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""Ter um sonho grande d4 o mesmo trabalho de ter um sonho pequeno’”.

(Jorge Paulo Lemann)



RESUMO

A avaliagdo de uma empresa ¢ um assunto bastante abordado pelos administradores, por ser
uma tarefa importantissima para com a corporagao estudada. Tal avaliacdo podera ser
realizada com diversos objetivos, dentre eles: Na decisao de vendé-las, buscando uma
avaliacdo cuidadosa do negocio, a fim de se encontrar um preco justo de venda. Ainda assim,
a avalia¢do de uma empresa também ¢ importante para quem deseja compra-la, na qual uma
criteriosa € um pré requisito para diminuir os riscos inerente do negdcio. Por outro lado, a
importancia de tal avaliagdo também ¢ aplicada para a parceria de novos sdcios na empresa,
na qual estes poderao avaliar seus riscos antes de entrarem nessa empreitada, assim como na
avaliacdo de fusoes e aquisicoes.

O presente estudo tem por objetivo avaliar a empresa Companhia de Bebidas das Américas
(AmBev), aplicando o método de Fluxo de Caixa Descontado, pelo fato de ser o mais
utilizado atualmente pelos profissionais da area, assim como pelo fato de que foi por diversas
vezes considerado o método mais abrangente por identificar todos os itens-chaves que afetam
o valor da empresa.

A empresa AMBEV S/A ¢ uma empresa brasileira, que atua na indistria brasileira de bebidas,
na venda de Cervejas, refrigerantes, cha gelado e 4gua mineral. Foi analisada a industria de
bebidas no Brasil, como também o cendrio politico-econdmico que a empresa estudada esta
inserida.

Por fim, o estudo busca determinar um valor considerado “‘justo’” por agdo da empresa,
realizando uma projecao dos resultados para os cinco anos subseqiientes trazidos a valor

presente.

Palavras-chave: Avaliacao de empresas. Fluxo de Caixa Descontado. AMBEV. Valor.
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1) INTRODUCAO

Com o crescimento da economia e as informagdes que dela sdo trazidas, muitas
ferramentas vem surgindo com o propdsito de avaliagdo de uma empresa. Sendo algo
inovador, tais ferramentas vém sido observadas por diversas pessoas, sobretudo
investidores e empresarios.

Para um administrador, o gerenciamento do valor de uma empresa ¢ uma tarefa com
importancia demasiada, visto que representa uma agao que pode alterar por completo o
rumo de uma empresa, positivamente ou negativamente.

Segundo ASSAF NETO (2010), a avaliagdo de empresas € uma tarefa complexa que
ndo se processa por meio dos fundamentos de uma ciéncia exata, ndo permitindo,
portanto, a comprovagao absoluta dos resultados encontrados.

Porem, calcular um valor justo para uma empresa tem uma importancia extrema pela
necessidade de uma analise detalhada de dados contabeis, assim como do cenario
politico-econdmico que a empresa estudada esta inserida, além da necessidade de
serem observadas as particularidades e peculiaridades da empresa avaliada.

Pode-se notar que existem diversos métodos para avaliar uma empresa, porem,
segundo COPELAND (2000), pelo fato de que o valor de uma empresa ¢ avaliado pela
sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no longo prazo, o método de Fluxo de
Caixa Descontado ¢ visto como a melhor ferramenta para esta avaliagao.

Segundo Martelanc et al (2009), esse método tem como base a idéia de que o valor de
um empreendimento esta diretamente relacionado aos montantes e as épocas em que
os seus fluxos operacionais estardo disponiveis para distribui¢ao.

A empresa escolhida para realizar a avaliagao foi a AMBEV. Trata-se de uma empresa
inserida na industria nacional e internacional de Bebidas, produtora de bens de
consumo, tais como cervejas, refrigerantes, cha gelado e 4gua mineral. A AMBEV
domina boa parte do mercado de bebidas do Brasil, e ja conquistou titulos importantes,
como em 2012, por ser a maior empresa da América Latina.

Um dos fatores responsaveis pela escolha dessa empresa para avaliacao ¢ o fato de que
segundo o Great Place do Word Institute (GPTW), a empresa foi eleita como uma das
cem melhores empresas para se trabalhar no Brasil, além de estar preocupada com o

desenvolvimento do mundo e a preservacao do meio ambiente. Além disto, o fato da
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empresa ter sofrido com a crise econdmica atual brasileira, conseqiiéncia de uma
redugdo de 20% do lucro bruto da empresa no ano deste estudo, comparado com o
mesmo periodo no ano passado, tornou-se interessante a avaliacao da coeréncia ou nao

da desvalorizagdo dos papéis da empresa negociados na bolsa de valores.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo geral

Este estudo tem como objetivo geral realizar uma analise de Valuation da empresa
AMBEYV S/A pelo método do Fluxo de Caixa Descontado. Como desenvolvimento do
trabalho, serd analisado o histdrico da empresa, a indtstria de bebidas no Brasil e em
escala global, e o desdobramento politico-econdmico atual e seu impacto na empresa

estudada.

1.1.2 Objetivos especificos

Para ser possivel o estabelecimento de proje¢des econdmicas para a empresa, sera
realizada uma analise do cenario econdmico atual, para entdo ser possivel determinar
os fluxos de caixa futuros da empresa. Ao final do estudo, apds uma aKKJJvaliagao
por completo de todos os fatores inerentes da pesquisa, sera possivel estabelecer um
valor "‘justo’” para a empresa avaliada, como também determinar uma opinido sobre a
acdo de compra ou venda das suas agdes negociadas em Bolsa de Valores,
contribuindo assim para uma analise mais detalhada de processos de fusdo e aquisicao,

venda/compra da empresa, ou a inser¢do de um novo sdcio na empresa.

REFERENCIAL TEORICO

2.1. Historico da empresa
A empresa Companhia de Bebidas das Américas (AMBEV) nasceu de uma fusao
entre a Companhia Antartica Paulista de Sao Paulo e a Companhia Cervejaria Brahma
do Rio de Janeiro. Fundada pelos socios Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sicupira

e Marcel Telles, desde o ano de sua fundagdo (1999) até os dias atuais, a empresa
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realizou uma série de aquisi¢des, e sofreu uma fusdo, entre a AMBEV e a
INTERBREW, que fizeram com que ela passasse do posto de quinta maior cervejaria
do mundo em 2004, para a maior do mundo nos dias atuais. (Inbev).

No Brasil, a empresa domina a maior parte do mercado de bebidas, e atualmente a
empresa tem operacdes em 16 paises distintos, sdo eles: Brasil, Canada, Argentina,
Bolivia, Chile, Paraguai, Uruguai, Guatemala, Republica Dominicana, Cuba, Panama,
Barbados, Nicaragua, Saint Vicent, Dominica e Antigua.

A AMBEYV possui seu capital aberto na BOVESPA e na NYSE. A negociagao na
Bovespa se da através de acdes ordindrias, através do simbolo ABEV3 e na NYSE por

meio de ADRs, através do simbolo ABEV.

2.2 Industria de Bebidas

2.2.1 Industria de Bebidas no Brasil

De acordo com o DEPEC, a produgao de bebidas no Brasil vem sofrendo reducdes
desde 2014, atingindo um declinio na ordem dos 4,8% em 2015, 2,7% em 2016 ¢
0,9% em 2017. Ainda segundo o DEPEC, a producao industrial de bebidas alcodlicas
sofreu um impulso do ano de 2016 para 2017, alcangando a marca de 2,7% em
Margo/2017. Em contrapartida, a produgdo industrial de bebidas nao alcodlicas sofreu

um declinio de 4,0% do ano de 2016 para 2017.

2.2.2 Industria de Bebidas em dmbito global

Segundo um estudo realizado pela TMS, o mercado global de bebidas tem
testemunhado um crescimento significante ao longo dos tltimos anos, impulsionado
por uma série de fatores favoraveis. A crescente populagdo urbana, juntamente com o
aumento dos rendimentos disponiveis sdo responsaveis por isso. Ainda de acordo com
o estudo, ¢ provavel que o mercado global de bebidas alcodlicas expanda em um
CAGR de 6,4% em relacdo as receitas entre 2017 e 2025. O mercado global em 2017
¢ de US$ 1,2 Trilhdo.
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2.3 Economia

2.3.1 Economia brasileira

A economia brasileira deve sair da recessdo este ano e aumentar o ritmo de
crescimento em 2018 e 2019. Enquanto que a estimativa para a expansao do PIB no
ano de 2017 permaneceu em 0,7%, para 2018, a projecao subiu de 1,6% para 1,9%.
(ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO - OCDE, Dezembro 2017).

Para a OCDE, a expectativa ¢ que o crescimento se intensifique, embora a confianga
seja sensivel a evolucdo politica. A inflagdo se apresenta abaixo da meta, com centro
em 4,5%, permitindo assim taxas de juros menores, colaborando para a recuperagao
dos investimentos.

Em Dezembro de 2017, o Cambio Real — Dolar opera em 3,23 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, Dezembro 2017). O controle inflacionario e a redugdo do doélar
contribuem positivamente para os fabricantes de bebidas no Brasil, que véem
possibilidade de reduzir o custo de produgao, pela tributagao das categorias de
bebidas.

Na questao politica, nota-se uma esperanga para o proximo ano, tendo em vista as
elei¢des presidenciais em 2018, além da licitagdo de blocos exploratorios de petrdleo
que vem ocorrendo desde Setembro deste ano, o que possibilita a retomada de
investimentos estrangeiros no Brasil.

Uma visdo geral dos economistas e analistas de mercado indicam uma proje¢ao
otimista para 2018, com crescimento da economia, e uma possivel retomada dos
investimentos no pais,o que favorece a producao de bebidas localmente, e fortalece a

industria de bebidas brasileira.

2.3.2 Economia global

De acordo com um estudo realizado pelo FMI, existe um otimismo para 2018,
especialmente nos mercados emergentes e nas economias em desenvolvimento. Ainda
segundo o estudo, as projegdes de crescimento global sdo estimadas em 2,0% em
2018.

As perspectivas de crescimento em curto prazo foram revisadas para a China, devido
ao estimulo politico esperado, mas foram revisadas para baixo para uma série de

outras economias, como M¢éxico, India e Brasil.
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3) METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um método que possui o objetivo de avaliar a riqueza
econdmica de uma organizagao, sendo dimensionada pelos beneficios de caixa que serdo
agregados no futuro, e também descontados por uma taxa de atratividade, a qual reflete o
custo de oportunidade dos provedores de capital.

Por meio dessa ferramenta, ¢ possivel trazer, para o presente, por meio de uma taxa de
desconto, o fluxo de caixa futuro de uma organizagdo. Tal taxa de desconto mencionada
anteriormente geralmente ¢ formada por todos os custos do capital, como também pelos
riscos do negocio.

Segundo MARTINS (2001), ao avaliar uma empresa, objetivamos alcangar o valor justo
de mercado, ou seja, aquele que representa de modo equilibrado, a potencialidade
econOmica de determinada companhia.

Este método de avaliagdo de empresas ¢ bastante popular e utilizado no mercado.
Profissionais da area, tais como investidores, analistas, como também fundos de
investimento e empresas em processos de fusdo e aquisi¢ao utilizam essa ferramenta para
diminuir os riscos de suas possiveis agoes.

Segundo DAMODARAN (2002), a avaliagao do valor de uma empresa através do DFC
torna-se uma ferramenta coerente, na medida em que nos permite determinar sua
capacidade de geracdo de valor. Ainda segundo DAMODARAN (1997), essa metodologia
¢ a mais facil de ser utilizada em empresas que apresentam fluxos de caixa positivos, 0s
quais possam ser estimados de maneira confiavel para periodos futuros, onde exista um

substituto para risco que possa ser utilizado para a obtengao de taxas de desconto.

3.2 Fluxo de Caixa Livre (FCL)

O Fluxo de Caixa Livre, também conhecido como Cash Flow em inglés, ¢ o dinheiro
efetivo, também denominado caixa da empresa, que resta a empresa apos o pagamento de
suas despesas. Sendo assim, o valor final obtido representa o disponivel para pagamento
de direitos dos acionistas e credores, desconsiderando assim as amortizagdes, juros e
dividendos.

Segundo DAMODARAN (2012), a forma mais simples e direta de se estabelecer o caixa
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gerado pela empresa ¢ a partir da verificagdo dos dividendos pagos pela mesma.
O excesso de caixa que podera ser pago aos acionistas pode ser determinado pela seguinte

tabela:

CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE
=) Receitas Liquidas
(-) Custo de vendas

(-) Despesas operacionais

=) EBIT

(+) Depreciagdo e ajustes de despesas

=) EBITDA
(-) Impostos em relacdo ao lucro
=) Montante gerado com as bendas

(-) Investimentos

=) Fluxo de Caixa Livre

3.2.1 Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

Também conhecido como Free Cash Flow to Firm, O Fluxo de Caixa Livre para a
empresa, segundo COPELAND ¢ igual ao fluxo de caixa operacional apds impostos da
empresa, somados a encargos de depreciagdo, e reduzidos a investimentos em capital de
giro operacional, equipamentos, instalagdes, e demais ativos oriundos da empresa.

O célculo do Caixa Livre para a empresa pode ser feito através da seguinte formula:
FCFF = EBIT x (1 — IR) + II - (CAPEX + AWC),
Sendo:

EBIT = Sigla em inglés para Earnings Before Interest and Taxes, ou seja, Lucro Antes dos
Juros e Tributos;

IR = Imposto de Renda

IT = Depreciacao, ou seja, perda de valor, porém sem redugdo de caixa;

CAPEX = Despesas de Capital, ou seja, quantidade de dinheiro gasto na compra de bens

de capital, onde ha reducao de caixa;
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AWC = Variagdo ndo monetaria no capital de giro, ou seja, aumento de ativos circulantes
ndo monetarios e/ou aumento de passivos ndo monetarios, reduzindo e aumentando o

caixa da empresa, respectivamente.

3.2.2 Fluxo de Caixa Livre para o Patrimonio Liquido

Ja o calculo do fluxo de caixa livre para o patrimonio liquido, também chamado de Free

Cash Flow to Equity, pode ser calculado pela seguinte formula:
FCFE =LL +I1 + CAPEX - AWC + AD
Onde:

LL = Lucro Liquido, ou seja, o lucro ap6s despesas e impostos;
AD = Variagao liquida da divida, ou seja, amortizagdes € novas dividas, reduzindo e

aumentando o caixa da empresa, respectivamente.

3.3 Custo do Capital

Segundo Altkinson (2000), o Custo de Capital pode ser representado pela taxa de juros
que as empresas usam para calcular, descontando ou compondo, o valor do dinheiro no
tempo (custo de oportunidade). Tal custo pode ser calculado levando-se em consideragao
os custos dos recursos a disposi¢do da empresa, assim como o capital proprio e de
terceiros.

De acordo com Costa, Costa e Alvim (2011), determinar o custo do capital pode
subavaliar ou superavaliar o valor da empresa e isso pode trazer sérios prejuizos para
organizagao, visto que, a cada dia esse mecanismo estd mais inserido na vida empresarial,
participando significativamente no processo decisorio da empresa.

Sendo assim, o custo do capital de uma empresa torna-se um fator de alta importancia

para tomada de decisdes organizacionais.
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3.3.1 Custo de Capital Proprio —- WACC

O custo de capital proprio, também denominado WACC (Weighted Average Cost of Capital)
para empresas de capital aberto, refere-se a uma medida de avaliag¢@o do risco relacionado ao
investimento em uma empresa. No momento em que se ¢ avaliado uma empresa, o risco de
suas operagoes sao considerados, assim como ¢ considerado o risco do investimento de capital
proprio na empresa quando se avalia o patrimonio liquido.

O principio geral mais importante para estimar o WACC ¢ que "“ele deve condizer com a
abordagem geral da avaliacdo e com a defini¢do do fluxo de caixa a ser descontado”’
(COPELAND, 2000).

O risco mencionado anteriormente ¢ mensurado e calculado pelo risco inerente do setor de
atuacdo da organizac¢do, no caso da AMBEYV, a industria de bebidas, assim como pelo grau de
alavancagem da empresa (capital proprio e de terceiros).

A formula do Custo de Capital préprio € a seguinte:
Custo do capital proprio = Taxa livre de risco + Beta + PRA

Partindo-se desse pressuposto, em empresas de capital aberto, o WACC ¢ obtido através
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), onde o custo do capital proprio € alcangado pela
estimagdo de um premio de risco, o qual compara a taxa de juros livre de risco, assim
como o premio de risco do mercado em que a empresa atua.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011), esse modelo determina a taxa de retorno teoérica
apropriada de um determinado ativo em relagdo a uma carteira de mercado.

Ja a formula do CAPM pode ser definida como:
R=R¢+ B. (Rm—Ry)
Onde:

R = taxa de retorno esperada de um ativo;
R¢-taca livre de risco;
B =BETA = Risco global em investir em um grande mercado.

Ry = taxa de retorno esperada a ser paga pelo mercado

De acordo com DAMODARAN, para que se possa realizar o calculo do WACC de
maneira correta, € necessario o conhecimento de trés defini¢des, sao elas:

- Prémio de Risco da Agdo: Prémio exigido pelos investidores;
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- Beta: Também denominado risco relativo, representa 0 movimento de uma acao em
relacdo a0 movimento de mercado.
- Taxa Livre de Risco: Sao utilizadas as taxas de titulos publicos federais de longo prazo

como referencia, assumindo assim que os governos nao dao calotes;

3.3.2 Custo Ponderado de Capital

Também chamado de Weighted Average Cost of Capital - WACC em inglés, o calculo do
custo médio ponderado de capital surge com a finalidade de mensurar o seu valor e dar
suporte nas tomadas de decisdes.

Trata-se de uma taxa que mede a remuneracao requerida sobre o capital investido em uma
organizagao.

Segundo DAMODARAN (1997), o Custo Médio Ponderado de Capital pode ser
intuitivamente definido como "“a média ponderada dos custos dos diversos componentes
de fincanciamento, incluindo divida, patrimonio liquido e titulos hibridos, utilizados por
uma empresa para financiar suas necessidades financeiras.

De acordo com COPELAND (2002), o custo médio ponderado (WACC) pode ser obtido

através da seguinte formula:
WACC=RbxB/S+Bx(1-IR)+RsxS/S+B
Onde:

Rb = Custo de Capital de Terceiros (Alheio)
B = Valor do Capital de Terceiros (Alheio)
Rs = Custo do Capital Proprio

S = Valor do Capital Proprio

IR = Aliquota do Imposto de Renda

3.3.3 Taxa Livre de Risco

De acordo com COSTA, COSTA E ALVIM (2011), a taxa livre de risco € o piso que forma a
taxa de desconto para avaliagdes de empresas.
Essa taxa ¢ utilizada para calcular o retorno relativo do ativo financeiro. Enquanto que no

Brasil a taxa livre de risco geralmente adotada ¢ o CDI, portanto como alguns ativos possuem
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alta ou baixa volatilidade, representando alto ou baixo risco respectivamente, ¢ utilizado
também ativos cuja volatilidade ¢ muito pequena, como os T-Bills (Treasury Bills) do

Governo Norte Americano.

3.3.4 Prémio de Risco

O Prémio de Risco do mercado pode ser entendido como a diferenga entre o rendimento
de um titulo publico de um pais, relacionado com outro investimento visto como seguro.
Em outras palavras, trata-se do retorno desejavel pelos investidores em decorréncia do
risco assumido no negocio.

De acordo com COPELAND, KOLLER E MURRIN (2000), o premio de risco pode ser
estimado com base em dados historicos que procurem prever o futuro.
De acordo com DAMODARAN, uma variavel sugerida para o premio de risco ¢ o CRP

(Country Risk Premium — Premio de risco-pais), pois nessa avaliacdo o calculo do premio
¢ tido relacionando o risco de descuido do pais em questdo.

A formula para o calculo do premio de risco € a seguinte:
Retorno esperado do ativo = R¢+ B x (MRP + CRP)
Onde:

Ry = Taxa de juros do tesouro dos EUA;
BL = Beta alavancado
MRP = Premio de risco de um mercado consistente (Ex: EUA)

CRP = Premio de risco do pais.

3.3.5 BETA

O coeficiente Beta ¢ uma medida de risco sistematico, ou seja, ndo diversificavel. Esse
coeficiente estuda o comportamento de um determinado titulo em relagdo ao mercado,
podendo representar assim a volatilidade dos retornos, comparados aos retornos do mercado.
De acordo com ASSAF NETO (2008), quanto maior o beta de uma agdo, maior serd o risco e
0 seu retorno ao mercado.

Para DAMODARAN (2002), o Beta pode ser influenciado por algumas variaveis, como por
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exemplo, a alavancagem operacional da empresa, onde empresas com menor alavancagem
tendem a possuir um Beta inferior as empresas do mercado com maiores alavancagens. Ainda
assim, outro fator que influencia o Beta ¢ o tipo de negdcio que a empresa possui, assim como
sua alavancagem financeira, esta tltima pelo fato de que quanto maior a alavancagem
financeira, maior sera o Beta.
O Beta possui certas representagdes, de acordo com seu valor, s3o elas:
B =1,0 = Acdo acompanhando a trajetoria do retorno esperado do mercado;
B> 1,0 = Risco da acdo mais elevado comparado ao risco de retorno do mercado.
B < 1,0 =Risco da agdo menor que o risco do retorno do mercado.
O Beta pode ser calculado da seguinte forma:
g, = Cov(ra, Tp)

’ VE’I'(TP) ! ou seja, ¢ a Covarianci i

ja, ¢ a Covariancia entre o Retorno do Ativo e do Mercado /

Variancia do Retorno do Mercado
Onde:

[ = Beta
7. = Retorno do Ativo

1, = m = Retorno do Portf6lio = Retorno do Mercado

Ainda referente ao Beta, existe um Beta Alavancado que se tratam das varidveis das empresas
considerando a estrutura de capital existentes, exprimindo os riscos do negocio e financeiro da

empresa. Nesse caso, o Beta alavancado da empresa pode ser calculado da seguinte forma:
pr=pB [1+(1-0)xB/S

Onde:
B = Bonds = Divida da empresa
S = Stocks = Valor de mercado da empresa

t = aliquota do Imposto de Renda
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4) APLICACAO DO METODO

4.1 Identificando o Market Cap

O valor de mercado, também denominado como Market Cap, foi possivel ser estabelecido,
tomando como referencia o fechamento das agdes da AMBEV no dia 11/12/2017 (R$
21,10), assim como a quantidade de agdes que compdem o capital social da empresa. As

informagdes foram extraidas do site da BOVESPA.

ACOES PRECO VALOR
Ordinarias 15.717.615.419 21,10
TOTAL 331.641.685.340,90

4.2 Participacoes de capital

Para determinar a participagao de capital de terceiros foi utilizada a seguinte formula:
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo / Ativo Total = % Capital de Terceiros

De acordo com os dados do Balango Patrimonial em anexo, temos:

- Passivo Circulante = 23.481,75

- Exigivel a Longo prazo = 10.599,00

- Passivo Total = 83.020,22

23.481,75 +10.599,00 / 83.020,22 = 41,05%

Dessa forma, deduz-se que o capital proprio representa 58,95% do capital social da

empresa.
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4.3 Beta

Através de dados da NYU, foi possivel achar o Beta desalavancado

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/Betas.html

Beverage Alcoholic Beta— 0,63
Tendo o Beta desalavancado, a formula para obter o Beta alavancado pode ser utilizada,
através da formula ja vista anteriormente: Utilizamos a aliquota de 34% para o Imposto de
Renda, tendo em vista que se trata de uma empresa tributada pelo Lucro Real, possuindo

lucros superiores ao limite estipulado.

Bo=pi [1+(A-1)xB/S

Dados: pr=p: [1+(1-6)xB/S
pi =0,63 Pr-0,63[1+(1-0,34)x0,1028
Imposto de Renda =34% pr=0,67
B =34.080,75
S =331.641,68
4.4 Taxa Livre de Risco

Como se esta tomando como base de referéncia um mercado maduro, foi adotada a taxa T-
Bond americano de 10 anos, cuja volatilidade ¢ bem pequena, o que fard com que o calculo
demonstre um aspecto mais realista do negocio em si.

A taxa escolhida foi de 2,04% ao ano.

Fonte: http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us
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4.5 Prémio de Risco

De acordo com a férmula vista anteriormente, pode-se calcular o Prémio de Risco.

Retorno esperado do ativo = R¢+ B x (MRP + CRP)

De acordo com DAMODARAN, a composi¢ao do Premio do Risco se da pelo risco de um
mercado maduro (exemplo: EUA), somado ao risco de premio do pais (BRASIL). Este
ultimo ¢ obtido pelo Premio do SCDS (Sovereign Credit Default Swap) de 10 anos do
pais emergente (BRASIL) subtraido pelo Premio do CDS americano. O valor resultante
desse calculo deve ser multiplicado pela volatilidade relativa de um pais emergente, que
neste caso pode ser representado:

Risco de um mercado maduro (EUA) = 5,69%

Risco premio do pais (9,64%) — CDS americano (3,21%) = 6,43%

R¢=12,04

5,69% + (6,43% x 2,04) = 18,81%
Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/datafile/ctryprem.html

4.6 Custo de Capital Proprio

Com os dados ja obtidos, aplica-se a formula do CAPM para se obter o custo de capital
proprio, da seguinte maneira:

R=R¢+ B. (Rm—Ry)
R=2,04+ 0,67 (18.81 —2,04%) =13,27%

Obs: Apos se obter a taxa de desconto, faz-se necessario que a mesma taxa seja ajustada para
o mercado brasileiro, utilizando dessa maneira a paridade de juros. Para tal, existe uma

formula de calculo, como ¢ demonstrada a seguir:

1+J(R$)=1+J(USD)x 1 +1(RS) / 1+1(USD)

Tomando como base a Inflagio média dos EUA, comparando os tltimos 5 anos, IPC,
identifica-se uma média de 1,29%.
Em referencia a Inflagdo Brasileira, em uma média também de 5 anos, obtivemos o IPC de

6,58%
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Fonte: http://pt.global-rates.com/estatisticas-economicas/inflacao/indice-de-precos-ao-

consumidor/
Nesse caso, contando a inflagdo dos EUA e Brasil, o custo de capital proprio seria de

18,11%.

4.7 Custo de Capital de Terceiros

Sugerido por DAMODARAN, através do modelo DEFAULT SPREAD, obteve-se o
rating da empresa através das agéncias S&P (BBB+) e Moody's (Baa3), referindo-se a
qualidade de crédito da empresa com relagdo a suas obrigacdes financeiras.

Seguindo a tabela sugerida pelo autor, obtivemos o spread de 2,50%

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ratings.htm

Formula: Ry, = R¢ + Risco Pais + Spread Rating
Ry,=2,04% + 9,64% + 2,50% = 14,18%

Como feito anteriormente no calculo do Custo de Capital Proprio, deve-se também para o
Custo de Capital de Terceiros obter a taxa de desconto ajustada ao mercado brasileiro.
Contando a taxa de inflagdo media Brasileira e o IPC médio americano, obteve-se um

custo de capital de terceiros de 19,47%.

4.8 WACC
Através da formula do calculo do Custo médio ponderado de capital:
WACC=RbxB/S+Bx (1 -1IR)+Rsx S/S + B, obtém-se:

WACC =19,47% x 41,05% x 66% + 18,11% x 58,95% = 15,94%
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RS Mil Periodos
Realizados
201 201 2015 2016
3 4

Rec. Operacional Liquida 34.791.390 38.079.783 46.720.139 45.602.561
CPV -11.397.801 -12.814.588| -16.061.372 -16.676.959
Lucro Bruto 23.393.589 25.265.195 30.658.771 28.925.602
Despesas Operacionais -8.029.899 -9.438.595| -11.880.271 -11.819.242
Ebit - 15.363.690 15.826.600 18.778.500 17.106.360
Resultado Financeiro -1.563.426 -1.475.404 -2.268.203 -3,702.005
Lucro Antes IR e CS 13.811.684 14.368.577 16.513.389 13.398.370
Lucro Liquido 9.534.969 12.065.513 12.423.771 12.546.610
Depreciacao e Amortizagao 2.105.097 2.392.508 3.074.620 3.512.005
Capex -3.810.300 -4.493.000 -5.261.200 -4.132.700
Nec. Capital de Giro

Ebitda 13.811.684 14.368.577 16.513.389 13.398.370
Var. NCG - 682.700 768.200 -1.128.500
IR -2.457.614 -2.006.558 -3.634.248 -314.973
Capex -3.810.300 -4.493.000 -5.261.200 -4.132.700
Free Cash Flow 7.543.770 8.551.719 8.368.141 7.822.197




4.10 Projecoes do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

De acordo com os dados relatados na primeira parte do referido trabalho, relacionados a

conjuntura econdmica do Brasil e em ambito global, assim como dados da industria de

bebidas no Brasil e no mundo afora e dados financeiros da empresa estudada nos anos
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anteriores, pdde-se apresentar projecdes da empresa nos proximos exercicios, de acordo com

o quadro abaixo:

Em Milhdes (R$)

PERIODOS PROJETADOS

2017E

2018E

2019E

2020E

2021E

Rec. Operacional

Liquida

CPV

Lucro Bruto

Despesas Operacionais

Ebit

Resultado Financeiro

Lucro Antes IR e CS

Lucro Liquido

50.162.817,00

19.603.567,00

30.559.250,00

12.597.572,00

17.961.678,00

3.893.390,00

14.068.288,00

13.801.271,00

55.179.099,00

22.175.109,00

33.003.990,00

14.144.229,00

18.859.761,00

4.088.059,00

14.771.702,00

15.181.398,00

60.697.009,00

25.052.700,00

35.644.309,00

15.841.560,00

19.802.749,00

4.292.462,00

15.510.287,00

16.699.537,00

66.766.710,00

28.270.857,00

38.495.853,00

17.702.967,00

20.792.886,00

4.507.085,00

16.285.801,00

18.369.490,00

73.443.381,00

31.867.860,00

41.575.521,00

19.742.991,00

21.832.530,00

4.732.439,00

17.100.091,00

20.206.439,00
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% efetivo de IR e CS

34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
sobre o EBIT
Depreciagdo e 3.863.205,00 | 4.249.525,00| 4.674.477,00| 5.141.924,00| 5.656.116,00
Amortizacao
Capex 910.000,00 920.000,00 930.000,00 940.000,00 950.000,00
Ebitda 14.068.288,00 | 14.771.702,00 | 15.510.287,00 | 16.285.801,00 | 17.100.091,00
Var. NCG 206.635,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
IR 6.106.970,00 | 6.412.318,00|6.732.934,00 |7.069.581,00 |7.423.060,00
Capex 910.000,00 920.000,00 930.000,00 940.000,00 950.000,00
Free Cash Flow 7.257.953 7.449.384 7.857.353 8.286.220 8.737.031
Fonte: dados definidos pelo autor
4.11 Definicao do Valor Presente dos fluxos de caixa
De acordo com a férmula para se obter o Valor Presente dos fluxos de caixa, referente a cada
exercicio da empresa, partindo do método de Fluxo de Caixa Descontado, foi possivel
estabelecer seus valores, conforme quadro a seguir:
Empresa: AMBEV S/A

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

(Em milhoes)

Fluxo de Caixa Livre 7.257.953 | 7.449.384 7.857.353 8.286.220| 8.737.031
Valor Presente dos
Fluxos de Caixa 6.260.094 | 5.541.872 5.041.612| 4.585.876| 4.170.619

Fonte: dados definidos pelo autor

O valor presente total acumulado resultou em R$ 25.600,073 milhoes.
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4.12 Defini¢ao do valor dos Fluxos de Caixa na Perpetuidade

Ap6s a definicdo do Valor Presente dos fluxos de caixa de cada exercicio e acumulado, faz-se
necessario realizar outro célculo, com o intuito de recalcular os valores do Custo de Capital
Proprio (CAPM) e o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Isso se da pelo fato de que,
segundo DAMODARAN (2012), os betas das empresas na perpetuidade tendem a 1,0.

Nesse caso, revendo a formula do Custo de Capital Proprio explicada na parte inicial do

referido estudo, tem-se:

Custo de capital proprio = Taxa livre de risco + (Ry— Rp)
=2,04+1x (18,81 —2,04)=18,81

Para recalcular o Custo Médio Ponderado de Capital, tem-se:
WACC=RbxB/S+Bx (I -1IR)+Rsx S/S+B

=19,47% x 41,05% x 66% + 23,65% x 58,95% =19,21%

Ap6s o calculo do WACC, pode-se por meio dos resultados obtidos nele, calcular o valor do

fluxo de caixa na Perpetuidade, através do seguinte calculo:
8.737.031 x (1 + 5,1%) / (23,65% - 5,1%) = RS 49.501.991

Ao se trazer esse resultado a Valor Presente, obtém-se o valor de R$ 29.557.895 milhoes.

4.13 Valor Final da Empresa

Ap0s todos os célculos obtidos nos itens anteriores, pode-se obter um valor final para a
AMBEYV S/A, somando o valor presente dos fluxos de caixa ao valor presente da
perpetuidade, e posteriormente subtraindo do valor resultante a divida liquida da empresa.
E importante frisar que a divida liquida ¢ determinada pelos empréstimos e financiamentos
contidos no Balang¢o Patrimonial, resultando assim na quantidade de dinheiro que a

organizagao precisa para que entao possa zerar o passivo, o que gera a despesa financeira.

Valor Presente Fluxo de Caixa Acumulado = RS 25.600.073

+

Valor Presente dos Fluxos de Caixa na Perpetuidade = R$ 29.557.895
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Divida Liquida = -R$
10.730.481

Valor Justo por trimestre: R$ 65.888.449 Milhdes

VALOR JUSTO DA EMPRESA: RS 263.553.796 Mil

5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve o objetivo de avaliar uma das empresas mais populares € bem
sucedidas do Brasil, a AMBEV S/A. Pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, no final do
referido trabalho, foi possivel achar um valor justo da empresa de R$ 263.553.796 Mil. A
obtencdo de um valor justo da empresa colabora para tomada de decisdes gerenciais, do valor
justo de uma acao da organizagdo, assim como impacta nos resultados de gestao e na
elaboragdo de novas estratégias empresariais. Nesse sentido, pode-se afirmar que, de acordo
com as informagdes obtidas sobre as agdes disponiveis da empresa, o valor justo de cada acdo
da empresa ¢ de R$ 16,77. Levando-se em consideragdo, no dia 11/12/2017, o fechamento da
acdo ordinaria ABEV3 na BOVESPA, ndo ¢ possivel realizar uma recomendacao de compra
do ativo, tendo em vista que o valor da agao esta cotada a um valor superior ao da referida
analise.

A elaboracdo da avaliacdo da empresa AMBEV S/A transcorreu na normalidade, pelo fato das
informacdes de facil acesso sobre a empresa, encontradas em sites proprios e na BOVESPA.
A empresa faz parte do Nivel 1 de governanga corporativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo,
sendo considerado um excelente indicador para o mercado, o que facilita ainda mais na
obtencdo das informacgdes sobre a organizagdo. Porem, durante o estudo, notou-se as
diferentes opinides de analistas e pesquisadores de mercado com relacao ao valor da empresa
analisada. No entanto, tais opinides nao tiveram grande relevancia para o estudo, pois como ja
dizia DAMODARAN (2012), toda analise de empresa ¢ tendenciosa, dependendo tanto da
percepcao do avaliador quanto do objeto de estudo na determinagao do valor de uma empresa.
Ao final do estudo, o resultado foi satisfatorio, uma vez que pdde ser constatado que o valor
descoberto ¢ similar ao atual da empresa, tanto em relagdo ao valor da empresa, quanto de

suas agoes.
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Anexos

Anexo 1 — Balango Patrimonial AMBEV S/A:

3T16 4T16 1T17 2T17 3117
Ativo Circulante 19.990.9 23.886.8 21.297.3 23.042.8 22.230.59
67 51 74 48 6

Caixa e bancos 7.285.21 7.876.84 7.230.26 8.757.34 8.340.688

7 9 1 2

Aplicacgdes financeiras 274.577 282.771 9.903 8.770 7.820

Titulos para negociagao 274.577 282.771 9.903  8.770  7.820

Clientes 3.770.11 4.330.81 3.191.62 3.461.86 3.612.099
3 0 9 5
Estoques 4.275.809 4.347.05 4.510.32 4.663.95 4.373.394
2 4 1
Impostos e contribuicdes a
recuperar 2.384.293 4.693.72 4.293.95 3.852.29 3.749.734
4 6 4
Outros 489.904 817.553 591.317 715.286 703.954
Nio Circulante 59.119.2 59.954.5 59.436.5 61.081.1 60.789.82
29 67 68 63 7
Realizavel a Longo Prazo 5.995.304 4.743.535 5.108.606 5.800.519 6.530.838
Tributos Diferidos 3.546.910 2.268.14 (25.567.99 ;.246.69 4.090.189
2 6 7

Depositos judiciais 603.125 571.305 551.332 564.897 558.198

Outros 389.156 352.235 465.075 444.286 414.717

Investimentos 387.974 300.115 294.062 306.635 253.506

Imobilizado 18.341.6 19.153.8 18.658.3 18.638.0 18.480.75
81 36 50 73 5

Intangivel 34.394.2 35.757.0 35.375.5 36.335.9 35.524.72
70 81 50 36 8

Outros Intangiveis 4.740.51 5.245.88 5.098.98 5.239.60 4.591.168
5 1 5 5

Ativo Total 79.110.1 83.841.4 80.733.9 84.124.0 83.020.42

926 i8 42 11 3



Passivo Circulante 21.877.422 28.773. 23.904.3 26.015.9 23.481.7

Empréstimos e Financiamentos

Debéntures

Fornecedores

Diferimento de Impostos
Obrigac0es sociais e trabalhistas

Dividendos e JCP a pagar

Juros a pagar

Outros passivos

650 54 81 a5

2.517.510 3.630.60 3.469.54 3.590.84 1.968.899
4 4 0

7.698.589 9.793.00 8.684.98 7.683.12 7.813.570

9 VA 4
137.529 176.568 155.627 165.317 161.492

776.259 686.627 750.998 799.488 858.084

584.492 1.714.40 615.482 3.139.95 736.432
1 0
8

48.916 79.606 66.005 0.959 84.381

1.154.599 1.468.80 909.775 1.029.76 1.014.830

9 6
Nao Circulante 8.068.854 8.416.4 8.148.71 8.375.96 10.599.0
95 5 8 00

Empréstimos e Financiamentos

Debéntures
Outras contas a pagar -

Imp Renda e C.social a pagar
Provisodes

Provisoes fiscais

Outras provisoes

Participacoes dos Minoritarios

1.691.886 1.765.70 1.663.38 1.326.79 1.360.712
6 4 6

100.318 100.803 101.287 101.771 102.255

- - - 2.351.034

397.966 765.370 843.270 889.488 523.820

124.887 511.335 600.221 651.667 297.130

747 746 729 784 782

Patrim. Liquido — acionistas 49.163.920 46.651. 48.680.8 49.732.0 48.939.6

controladores

Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacao

Reservas de Lucros

Ajustes de avaliagao Patrimonial

57.614.1 57.614.1 57.614.1 57.614.14 57.614.1
40 40 40 0 40

55.490.8 54.529.7 54.527.0 54.583.87 54.612.6
84 80 32 6 04

6.162.1529.700.248 9.700.248 9.700.248 9.700.248

(76.669.7 (77.019. (77.195.94(75.828.4 (76.460.4
07) 1200 9) 00) 61)




AcOes em Tesouraria

Lucros Acumulados

Patrim.Liquido - atribuido aos
nao controladores

Passivo Total

Anexo 2 - DRE

Demonstracao do Resultado
Receita de Venda de Bens efou Servicos
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto
B Despesas/Receitas Operacionais
E Despesas com Vendas
Despesas Logisticas
Despesas Comerciais
Despesas Gerais e Administrativas
Perdas pela N3o Recuperabilidade de Ativos
B Qutras Receitas Operacionais
Recorrentes
M3o Recorrentes
B Qutras Despesas Operacionais
Recorrentes
Ndo Recorrentes
Recorrentes
Mdo Reccorrentes
E Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Participacdo nos resultades de controladase coligadas
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
H Resultado Financeiro
Receitas Financeiras
Despesas lnanceiras
Resuitado Antes dos Tributos sobre @ Lucro
El Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Corrente
Diferido
Resultade Liguido das Operacdes Continuadas
& Resultado Liquido de Operactes Descontinuadas

Lucro/Prejuizo Liquido das Operagbes Descontinuadas

(341.911)

5.834.137 -

4 2

79.110. 83.841. 80.733. 84.124.

196 418 942 011
30/09/2017 30/09/2016 30/09/2015
11,3623 M 10.482.8 M 10,7451 M
-4,482,1 W -4.715,5M -3.7439 M
6.880,2 M 6.267.3M 7.001,2 M
-3.270,9 M -3139.9M -2.7829 M
-2971.0M -2.9520M 26138 M
-1.5261 M 1.471.8M -
14450 M -1.480.2 M -
-528,5 M -505,1 M -569,5 M
00M 00M 00M
280,28 M 3644 M 465,6 M
2808 M 3645M 4656 M
0.0M -0.2M -
-56.7 M -37.8M 64,9 M
362 M -22,9M 0.0M
205 M -149M 00M
- -453 M
2 -19.6 M
-45M 94 M 03M
3.6092M 3.127.5M 42183 M
-674.9 M -722.6M 3166 M
1861 M 1378 M 3163 M
-B61,1 M -860,5 M 6329 M
29343 M 2.4048M 39016 M
-2.797.8 M 7783 M 8347 M
371533 M -524,9 M -3260M
9175 M 13033 M 3087 M
1365 M 3.1831M 3.066,9 M
00M 0,0 M 0.0M
00M 0.0M 0.0M

2.199.28 1.699.35 1.699.578

83.020.4
23

30/09/2014
86244 M
-2.935,8 M
5.668,6 M
-21752 M

-2.1598 M

-394,2 M
0,0M
4043 M

4043 M

-285 M
-163 M

121 M

34934 M
221 M
3451 M
-566,2 M

32723 M
-381.8M
8277 M
4759 M

2.890,5 M

0,0 M

0.0M

32

30/09/2013
8.462.6 M
-2.8348 M
5.627.8 M
19612 M

-1.999.9 M

-352,5 M
0,0M
4252 M
4252 M
-37.9M
-30,9 M

69 M

39M
0.0M
3.666,6 M
-495.1 M
1854 M
-680,5 M
39715 M
-832.5M
-370.2M
-462,3 M
2.339.0M
0.0M

0.0M



Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas
Ganhos/Perdas Liguidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas
Bl Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Socios da Empresa Controladora
Atribuido a Socios N3o Controladores
Hl Lucro por Acdo - (Reais / Acdo)
El Lucro Basico por Agdo
ON
El Lucro Diluido por Agao
Critério de Consolidacdo

Critério de Elaboragio

a0Mm
0.0M
1365M
02M

1363 M

Consolidada

IFRS

oom
0.0M
31831 M
3.061.2M

12,9 M

0,19000

Consolidada

IFRS

0.0M
0.0M
3.066,9 M
2.950.7 M

1162 M

0,19000

Consolidada

IFRS

0.0M
00Mm
2.8805 M
2.8136M

76,2 M

0,18000

Consolidada

IFRS

0.0M
0.0M
2.339.0M
22897 M

483 M

0,24000

Consolidada

IFRS



