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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo apresentar um estudo sobre o célculo do valor
intrinseco, por acdo ordinaria para agosto de 2022, da Ambev S.A (ABEV3), principal empresa
brasileira do ramo de bebidas alc6olicas e ndo alcodlicas, atraves do modelo de fluxo de caixa
descontado e tendo como principal referéncia tedrica o0 Aswath Damodaran. Para alcancar tal
objetivo, foi feita uma revisdo de literatura sobre 0 modelo de avaliacdo de empresas pelo
método do fluxo de caixa descontado, seguida de um estudo de caso sobre a Ambev e por fim
uma andlise sobre os resultados encontrados através do valuation tedrico. De modo semelhante,
0 estudo também foi aplicado aos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021, com o objetivo de entender
se a escolha em comprar a acdo no passado teria gerado ganhos significativos ao investidor
marginal. De acordo com os resultados, pode-se concluir que o ativo, durante a janela de
observacgdo, sempre apresentou cotacOes superiores aos valores sugeridos pelo valuation
tedrico, isto €, em nenhum momento, baseado nos valores encontrados, foi interessante comprar

0 ativo.

Palavras-chave: Ambev, Valuation; Fluxo de Caixa Descontado.



ABSTRACT

This work aims to present a study on the calculation of the intrinsic value, per common
share for August 2022, of Ambev S.A (ABEV3), the main Brazilian company in the field of
alcoholic and non-alcoholic beverages, through the discounted cash flow model and having
Aswath Damodaran as its main theoretical reference. To achieve this objective, a literature
review was conducted on the company valuation model using the discounted cash flow method,
followed by a case study on Ambev and finally an analysis of the results found through
theoretical valuation. Similarly, the study was also applied to the years 2018, 2019, 2020 and
2021, to understand whether the choice to buy the share in the past would have generated
significant gains for the marginal investor. According to the results, it can be concluded that the
asset, during the observation window, always presented quotations higher than the values
suggested by the theoretical valuation, that is, at no time, based on the values found, was it

interesting to buy the asset.

Keywords: Ambev; Valuation; Discounted Cash Flow.
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INTRODUCAO

Em abril de 2022, o nimero de investidores pessoas fisicas na Bolsa brasileira (B3)
atingiu 5.079.690%, o que representa um aumento de 57,2% em relagdo ao encerramento do ano
de 2020, quando a contagem chegou em 3.229.3182. Posto em perspectiva, foi apenas em maio
de 2019 que a B3 superou a marca de 1 milhdo de investidores®. Esses niimeros demonstram a
popularizacdo dos investimentos em acGes no Brasil e tem como consequéncia uma mais
disseminada busca por métodos de avaliacdo de investimentos.

O resultado individual dessa atividade de investimento possui apenas um parametro a
ser observado, a valorizacdo ou desvalorizacao dos ativos comprados. Dessa forma, é bastante
pertinente ao investidor possuir uma estratégia definida que respalde o seu mecanismo de
compra e venda. Existem, é claro, muitos métodos de andlise do valor intrinseco de uma acéo,
mas a abordagem mais estudada é a confeccdo de um modelo de valuation pelo método de fluxo
de caixa descontado (FCD) da empresa alvo. “O método FCD empresarial determina o valor
acionario de uma empresa como sendo o valor de suas operacdes menos o valor do
endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior a do capital ordinario”
(Copeland, 2002, p. 133).

Hé ainda, porém, outro fator que impactara no sucesso do investidor de longo prazo,
sendo esse a capacidade de reavaliar constantemente a relagdo entre o crescimento entregue
pela empresa e o que esta sendo refletido no preco corrente, ja que, se em um momento futuro
as condicBes da companhia mudarem, € necessario reconduzir o valuation, estabelecer novas
premissas e um novo valor justo.

O objetivo do presente trabalho &, portanto, construir, ndo somente o valuation para
agosto de 2022 da Ambev S.A., como também reconduzir o exercicio para os anos de 2018 a
2021, e proporcionar, dessa maneira, observando as cotacdes passadas versus 0S precos
estimados, uma explicagdo sobre como teria sido o resultado do investidor que optou por
comprar a acdo em cada janela. Tem-se como proposito, também, aprofundar o estudo sobre a
tematica de valuation através do fluxo de caixa descontado (FCD), uma vez que existem
diversos caminhos, dentro do método, para chegar ao valor justo. Ademais, 0 estudo tem o

objetivo de gerar dados relativos a8 Ambev e ao mercado de bebidas brasileiro.

1 https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/5-milhoes-de-contas-de-investidores.htm
2 https://lwww.b3.com.br/pt_br/noticias/4-milhoes-de-pfs.htm
3 https://lwww.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-investidores-pessoa-fisica-cresce-na-b3.htm
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A metodologia utilizada na abordagem foi o método do fluxo de caixa descontado
(FCD). O método consiste em projetar os fluxos de caixa futuros da Ambev e trazé-los a valor
presente, através da estimativa de uma taxa de desconto. Essa taxa reflete o risco que o
investidor percebe ao decidir investir na empresa. Ao final, foi gerado um grafico que retrata
quando a decisdo de investimento foi acertada. O processo de célculo foi feito utilizando a
linguagem de programagéo Python, tendo como base os dados dos demonstrativos financeiros
da empresa entre 2013 e 2021.

O trabalho esta dividido na seguinte estrutura: o primeiro capitulo retoma a base
tedrica necessaria para a confeccéo do valuation, abordando com énfase o célculo do fluxo de
caixa, o calculo da taxa de desconto e cobmputo do valor terminal. O segundo capitulo abordara
0 estudo de caso da empresa em questdo, retomando o setor de mercado, as informacoes
necessarias para a montagem das premissas do modelo e, por fim, o terceiro capitulo aborda os

resultados obtidos pelo modelo e quais conclusdes podem ser tomadas.

1.1 OBJETIVOS

O objetivo do presente trabalho é construir o valuation para agosto de 2022 da Ambev

S.A. com o intuito de:

a) Calcular o valuation por acdo ordinaria da Ambev S.A. para agosto de 2022.

b) Expor o modelo de valuation utilizado e a metodologia do fluxo de caixa
descontado.

c) Aprofundar os conhecimentos sobre a empresa e sobre o setor de bebidas no Brasil.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

Apesar de existirem diversas maneiras de valorar ativos, é possivel elencar, segundo
Damodaran (2007, p. 6), as trés principais abordagens a avaliacdo, sendo elas: a avaliacdo pelo
fluxo de caixa descontado, a avaliacdo relativa (por multiplos) e a avaliagdo por direitos
contingentes. A primeira relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa
futuros previstos, a segunda estima o valor analisando o preco de ativos comparaveis em relacdo
a uma variavel comum, e a terceira utiliza modelos de precificacdo de opg¢des para estimar o
valor de ativos que possuem caracteristicas semelhantes a opcoes.

Optou-se por concentrar a atengdo no modelo de avaliagdo mais amplamente estudado,
0 modelo de fluxo de caixa descontado (FCD). Ao estudar o tema, parte-se do pressuposto que
é possivel fazer estimativas razoaveis sobre o valor da maioria dos ativos (Damodaran, 2007,
p. 1). Além disso, 0 modelo de fluxo de caixa possui duas principais vantagens: (i) imp&e uma
necessidade de compreensdo dos riscos associados a companhia pelo analista e; (ii) conduz o
autor a uma opinido que levara em conta principalmente as informacdes financeiras da empresa,

0 que pode induzi-lo a formar uma opinido divergente do que esta estabelecido no mercado.

1.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De forma pura, o valor extraido do método é o valor presente dos fluxos de caixa
previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses fluxos de caixa

(Damodaran, 2007, p. 6). A Equacdo abaixo retrata 0 método em linhas gerais:

E(CFy) . E(CF,) = E(CF3) E(CFn)
A+r)  @A+r)Z  a+r)3 7T (A+n)n

(1) Valor do ativo =

Onde:

E(CFy) = Fluxo de caixa previsto para o periodo t;

r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados;
n = vida do ativo;

Como a taxa desconto serd uma funcdo do risco, taxas mais altas serdo usadas para
ativos mais arriscados e mais baixas para ativos mais seguros. O resultado representa,
basicamente, a expectativa do autor. “Utilizar modelos FCD ¢, de alguma forma, um ato de fé.
Acreditamos que cada ativo possui um valor intrinseco e tentamos estimar esse valor analisando

os fundamentos do ativo.” (Damodaran, 2007, p.6).
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Os trés principais insumos para o valuation utilizando esse método séo: os fluxos de
caixa previstos, o crescimento esperado para estes fluxos e a taxa de desconto. Tais fluxos
devem ser projetados até onde se possa garantir um grau de seguranca, sendo ideal, apos esse

ponto, elaborar uma condicdo de perpetuidade para 0 modelo.

1.2.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE

E possivel tracar mais uma diferenca referente & perspectiva do analista, isto é, é possivel
calcular o fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) ou o fluxo de caixa livre para o acionista
(FCLA). O FCLE é o fluxo de caixa acumulado para qualquer detentor de direitos sob a
empresa, pois ele acumula os direitos de acionistas e de credores, enquanto 0 FCLA é o fluxo
de caixa depois de atendidos os direitos de fluxo de caixa dos investidores ndo patrimoniais
(P6voa, 2020, p. 167). Optou-se por construir um modelo de FCLE, pois o0 FCLE ndo prescinde
que sejam projetadas as futuras dividas tomadas pela empresa, parametros que sdo fatores de
imprevisibilidade para o modelo. O foco do FCLE é centrado na avaliacdo da atividade

operacional da empresa, o qual é o objetivo do presente estudo.

1.2.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA (FCLE)

O FCLE é uma equacao que passa por todas as contas importantes do ponto de vista da
empresa e ira gerar o valor que efetivamente pode ser pago como dividendo aos acionistas.
“Quando investidores compram agdes de empresas de capital aberto, geralmente esperam obter
dois tipos de fluxo de caixa: dividendos durante o periodo de manutencdo da acdo e uma
previsdo do preco ao final desse periodo.” (Damodaran, 2007, p. 107). Assim, pode-se

estabelecer o fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) por meio da formula:

(2) FCLE = LAJIR x (1-t) + I1- (Capex + ACap. Giro)
Em qué:
LAJIR = Lucro antes dos Juros e do Imposto de Renda;
t = Aliquota de Impostos;
IT = Deprecia¢do e Amortizacéo;
Capex = Investimentos em bens de capital;

ACap. Giro = Variagdo do capital de giro;



15

1.2.3 TAXA DE DESCONTO OU CUSTO DE CAPITAL

Como segunda etapa do processo, uma vez que ja ha um entendimento sobre os valores
no numerador da equacdo, deve-se partir para os valores no denominador, isto €, para a
construcdo da taxa que ird descontar os valores dos fluxos de caixa.

E importante entender quais si0 0s riscos que podem ser percebidos pelo analista e
refletidos na taxa de desconto. Dessa forma, ha uma segmentacdo importante no que tange ao
risco, pois existe o risco diversificavel, que é o risco passivel de diminuicdo caso o investidor
diversifique seu portfolio, e o risco ndo diversificavel ou de mercado, caracterizado por ser
externo a operacgdo de qualquer empresa. Deve-se considerar que o investidor ideal ja possui
uma carteira diversificada, ndo sendo mais capaz de diluir seus riscos diversificaveis
(Damodaran, 2007, p. 20). O risco envolvido nesta etapa especifica do calculo diz respeito ao

risco de mercado, isto &, o risco ndo diversificavel.

1.2.3.1 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

A taxa de desconto é, também, reconhecida como a taxa que representa o custo de capital
para a empresa analisada, e para calcula-la, dentro do escopo do fluxo de caixa livre para a
empresa (FCLE), utiliza-se um indicador conhecido como custo médio ponderado de capital
(CMPC), ou weighted average cost of capital (WACC). Esse indicador é a média ponderada
entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros. O WACC ter4, portanto, a

seguinte formula:

(3) WACC = KE x ( Y+ KD x(1—1t) x( )

E+D E+D

Onde:
KE = Custo de Capital Préprio;
KD = Custo de capital de Terceiros;
E = Valor do Patrimonio Liquido (capital dos socios);
D = Valor da Divida (capital de terceiros);
t = Aliquota de Impostos;
Ao adaptar a equacdo 1 para o escopo do método usado, isto &, substituindo a taxa de

desconto previa (r) pelo WACC, tem-se:
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(4) Valor do ativo = i E(fluxo de caixa livre para a empresa (FCLEt))
alor do ativo = 2, T WACTY

Tendo em vista que o custo do capital de terceiros sera multiplicado por um (1) menos
a aliquota de imposto paga, esse possui um custo efetivamente menor do que o capital préprio,
de acordo com o chamado beneficio tributario da divida, isto €, a possibilidade de deducédo dos
valores pagos com juros do lucro tributavel. Além disso, o credor ndo corre riscos operacionais,
diferentemente dos acionistas. Portanto, a depender do nivel de alavancagem da empresa, isto
é, do percentual de divida em relacdo ao capital préprio, pode-se obter um WACC menor.
Assim sendo, o endividamento, desde que feito de forma saudavel, proporciona valores

menores no denominador, e como consequéncia, um maior valor do ativo.

1.2.3.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (KE)

Dentro da estrutura do WACC, o custo de capital préprio (KE) é o retorno minimo que
0s investidores esperam receber considerando os riscos inerentes a empresa. O chamado capital
asset pricing model (CAPM) tem como intuito calcular o retorno minimo exigido por um
acionista ao investir numa acgéo, ou seja, sinaliza o custo de capital préprio. O modelo prescinde,
no caso brasileiro, de quatro informacgdes (Damodaran, 2007, p.22), sendo elas: (i) a taxa de
retorno de um ativo considerado livre de risco; (ii) o beta da acdo, que é a medida de
sensibilidade do retorno esperado da acdo em relacéo ao retorno esperado do mercado; (iii) o
prémio de risco de mercado, que representa a diferenca entre o retorno esperado para 0 mercado
menos o retorno do ativo livre de risco; (iv) o risco pais relativo ao(s) pais(es) que a empresa
opera. O modelo CAPM é notéavel pois captura a exposi¢do de um ativo a todo o risco de
mercado em um ndmero — o beta do ativo (Damodaran, 2007, p. 22). O KE, portanto, tera a

férmula;

(5) Retorno exigido do ativo (KE) = RF + B x (PR) + Ax RP

Onde:

RF = Taxa livre de risco;

B = sensibilidade do retorno do ativo em relagdo ao retorno do mercado;
PR = prémio de risco de mercado esperado;

Lambda (1) = percentual da receita da empresa referente ao(s) pais(es) com risco pais;
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RP = Risco pais;

A taxa livre de risco serd a taxa que representa um ativo, COmo 0 nome sugere,
considerado livre de risco. Para ser considerado como livre de risco o ativo deve ter duas
caracteristicas: (i) ndo pode ter risco de inadimpléncia; e (ii) ndo pode haver incerteza sobre
taxas de reinvestimento, ou, em outras palavras, ndo pode haver fluxo de caixa intermediario
(Damodaran, 2007, p. 24). Especificamente no caso brasileiro, considera-se que ha uma chance,
mesmo que pequena, de ndo pagamento pelo governo de seus titulos de divida publica. Dessa
forma, os titulos de divida de emissdo governamental ja& possuem dentro de seu yield um
percentual corresponde a essa possibilidade de inadimpléncia. Por conta disso, é necessario
subtrair esse valor do ativo livre de risco chegando na real taxa livre de risco.

Para encontrar tal valor, 0 Damodaran sinaliza trés possibilidades: a primeira é encontrar
um titulo de emissdo governamental adequado emitido em moeda americana e subtrair o spread
entre esse titulo e o titulo americano de dez anos, o t-bond, esse valor serd o spread por
inadimpléncia. A segunda possiblidade é utilizar o mercado de credit default swaps (CDS). O
CDS funciona como um mercado de seguros para titulos de divida publicos. Assim, o valor
encontrado para o CDS Brasil para dez anos serd o spread por inadimpléncia. A terceira
possibilidade ¢ utilizar uma tabela construida pelo proprio Aswath Damodaran®, que faz uma
correspondéncia entre o rating da moeda do pais, informado pela agéncia classificadora de risco
Moody’s, e um spread por inadimpléncia. Nesse sentido, o Brasil possui em 2022 um rating
Ba2°, o que Ihe confere um spread de 2,15%. Adotou-se, nesse trabalho, por utilizar o CDS
como parametro.

O segundo componente da férmula serd o beta do ativo em questdo, isto é, a
sensibilidade dos retornos esperado do ativo aos retornos esperados do mercado. Existem, para
esse parametro, trés abordagens ao calculo: a primeira € utilizar dados historicos sobre precos
de mercado, a segunda é fazer uma estimacao dos betas através de fundamentos (tipo de negdcio
e grau de alavancagem operacional), construindo o chamado bottom-up beta, e a terceira é usar
dados contabeis. Optou-se por utilizar, nesse estudo, a abordagem convencional usando dados
historicos.

O beta de um ativo pode ser obtido como a covariancia entre os retornos do ativo e do

mercado, dividida pela varia¢do dos retornos no mercado, em uma determinada janela temporal.

4 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm.
5 https://www.infomoney.com.br/mercados/moodys-reafirma-rating-do-brasil-em-ba2-e-mantem-perspectiva-
estavel/



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm
https://www.infomoney.com.br/mercados/moodys-reafirma-rating-do-brasil-em-ba2-e-mantem-perspectiva-estavel/
https://www.infomoney.com.br/mercados/moodys-reafirma-rating-do-brasil-em-ba2-e-mantem-perspectiva-estavel/
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Por retorno de mercado, entende-se um indice que represente 0 mercado acionério brasileiro,
isto €, o indice Bovespa. Portanto, o beta seré calculado conforme a formula abaixo:

Covariancia do ativo i com o portifélio de mercado  Cov,,

6)p =

Variancia do portifolio de mercado o2

Todavia, 0 método sugerido pelo Damodaran (2020)° para estimagio do beta de uma
companhia é a construgdo de uma regressdo linear, em que a variavel dependente seré o retorno
exigido pelo acionista para a agdo, a variavel independente serd a diferenca entre o retorno de
mercado e o retorno livre de risco e o intercepto sera o retorno livre de risco. (Damodaran, 2007,
p. 32). Para alinhar a estimacéo, é necessario decidir o periodo de estimacao e o intervalo de
retornos. Periodos mais longos providenciam mais dados, mas se sujeitam a mudancas grandes
nas empresas, enquanto periodos curtos podem ser mais afetados por eventos do tipo firma-
especifico. Em relacdo ao intervalo de retornos, intervalos diarios apresentam mais dados, mas
podem sofrer com mais ruido (Damodaran, 2020).

Para terceiro componente da férmula, o prémio de risco, existem 3 possibilidades: (i)
calcular a subtracéo entre o retorno esperado para 0 mercado o retorno obtido pelo titulo livre
de risco; (ii) adotar o prémio risco calculado por uma instituicédo financeira respeitavel ou; (iii)
utilizar informac6es correntes de mercado. O autor Alexandre Pdvoa sinaliza a possibilidade
de utilizar uma taxa de 5,5% como prémio de risco de mercado para o Brasil (P6voa, 2020, p.
250). Contudo, optou-se por seguir com a primeira opcao.

Para o quarto componente da férmula, o do risco pais, existem duas possibilidades. A
primeira é considerar que o spread por inadimpléncia para o pais € igual ao risco pais
(Damodaran, 2007, p. 25). Dessa forma, ele serd, conforme opcéo feita acima, o valor do CDS
de dez anos para o Brasil. A segunda possibilidade é adicionar ao spread por inadimpléncia o
prémio de mercado de um mercado maduro, isto €, o mercado americano. Segundo o
Damodaran, o prémio de risco historico para os Estados Unidos € de 4,84% (2007, p. 28). Além
disso, para o risco pais, a abordagem sugerida pelo Damodaran (2007, p. 39) é considerar um
parametro lambda (A) que reflita o percentual das receitas da companhia no(s) pais(es) com

risco pais. Esse lambda sera multiplicado pelo risco pais.

1.2.3.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS (KD)

6 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/podcasts/cfspr20/session7slides.pdf
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O custo de capital de terceiros (KD) é a divisdo entre o juro pago pelas dividas
contraidas pela empresa e o tamanho total de sua divida. Esse valor serd multiplicado por um
(1) menos a aliquota efetiva paga de imposto pela empresa. Dessa forma, o custo de capital de
terceiros seré:

Divida Onerosa

7) KD =
(7) Divida Bruta

X(1-1)

O custo de divida é geralmente menor do que o custo de capital proprio uma vez que
leva a um beneficio tributério, isto é, é possivel deduzir os juros da divida do lucro tributavel,
gerando um beneficio fiscal (P6voa, 2020, p. 270).

Para a divida, sera necessario calcular o valor presente. Segundo Alexandre Povoa
(2020, p. 271) esse € o valor presente de toda a divida, se fosse possivel paga-la integralmente
no momento do valuation. Dado que o mercado secundario no Brasil € bastante iliquido, usa-
se como padréo o valor contabil. Em relagdo a aliquota de imposto, tem-se como padréo utilizar
41% para o Brasil (Povoa, 2020, p. 41), mas o valor pode variar conforme a capacidade da

empresa de pagar uma aliquota efetiva menor.

1.2.4 CRESCIMENTO DOS FLUXOS DE CAIXA (VALOR TERMINAL)

Uma vez que os fluxos de caixa para o periodo projetado e a taxa de desconto pela
qual serdo reajustados esses fluxos estdo alinhados, pode-se partir para o Gltimo topico, a
projecdo para o crescimento da empresa na perpetuidade. Apds a empresa atingir uma condicéo
estabilizada, sequndo Damodaran (2007, p. 135), € possivel projetar o crescimento futuro de
forma mais simples, estabelecendo, portanto, uma condicéo de perpetuidade.

O valor terminal ou valor na perpetuidade, portanto, sera o valor que reflete 0 momento
da empresa no futuro, isto é, apds o periodo de crescimento projetado (Damodaran, 2007, p.
97). Pode-se estimar o valor terminal de trés formas. A primeira é assumir a liquidacdo dos
ativos da empresa no ano terminal e estimar quanto os outros pagariam pelos ativos acumulados
até aquele ponto. A segunda extrai o valor de um multiplo de lucros, receitas ou valor contabil
para estimar o valor no ano terminal. E a terceira pressupde que os fluxos de caixa crescerdo a
uma taxa constante para sempre, e dessa forma, o valor terminal serd encontrado através de um
modelo de crescimento perpétuo. Dessa maneira, ao escolher pela terceira opgdo, o valor do

ativo pode ser formulado como:
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FCLE 41

, _ vt=o FCLE: [WACC—gn]
(8) Valor do ativo = Y=y rwacor T Gewacoy

Em que:

FCLE = Fluxo de caixa livre para a empresa no ano t;
WACC = Custo médio ponderado de capital;

g = Taxa de crescimento da empresa na perpetuidade;

Segundo Damodaran (2007, p. 98) existem restri¢cGes ao crescimento na perpetuidade.
A principal e fundamental restricdo é que a taxa de crescimento da empresa (g) ndo pode ser

maior que a taxa de crescimento de longo prazo da economia do pais em que ela se insere.

ESTUDO DE CASO

O préximo objetivo do trabalho é expor um estudo de caso envolvendo a confec¢édo de
um valuation referente a agosto de 2022 da empresa a Ambev S.A. Essa sessdo terd como
componentes: (i) uma breve descricdo da empresa, (ii) a metodologia utilizada em cada etapa

do célculo do preco do ativo conforme o referencial teorico e, (iii) a analise dos resultados.

1.3 METODOLOGIA

O presente trabalho pretende demonstrar os resultados de um valuation confeccionado
através do método do fluxo de caixa descontado (FCD) foi feito por meio de um codigo em
Python.

A metodologia deste tipo de analise utiliza trés fatores principais: a estimativa do fluxo
de caixa, da taxa de desconto e célculo do valor terminal. O primeiro é a projecdo do
faturamento e dos custos da empresa em um determinado periodo, o segundo é o valor que deve
ser estabelecido com base nos riscos da atividade exercida pela empresa e o terceiro € o valor
dos bens e negdcios no fim da sua vida Gtil. O método em si é aparentemente simples: projeta-
se a geracédo de caixa de uma empresa trazendo esses valores para o presente utilizando uma
taxa de desconto (custo de capital).

No estudo, o objetivo foi confeccionar cinco valuations para diferentes momentos no
tempo, ou seja, para os anos de 2018, 2019, 2020, 2021 e para o presente ano, 2022. Para 0s

anos anteriores se estimou o valor para o primeiro dia Gtil do ano, e para 2022, foi estimado o
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valor para 0 més de agosto. A projecdo feita para cada ano considerou um horizonte de
projecdes de 5 anos, para depois partir para o calculo do valor terminal. E importante frisar que
para cada um dos valuations que foram feitos para o passado, utilizou-se somente a informacao
disponivel até a data, isto €, as premissas de crescimento se basearam unicamente nos dados ja
realizados pela empresa. O resultado dos valores serd mais adiante confrontado com os pregos
da acdo para 0s anos descritos

1.4 A AMBEV

A Ambev é a sucessora da Companha Cervejaria Brahma e da Companhia Antarctica
Paulista IndUstria Brasileira de Bebidas e Conexos, duas das cervejarias mais antigas do Brasil,
e foi somente constituida como uma sociedade de capital aberto em 14 de setembro de 1998
(Ambev, 2022). Muito embora o principal negdcio da empresa seja 0 de cervejas, a empresa
também possui, no Brasil, operacdes de refrigerantes e ndo alcodlicos, como Guarana Antartica
e Fusion, além disso, possui uma parceria com a PepsiCo em diversos paises para distribuicdo
dos produtos da marca.

As principais regides de atuagdo da companhia, por ordem de importancia na receita,
sdo: Brasil, América do Sul (exceto Brasil), Canada e América Central e Caribe. A expansao
pelas Américas comecgou em 1994 quando a Brahma comecgou a operar na Argentina, Paraguai
e Venezuela. Em 2003, j& como Ambev, a companhia acelerou a operacdo para Bolivia e
Uruguai. Ainda nesse ano a empresa fez aquisicdes nos mercados da América Central, Peru,
Equador e Republica Dominicana. Em 2005, a companhia passou a operar como cervejaria no
Canada e em 2012 comegou a atuar no Caribe. Por fim, em 2016, a Ambev concluiu a troca de
ativos com a AB Inbev. Atualmente, a Ambev tem operagdes em 18 paises.

E possivel analisar a empresa tanto por regido geogréafica, quanto por linha de negécio.
Optou-se por visualizar a empresa em relagdo as linhas de negdcio que possui. A Ambev possui

cinco principais segmentos de acordo com seus demonstrativos, conforme a figura abaixo’:

7 Figura 1: Linhas de negécio da Ambev conforme o percentual na receita bruta da companhia, dados
referentes aos anos de 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021. Dados retirados dos demonstrativos
financeiros da companhia
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Figura 1 - Linhas de Neg6cio da Ambev conforme percentual na receita bruta

Linha de Negdcio (% na Receita Bruta)

Bebidas Brasil 47% 46% 46% 44% 42% 45%
Bebidas América do Sul 22% 21% 19% 20% 23% 21%
Bebidas Canada 13% 14% 14% 16% 15% 14%
Bebidas Caribe e América Central 10% 12% 13% 13% 14% 12%
Bebidas ndo Alcoolicas Brasil 8% 8% 8% 7% 7% 8%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de demonstrativos financeiros da companhia dos anos 2017,
2018, 2019, 2020 e 2021;

Conforme percebido, o Brasil é o principal mercado da companhia, mas também é
perceptivel que o mix de receitas se manteve bastante constante ao longo dos ultimos cinco
anos. A receita bruta da companhia, dessa forma, € o resultado de uma equacdo que multiplica
0 preco por hectolitro (100 litros) vendido com o volume vendido para cada produto em cada
linha de negdcio. Dada a grande quantidade de marcas com penetrag6es diferentes em mercados
diferentes, torna-se bastante complicado fazer os célculos de forma individual e soméa-los ao
final. Notoriamente, 0 caminho para projetar o crescimento da empresa passa por entender o
seu momento atual. A tese que compde esse valuation segue abaixo.

Considerada uma empresa madura, isto é, sem claras avenidas de crescimento, a
empresa vive, contudo, um momento singular. O contexto é de execucdo exemplar em relacédo
ao crescimento das vendas, com destaque para o0 ganho de share nos seguimentos mais
premium, mas também de uma pressdo mais forte de custos nas margens da companhia, que
ainda n&o normalizaram desde o comeco da pandemia em 2020 (Ambev, 2022). 8 Os principais
causadores da diminuicdo das margens da Ambev em 2022, diferentemente de 2021, quando o
principal motivo de aumento foi a variagdo cambial, devem ser os precos das commodities que
a companhia adquire (Ambev, 2022). Segundo fato relevante divulgado pela prépria
companhia, o custo dos produtos vendidos (CPV) por hectolitro, excluindo depreciacédo e
amortizacdo, para 0 negocio de cervejas no Brasil devera crescer entre 16 e 19% no ano de
2022, excluindo a venda de produtos de marketplace ndo Ambev e assumindo 0s atuais precos
das commodities (Ambev, 2022).

Por conta disso, optou-se, exclusivamente para 2022, por projetar o desenvolvimento
da companhia em dois momentos. Para o restante dos anos, optou-se por tratar o crescimento

da companhia de forma unica.

8Jp Morgan ABEV3@BZ Ambev Model Update Post 1Q22; Conference Call Note
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1.5 PROJECOES PARA O FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

O célculo do FCLE projetado terd, portanto, duas fases, a primeira, para 2022 e 2023,
e a segunda para os anos de 2024 a 2026. O cenério projetado para 2022 e 2023 é de que 0
crescimento da receita serd o crescimento médio obtido nos anos de 2019, 2020 e 2021, isto é,
14%, sendo puxado principalmente pelo crescimento do volume vendido de bebidas alcodlicas
no Brasil. Todavia, projetamos que esse crescimento vird com manutencdo da margem
operacional no patamar de 2021, em 23%, uma vez que se entende que as pressdes de custos
ainda deverdo se manter constantes durante 2022 e 2023. Em outros termos, a companhia néo
deve conseguir repassar mais preco aos seus consumidores do que o aumento no custo das
mercadorias. Optou-se por utilizar os trés anos anteriores a 2022 como base, pois eles refletem
de forma mais fiel o momento da companhia.

Para o imposto de renda pago, sup6s-se que a conta crescera se mantendo o percentual
médio dos anos 2019 a 2021 do lucro operacional (LAJIR). Projeta-se que a conta imobilizado
crescerd de forma constante conforme o seu crescimento médio entre os anos 2019 e 2021. As
projecOes para depreciacdo e amortizacdo e capex foram calculadas conforme a conta
imobilizado, isto é, as contas crescem se mantendo como o percentual médio dessa conta entre
2019 e 2021. Por fim, a variacdo do capital de giro sera a média das variacdes anteriores e tera
seu crescimento constante e conforme o crescimento médio da receita ocorrido entre 2019 e
2021.

Para o imposto de renda, ndo ha fatores que sinalizem uma piora na aliquota efetiva
paga. Em relacdo ao imobilizado, a empresa ja apresenta uma estrutura de distribuicdo robusta,
de modo que essa conta ir crescer conforme o crescimento da receita. Para o capex, isto €, a
necessidade de investimento, muito embora a empresa venha direcionando seus investimentos
para servicos de pedidos através de aplicativos, como Bees e Zé Delivery, isso ndo ird
representar uma variagéo significativa no tamanho da conta. Para a variagdo no capital de giro
ndo se percebe, para essa conta, mudancas significativas, uma vez que a empresa utiliza seu
poder de barganha com fornecedores para se financiar.

Para os anos de 2024 a 2026, projetou-se uma melhora na margem operacional, de
forma que a empresa voltara para o patamar médio de margem relativo a media dos anos de
2019 a 2023, vamos supor que a empresa tera superado a pressdo de custos e seguird mantendo
uma execucdo impar. Para o crescimento da receita, vamos considerar que ele devera ser
constante e igual a média dos anos de 2019 a 2023. Para imposto de renda, vamos projetar que

a conta crescera se mantendo o percentual médio dos anos 2019 a 2023 do lucro operacional
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(LAJIR). Para o imobilizado a proje¢do é que essa conta crescerd conforme a média dos anos
de 2019 a 2023. Para as contas depreciacdo e amortizacao e capex, vamos projetar que crescerao
se mantendo como o percentual médio dos anos de 2019 a 2023 da conta imobilizado. Por fim,
para a variacdo de capital de giro, estimou-se a média das variagdes dos anos de 2019 a 2023,
tal valor teré crescerd conforme o crescimento médio da receita entre 2019 e 2023. O agregado
dessas projecdes ¢ sinalizado na figura® 2 abaixo:

Figura 2 —Premissas de crescimento para o FCLE da Ambev

. Margem Crescimento  Depreciagéo/ Capex/ Variacéo (%
AR G, (REwEiE Opera?ional IRYLAII: Imobilizado Im?)bilizgdo Imob?lizado Capitafde (Gizo ar L
2019 4% 30% 5% 5% 16% 18% 20% Anos base para a projecdo
2020 12% 27% 15% 12% 10% 16% 40% Anos projetados
2021 25% 23% 3% 17% 14% 20% 22% Média dos Ultimos 3 anos
2022 14% 23% 8% 11% 13% 18% 14% Média dos Ultimos 5 anos
2023 14% 23% 8% 11% 13% 18% 14% Valor igual ao ano de 2021
2024 14% 25% 8% 11% 13% 18% 14% Varia conforme o Cres. Receita
2025 14% 25% 8% 11% 13% 18% 14%
2026 14% 25% 8% 11% 13% 18% 14%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de demonstrativos financeiros da companhia dos anos de 2019 a
2022;

Em linhas gerais, para obter o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) ¢
necessario, como ponto de partida, obter o Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda
(LAJIR). Em resumo, para o LAJIR, é necessario saber as varidveis: (i) receita bruta; (ii)
margem operacional; (iii) imposto de renda efetivamente pago; (iv) imobilizado, (v)
depreciacdo e amortizacdo; (vi) capex e; (vii) variacdo de capital de giro. Dessa forma,

conforme a figura'® 3 abaixo, chega-se ao Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE).

Figura 3 - Calculo do FCLE para a Ambev

3) (5) Variacggo FCLE=1-2+3

(1) LAJIR (@) IR Depreciacdo (4) Capex Capital de Giro -4-5
2019 15461 754 4675 5167 991 13224
2020 15972 2434 5167 5157 2347 11201
2021 17082 636 5396 7811 1817 12214
2022 19046 1460 5628 7598 2332 13284
2023 21649 1660 6266 8459 2650 15147
2024 26962 2067 6976 9418 2532 19921
2025 30647 2350 7767 10485 2878 22701
2026 34835 2671 8647 11673 3271 25867

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de demonstrativos financeiros da companhia dos anos de 2019 a
2022;

9 Figura 2: Premissas de crescimento para o FCLE da Ambev. A figura apresenta o agregado das
projecdes para as contas componentes do FCLE através de informacgdes extraidas dos
demonstrativos financeiros de 2019, 2020 e 2021.

10 Figura 3: Calculo do FCLE para a Ambev. A figura apresenta o calculo do FCLE relativo a Ambev
para os anos de 2019 a 2026
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1.6 CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

E necessario descontar esses fluxos de caixa projetados pela taxa de desconto
calculada. Para a taxa de desconto, sera necessario construir o custo médio ponderado de

capital, que necessita do calculo dos custos de capital proprio e custo de capital de terceiros.

1.6.1 CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Para o custo de capital proprio, precisa-se da taxa livre de risco, do beta, do prémio de
risco de mercado e do risco pais. Ainda que a Ambev tenha uma operagdo disseminada pelas
Ameéricas, uma vez que 55% das receitas da companhia advém do Brasil, optou-se por utilizar
dados do mercado brasileiro. Para o ativo livre de risco, foi considerado o titulo pré-fixado de
mais longa duracéo que ndo pagasse cupom semestral. O rendimento anual do titulo Tesouro
Prefixado de 10 anos'! considerado era de 12,26% em 11 de agosto de 2022. Desse valor, é
necessario subtrair o spread por inadimpléncia, que serd o0 CDS de dez anos para o Brasil. O
valor encontrado para o CDS em 11/08/2022 foi de 3,32%, dessa maneira, o valor para o ativo
livre de risco seré 12,26% - 3,32%, totalizando 8,94%.

Para 0 beta, utilizou-se uma janela de retornos histdricos diarios entre o indice Bovespa
e 0 ativo ABEV3 por cinco anos, que foram contados a partir do dia 11 de agosto de 2022. Os
valores foram extraidos do Yahoo Finance!? e valor encontrado para o coeficiente foi de 0,698.
O valor demonstra que a a¢do possui um carater defensivo, apresentando cerca de setenta por
cento do risco de mercado.

Para o prémio de risco, o prémio de mercado foi calculado conforme uma amostra de
retornos mensais referentes ao periodo de 1995 a 2022, totalizando 27 anos. Dessa amostra, foi
computado o retorno anual médio do indice Bovespa, que resultou em 13,25%. Dessa forma, o
prémio de risco, para 2022, foi calculado como a subtracdo do retorno anual médio, 13,25%,
pelo ativo livre de risco, 8,94%, chegando a um valor de 4,31% para o0 ano de 2022. Vale frisar
que é um valor relativamente proximo ao prémio de risco sugerido pelo Alexandre Povoa
(P6voa, 2020, pg. 251), de 5,5%.

Por fim, é necessario adicionar o risco pais. Paraa Ambev, que concentra 55% da receita
no Brasil, 21% na América do Sul (excluindo Brasil), 12% na América Central e 12% no

Canada, optou-se pela seguinte abordagem. Uma vez que o Canada ndo possui risco pais,

12 https://finance.yahoo.com/quote/ ABEV3.SA/history?p=ABEV3.SA
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segundo Damodaran (2022)*3, considerou-se que 86% da empresa esta exposta a algum risco
pais. Para simplificacdo, utilizou-se o risco Brasil como proxy para o restante dos paises de
atuacdo da empresa. Esse valor foi multiplicado pelo spread por inadimpléncia brasileiro, de
3,32%, totalizando 2,85%. Dessa forma, o custo de capital proprio para 2022, ficou em 14,80%,

conforme a equagéo:

KE = (12,26% — 3,32%) + 0,698 x (4,31%) + 0,86 x 3,32%
Ativo livre de risco—Spread por inadimpléncia  Beta X Prémio de risco  Lambda X Risco Pais
= 14,80%

1.6.2 CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

No caso da Ambev, a operacdo funciona conforme uma Idgica diferente do padréo de
mercado, garantida gracas a robustez da companhia. Gragas a sua grande operacgao e seu poder
de barganha, a empresa consegue se financiar através de seus prazos extensos de pagamento a
fornecedores. Diferentemente do comum, a estrutura de capital da empresa privilegia
fundamentalmente o financiamento via capital proprio. De acordo com as demonstragdes
financeiras, o capital de terceiros representa somente 1,3% do valor da companhia (Ambeyv,
2022). Ou seja, para qualquer valor do custo de capital de terceiros, seja alto ou baixo, o impacto
no WACC ¢ bastante pequeno. Na pratica, quando se comparam as despesas com juros frente
ao tamanho da divida, percebe-se que, na verdade, o custo com juros, para 2022, representou
102% do valor da divida (R$ 3.205 mil contra R$ 3.130 mil). Vale frisar, portanto, que a Ambev
mantém uma divida bastante baixa em comparacdo ao tamanho da empresa, por isso a
quantidade de juro pago se torna percentualmente grande sobre a divida.

Dessa forma, o custo da divida sera os 102%, que € a despesa com juros, multiplicado por um
(1) menos a aliquota de imposto de renda paga, que representa o beneficio fiscal da divida. A
aliquota de imposto utilizada foi de 16%, que foi a média de imposto pago nos anos de 2018 a
2021. Dessa forma, o custo de divida, para 2022, serd 86,01%, conforme a equag&o:
KD = 3.205/3.130 x (1-16%) = 86,01%
N/

~—
Despesa com juros sobre divida total  1—Aliquota de imposto

Pode-se partir, entdo, para o calculo do WACC. Para isso, € necessario saber ainda o

numero de acfes em circulacéo e razéo entre patriménio liquido e o valor total da empresa. Para

13 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm
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2022, a empresa possuia 15.868 mil acdes (Ambev, 2022) e o valor do patriménio liquido da
empresa serd a capitalizacdo de mercado, isto é, 0 nimero de a¢Ges multiplicado pelo valor da
acdo na data escolhida. Para 2022, a Ambev possuia R$ 3.130 mil reais em divida e 15.868 mil
acOes cotadas a RS 15,10 (11/08/2022), o que representa o valor de R$ 239.606 mil reais em
capitalizacdo de mercado. Dessa forma, a razdo entre patriménio liquido e a soma patrimonio
liquido e divida é igual a 0,987%. Pode-se concluir que a Ambev utiliza muito pouco o capital
de terceiros. Por fim, 0 WACC seré 15,72%:

WACC = 14,80% x ——22% __ 1 86.01% x ———2 = 1572%
— (3.130+239.606) — (3.130+239.606)

E/(E+D) D/(E+D)

Muito embora o valor aparentemente muito deslocado para o custo de divida, percebe-
se que ele é responsavel por aproximadamente 7,1% do valor do WACC por conta da estrutura

de capital da Ambev privilegiar basicamente o capital préprio.
1.7 CALCULO DO VALOR TERMINAL

Para finalizar a construcdo do valuation é necessario calcular a por¢do do valor da
empresa que estd na perpetuidade. Para esse periodo, é necessario possuir uma expectativa de
inflacdo esperada de longo prazo. Essa seré necessaria pois, projeta-se para a perpetuidade que
a empresa nao apresentara crescimento real, isto é, apenas crescera repondo a inflacdo do
periodo. Ressalta-se que essa € uma premissa conservadora, que tem o objetivo de estabelecer
um piso para o valor da empresa derivado da perpetuidade. Ou seja, a taxa de crescimento na
perpetuidade sera igual a inflaco esperada de longo prazo. De acordo com o Banco Central**:

No Brasil, a meta para a inflagdo é definida pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN) e cabe ao Banco Central (BC) adotar as medidas necessarias para alcanca-la.
O indice de precos utilizado é o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A meta
se refere a inflagdo acumulada no ano. Por exemplo, a meta para 2020 foi de uma
inflacéo de 4,00%. No desenho atual do sistema, 0 CMN define em junho a meta para
a inflacdo de trés anos-calendario a frente. Por exemplo, em junho de 2018, o CMN
definiu a meta para 2021. Esse horizonte mais longo reduz incertezas e melhora a
capacidade de planejamento das familias, empresas e governo. (Bacen, 2022).

14 https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/metainflacao
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Para 0 ano de 2024, o ano mais distante com meta proposta, o Bacen fixou a meta para
inflag&o de 3,0%, com intervalo de tolerancia de menos 1,50 p.p. e de mais 1,50 p.p. Optou-se
por adotar, portanto, 3% como expectativa de inflacdo de longo prazo. Dessa forma, nossa taxa

de crescimento na perpetuidade (g) também sera 3%, e o valor terminal sera calculado como:

(FCLE,g56) X (14 9) _ (25.687) x (1,03)
(WACC — g) ~ (0,1572 — 0,03)

Ultimo FCL projetado X (1+Crescimento Perpetuidade)
(WACC—Crescimento Perpetuidade)

= 209.456

Valor terminal =

1.8 DESCONTANDO OS FLUXOS DE CAIXA PELO WACC E CHEGANDO NO
VALOR DA ACAO

Por fim, basta descontar os fluxos de caixa projetados e a perpetuidade a valor presente.

Dessa forma, tem-se:

Velor doative — 13284 15147 19921 22701 25867
AT A0 Atwo = 15, 72%)1 T (1 + 15,72%)2 (1 +15,72%)% | (L + 15,72%)* ' (1 + 15,72%)°
209.456

T —161.708
t AT 15,72%)°

Uma vez que ja se tem o valor da empresa trazido ao presente, € necessario somar o
caixa e subtrair a divida da empresa. O caixa ao final de 2021 era de R$ 16.628 mil reais e a
divida era de R$ 3.130 mil reais. Dessa forma, chega-se ao Valor de Patrimonio (Equity Value)
de R$ 175.206 mil reais. Por fim, dividindo esse valor pela quantidade de acGes em 2022
(15.868 mil), obtém-se o valor por acdo da Ambev de R$ 11,04 reais por acao.

Esse exercicio foi repetido de forma semelhante para os anos de: 2018, 2019, 2020 e
2021. Cada exercicio utilizou unica e exclusivamente as informacdes disponiveis até o
momento. Como exemplo, para o ano de 2018, foram utilizadas como base tanto para a
elaboracdo das premissas quanto para construcao da taxa de desconto somente as informagoes
dos demonstrativos financeiros do periodo de 2013 a 2017. Para os exercicios de 2018 a 2021
as projecOes de crescimento se basearam exclusivamente em medias historicas de cinco anos.
Apenas 0 exercicio para 2022 foi construido projetando o crescimento da empresa em duas
etapas, contudo, boa parte das premissas também foi projetada analisando médias historicas
usando a janela de 2019 a 2021.
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1.9 RESULTADOS

Uma vez que foi o obtido o valor por acdo ordinaria da Ambev através da metodologia
do fluxo de caixa descontado (FCD) utilizando como referencial tedrico o Aswath Damodaran,
0 objetivo do trabalho foi atingido. O resultado dos exercicios de 2018 a 2022 bem como
algumas conclusdes que podem ser extraidas, é apresentado na figura'® 4 abaixo:

Figura 4 - Grafico de Resultados

P'riau-:;-:- Cotagao ABEV3 versus Preco obtido atraves do Valuation Tecrico
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Fonte: Elaboracéo propria, com os precos extraidos do Yahoo (2022).

Dessa maneira, 0 que se pode concluir do exercicio é que no geral 0 modelo proposto
acerta em relagdo a tendéncia dos precos de ABEV3, principalmente ap6s 2020, ainda que em
um patamar de preco abaixo dos precos realizados. Observando a distancia percentual entre 0s
precos encontrados e o0s realizados, percebe-se que ela variou conforme: -43,3% (2018), -21,8%
(2019), -29,8% (2020), -31,6% (2021) e -27,05% (2022). Ou seja, a utilizacdo de médias
historicas como principais premissas, dado o carater de empresa considerada madura como a
Ambeyv, pode ser um bom guia para a constru¢do um modelo de valuation baseado no método
do fluxo de caixa descontado pois apresenta resultados bastante interessantes, principalmente
no que diz respeito a tendéncia de crescimento do papel ABEV3. Além disso, uma vez que 0s
pregos representam a visdo do mercado sobre o ativo, é possivel afirmar que a expectativa do
mercado é que a empresa continuara a crescer em valores proximos aos das médias dos anos

imediatamente anteriores.

15 Figura 4: Grafico de resultados relativos a cotagéo do ativo ABEV3 versus o valuation encontrado
para os anos de 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022.
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Por fim, como para todas 0s periodos o preco encontrado foi menor, para o investidor
racional, ndo haveria sentido comprar o papel em nenhum dos momentos. E importante ressaltar
que este trabalho apresenta fins académicos e ndo significa uma recomendacdo de compra ou

venda do ativo.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou obter o preco justo referente as acdes ordinarias da Ambev S.A.
negociadas sob o ticker ABEV3 na Bolsa de valores brasileira (B3) por meio da elaboracéo de
um modelo de fluxo de caixa descontado para a empresa (FCLE). Além da obtengéo do prego
para 2022 o exercicio foi repetido para os anos de 2018, 2019, 2020 e 2021, o que permitiu
analisar durante essas janelas se a opcao pela compra do ativo era racional, isto €, se 0S precos
enfrentados pelo investidor estavam abaixo do valor justo estimado para o ativo.

A janela de observacOes de 5 anos também permitiu avaliar como nosso modelo de
valuation, construido com base em premissas historicas e utilizando como principais
referéncias para o calculo da taxa de desconto o Aswath Damodaran, se comportou. Os
resultados encontrados mostraram que o0 modelo foi capaz de acompanhar a tendéncia de precos
da acdo, muito embora tenha sempre apresentado valores justos abaixo dos valores reais do
ativo. Podem ser consideradas limitagdes do trabalho: (i) a analise de somente cinco janelas de
preco, aumentar esse nimero de observacdes poderia ser forma melhor testar o método, (ii)
premissas de crescimento construidas de forma mais dindmica, isto é, projetadas de forma que
supusessem um crescimento gradual, e ndo, estatico.

Por fim, mais estudos sobre a empresa e sobre 0 método do fluxo de caixa descontado,
seguindo a abordagem do Damodaran se fazem necessarios para que se possa obter uma analise

mais precisa sobre o preco justo relativo a Ambev.
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