais ja
que crescer mais do que um pais ndo é razoavel, principalmente no longo prazo, periodo que,
independente do setor, o crescimento acaba convergindo para o PIB.

As projecdes utilizadas consideram o crescimento da economia brasileira entre o
periodo de 2018 a 2023, e foram retiradas do documento de Perspectivas DEPEC do BNDES
elaborado por Horta e Giambini (2018). A projecéao da inflagdo para o ano de 2023 é de 3,5%
e do PIB ¢ de 3,4%. Para a inflacdo, foi utilizada a média das projecbes de 2018 a 2023,
resultando em 3,05%. Com isso, o fator de crescimento na perpetuidade (g), resultado da soma
da média das inflagcdes 3,05% com o PIB de 2023 3,4%, ficou em 6,45%.

Figura 2: ProjecGes do PIB e Inflagdo

Variavel 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB (var. % a.a.) 2,5 2,7 29 3,0 32 34
Inflagdo média (var. % a.a.) 3.2 3.5 35 35 35 35
PIB (RS bilhdes correntes) 6.941 7.376 7.853 8.375 8.947 9.575

Fonte: Perspectivas DEPEC 2018: o crescimento da economia brasileira 2018-2023

A tabela a seguir apresenta novamente os fluxos ano a ano para facilitar a visualizagéo
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dos célculos.
Tabela 10: Projecéo do FCFF
Projecdes
RS milhdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024
FCFF 16.205,02 | 14.442,25 | 15.561,73 | 16.767,99 | 18.067,74 | 19.468,25

Fonte: Autora

O célculo da perpetuidade esta representado abaixo:

19.468.249.836,85
0,115 - 0,0645

Perpetuidade =

Tabela 11: Perpetuidade

Perpetuidade
Fluxo de caixa (2024) 19.468.249.836,85
Taxa de crescimento 6,45%
WACC 11,50%
Valor da perpetuidade 392.308.435.534,49

Fonte: Autora

A férmula da perpetuidade foi aplicada ao 6° fluxo, referente ao ano de 2024, trazendo
seu valor para t-1, ou seja, para o ano de 2023. Dessa forma, na formula do Valor Presente
Liquido, o 5°fluxo corresponde a projecao do ano 5 somada ao valor da perpetuidade.

Por fim, para chegar no valor presente liquido da empresa sera aplicada a formula do
Valor Presente Liquido utilizando como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital
(WACC).

B+S = 16.205,02 N 14.442,25 N 15.561,73 N 16.767,99 4 410.376,18
- 1,115 1,1152 1,1153 1,115 1,1155




Tabela 12: Valor Presente da Empresa

Valor presente da empresa

RS milhoes 2019 2020 2021 2022 2023
FCFF 16.205,02 | 14.442,25 | 15.561,73 | 16.767,99 | 410.376,18
Taxa de desconto 11,50%

Valor Presente Liquido 286.322.869.517,80

Fonte: Autora
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5. CONCLUSAO

O processo de Valuation aplicado utilizou o modelo de fluxo de caixa descontado para
chegar ao valor total da empresa Ambev. Os célculos foram realizados considerando uma
projecdo de 5 anos a uma taxa de desconto de 11,50%. A andlise resultou em um valor de
R$286.322.869.517,80 para a Ambev, o que significaria que o preco justo de uma acdo da
empresa é de R$18,22, considerando o montante de 15.718.100.000 de a¢des em circulagao.
Em relagdo ao seu preco atual de mercado (cotacdo de fechamento do dia 11 de novembro de
2019) a acdo estaria atrativa para investimento, ja que esta sendo negociada a R$17,53, abaixo
do seu valor justo de mercado.

A anélise, como um todo, se mostra coerente com os resultados refletidos no valor da
acdo e nas caracteristicas financeiras da empresa. Tendo em vista o baixo nivel de
endividamento e a estabilidade da empresa, ja era de se esperar um valor de mercado final
préximo ao valor de mercado atual. Além disso, a contraposicdo das cotagBes do dia 11 de
novembro de 2019 contra a data-base da anélise demonstra uma valorizacdo da empresa dentro
das expectativas.

Ainda assim, é necessario levar em consideracdo o desempenho da economia nos
altimos anos, que foi fraco apesar da perspectiva atual de melhora, aumentando o desemprego
e gerando uma queda na demanda. Além disso, o fato de a empresa ser lider de mercado acaba
limitando suas possibilidades de crescimento. Cabe ressaltar que se trata de um trabalho

académico, néo refletindo uma opini&o de investimento.
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