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RESUMO

O mercado cervejeiro encontra-se globalizado e a participacéo do Brasil como terceiro
maior consumidor do mundo tem despertado o interesse de grandes empresas e investidores.
Esta monografia apresenta um estudo de caso da Ambev, principal player do mercado de
cerveja brasileiro e seu foco € validar, a partir de um valuation, se suas agdes estavam sendo
negociadas com prémio ou desagio sobre o preco de mercado. A andlise se inicia a partir de um
breve histdrico sobre a companhia, que condensa as estratégias utilizadas ao longo dos anos e
destaca suas principais marcas, fazendo um panorama anterior e posterior a fusdo que a
originou. Na sequéncia, sera apresentada a revisdo da literatura a ser utilizada e, por dltimo, a
aplicacdo tanto do método de Fluxo de Caixa Descontado quanto do modelo de Gordon e

Shapiro.

Palavras-chave: valuation; Ambev; estratégias.



ABSTRACT

The beer market is globalized and the participation of Brazil as the third largest consumer in
the world has aroused the interest of large companies and investors. This monograph presents
a case study of Ambeyv, the main player in the Brazilian beer market, and its focus is to validate,
based on a valuation, whether its shares were being traded at a premium or discount over the
market price. The analysis begins with a brief history of the company, which condenses the
strategies used over the years and highlights its main brands, providing an overview before and
after the merger that gave rise to it. Next, the literature review to be used will be presented and,
finally, the application of both the Discounted Cash Flow method and the Gordon and Shapiro

model.

Keywords: valuation; Ambev; strategies.
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1 INTRODUCAO

Esta monografia encontra-se dividida em trés partes. O primeiro capitulo tem como
objetivo analisar o panorama da Ambev no momento posterior a fusdo que a originou, com
énfase no recorte temporal 1999-2019, destacando os diferentes contextos em que a empresa se
inseriu ao longo dos anos. Além disso, sera feita uma andlise qualitativa, destacando as
estratégias adotadas, com foco nos atos de concentracdo (fusdes e aquisicGes), politicas de
reducdo de custos, estratégias agressivas de marketing e diversificacdo do portfolio.

O segundo capitulo busca apresentar a fundamentacéo teorica a ser utilizada. O estudo,
tanto em sua estrutura tedrica como em sua aplicabilidade, ja foi discutido por diversos autores.
No que se refere a aplicacdo do modelo, a maior parte das monografias anteriores utilizaram o
modelo de Fluxo de Caixa Descontadoe a apresentacdo de indicadores financeiros, o que
reforca a relevancia dessas ferramentas para a analise de empresas. Tendo isso em vista, este
trabalho inclui, além dos instrumentos ja citados, o Método de Gordon e Shapiro, que consiste
em uma abordagem com foco nos dividendos pagos por determinada companhia.

O terceiro e Gltimo capitulo visa validar o valuation da Ambev por meio de métricas
fundamentalistas reconhecidas e revisadas no capitulo tedrico, explicitando os resultados a
partir de uma anélise geral quantitativa que pretende demonstrar como sao, de fato, realizadas
as projecOes envolvidas na aplicacdo dos modelos, além de apontar a evolugdo de indicadores
como receita liquida, EBITDA, lucro liquido e suas respectivas margens.

Por Gltimo, na concluséo do referido trabalho sera definido a recomendacéo para o ativo,

podendo esta ser de compra ou venda.

2 CAPITULO | - MERCADO CERVEJEIRO: O PAPEL DA AMBEV

2.1 A EMPRESA: VISAO GERAL

Criada em 1999 a Ambev é fruto da unido entre a Companhia Cervejaria Brahma e a
Companhia Antarctica Paulista que, no Brasil, foram os dois principais grupos até 1999.
Todavia, no fim do seculo passado, o grupo de investidores 3G Capital, entdo acionista
majoritario da Cervejaria Brahma prop6s a fusdo da mesma com a Companhia Antarctica,
visando criar um grande grupo nacional repleto de um vasto numero de rétulos e focado na
consolidacdo no mercado doméstico e internacional. Desta forma, tornou-se a maior fabricante

de cervejas do pais sendo reconhecida por sua elevada participa¢do de mercado ao longo dos
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anos, a qual se manteve em patamares proximos a 70% de todo o mercado de cerveja brasileiro,

como verificado na tabela a seguir:

Figura 1 — Participacéo (%) de Mercado das Principais Cervejarias do Brasil, em Termos de
Volume de Vendas (2000 — 2015)

2000 2001 Q2003 2004 2005 206 2007 2008 2009 2010 011 2012 203* 2014* 2015*

AmBey 69 38 84 672 562 683 (84 67, 08,7 70 68,8 h8,S B85 679 682 615
Brasi Kirin 9 0 96 1 Bl 126 27 12} 111 116 12 112 106 108 94 84
Petropolis 2,4 i3 23 32 36 52 57 83 &5 12 95 106 103 13 121 128

Heincken 18 17 154 133 109 89 35 7€ &3 95 81 82 & 84 85
Cintra 13 12 16 17 16 14 L5 . ~ - =
Outros 03 15 27 35 46 35 32 41 34 16 16 15 16 15 18

93

Total 100 100 100 100 100 100 200 100 100 100 100 100 10) 100 100 100

CRIA) %84 973 &) M8 PR 95 B3 959 %5 W4 @4 85 984 94 982

HHI 574 502 S0 4BAl 4710 4945 4957 LB 4996 SIB1 5036 000 49 4926 4952  4BB1

Fonte: Mellem (2017,p.56)

Além disso, a fusdo proporcionou uma significativa redugdo de custos derivada
de ganhos de sinergias observadas em diversas areas, obtendo éxito em grande parte delas e, a
partir das quais, o valor da companhia resultante superou a situacdo anterior, isto €, a soma do
valor das duas cervejarias lideres, Brahma e Antarctica. Segundo Roma (2011), a sucessora das
duas empresas, Ambev, alcancou, aproximadamente, R$500 milhdes em ganhos com sinergias
desde a fusdo até 2001, com foco nas areas de linha de producdo, distribui¢do, administrativo,
compras e juros.

Na linha de produgéo foi permitido a diminui¢cdo da capacidade ociosa e o
aumento de eficiéncia, a medida que foi possivel produzir ambas cervejas em um mesmo polo,
gerando economias de escala e de escopo. No ambito da distribuicdo houve ganhos na
otimizacdo de rotas e na entrega do produto para o revendedor, levando, inclusive, a beneficios
na area de contratos com os mesmos. Esses beneficios de natureza contratual também se
estenderam para area administrativa e de compras, com a reducédo do quadro de funcionarios e
0 maior poder de barganha junto aos fornecedores, respectivamente. Por Gltimo, a estrutura
financeira gerada mostrou que a nova empresa possuia uma capacidade financeira superior a
ambas separadas, levando a renegociacao dos empréstimos e, consequentemente, a companhia
se beneficiou de taxas de juros inferiores. Em termos numeéricos esses ganhos podem ser

observados na tabela abaixo:
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Figura 2 - Ganhos com Sinergia

Ganhos Real % Real Real

projetados 2000  Conquista 2001 Total 7 Conquista

Producaor 2737 91,3 33,4% 1144 | 2057 75,2%
Distribuigéo 105,8 31,8 30,1% 1034 | 1352 127,8%
Administrativo 495 34,9 70,5% 19 53,9 108,9%
Compras 15,0 14,5 96,7% 20,1 34,6 230,7%
Juros 60,3 19,6 32,5% 49,4 69 114,4%
Total 504,3 192,1 38,1% 306,3 | 4984 98,8%

Fonte: Roma (2011,p.184)

2.2 CONDUTA DA EMPRESA

No que se refere ao business, o foco da empresa se concentra em cervejas, assumindo
lideranca pautada em um portfélio diversificado composto por marcas populares como Skol,
Brahma e Antarctica, até as marcas de natureza premium, como € o caso da Stella Artois e
Budweiser. A AmBev também possui operaces no mercado de refrigerantes, sucos, isoténicos,
energeéticos, aguas e chas, em uma tentativa de diversificar as operacdes para além do core

business.

A partir disso, ao considerar uma linha temporal desde a criagdo da Ambev, algumas
das suas estratégias podem ser citadas como elementos cruciais para a manutencdo de sua
lideranca e eficiéncia operacional. A primeira é a cultura profissional adotada internamente,
com foco na meritocracia, 0 que permitiu @ empresa atrair profissionais qualificados, o que se
refletiu na consolidacdo de uma solida governanca corporativa. Além desse fator, é possivel
citar a forte atuagdo nos Pontos de Venda (PDV), estratégia de expanséo internacional, elevados
investimentos em inovacdo com a criagdo de novos produtos, intensa redugdo de custos

operacionais, entrada em novos nichos de mercado, além de precos reajustados pela inflacéo.
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Na estratégia de PDV a Ambev foi extremamente competitiva ao implementar forte
parceria com seus clientes intermediarios, principalmente aqueles relacionados a restaurantes e
bares. Com o fortalecimento dessa colaboracéo, através do fornecimento de geladeiras, mesas,
cadeiras e artigos de enfeite, por exemplo, todos com o logotipo das marcas tradicionais da
Ambev (Brahma, Skol e Antarctica), a empresa conseguiu realizar expressiva propaganda de
marketing de forma descentralizada, levando a um maior contato do consumidor com a imagem

dos produtos da empresa para além dos canais convencionais de propaganda.

Em relacdo a politica de precos adotada, vale destacar que a Ambev, como lider de
mercado, consegue estabelecer um controle significativo dos precos do setor, de tal forma que,
quando a empresa anuncia o reajuste anual, as outras empresas do setor costumam segui-la,
gerando um efeito manada. Geralmente esse reajuste é anunciado em setembro, comecando a

ser valido em outubro.

A companhia foca seus esforcos em operar em mercados e produtos ja existentes, além
de perceber a necessidade de se reinventar frente a concorréncia e a cenarios macroeconémicos
adversos, a fim de manter seu poder de mercado. No segmento de cervejas, por exemplo, além
de, ao longo dos anos, ampliar as trés principais linhas de produtos, a empresa adotou marcas
com maiores margens ampliando a linha Bohemia, o que a tornou pioneira na introdugéo de

cervejas premium no mercado de massa.

Destaca-se ainda investimentos na verticalizagdo do segmento varejista com servigos
alternativos como quiosques de Chopp Brahma (2003) e Brahma Express (2001), em um
sistema de franquias, 0 que permitiu a empresa entrar em um novo nicho de mercado, o que
além de gerar resultados econdémicos diretos, permitiu ganhos relacionados ao marketing. Em
relacdo ao primeiro, destaca-se que um percentual significativo dessas franquias se encontra
instaladas em aeroportos e shoppings, lugares que fogem do local de consumo convencional,
ou seja, foram criados novos ambientes acessiveis ao consumo de cerveja. Em relacdo ao
segundo ponto, o uso do logotipo da marca permite maior visibilidade e facilidade de aceitagdo
de novas marcas de cerveja do conglomerado, por parte do cliente final, associando-as a uma

marca de confiabilidade.
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Além das iniciativas ja citadas, houve o lancamento de diferentes cervejas destinadas a
grupos distintos, como por exemplo, a criacdo da Skol Beats (2003) dirigida ao publico jovem
e a Liber (2004), primeira cerveja zero alcool do pais. Essa diversificacdo dentro do core
business, ocasionada em funcdo dos elevados investimentos em P&D, levou a criacdo de
produtos, como o0s ja citados acima, que possuem um amplo sucesso de vendas até o fim do
periodo de andlise, demonstrando que essa estratégia de assumir risco é fundamental ao
crescimento de uma companhia.

Em janeiro de 2002, tendo como objetivo melhorar seu processo de distribuicdo e
continuar com sua métrica de reducéo de custos, a Ambev faz uma parceria com a PepsiCo para
produzir e distribuir seus produtos no Brasil e em alguns paises da América Latina. Com isso,
a Ambev visava garantir um importante parceiro estratégico para o mercado de bebidas nao
alcoolicas no Brasil. Além disso, ap6s a criacdo da Ambev, a empresa, a partir de 2003, comeca
a se destacar por aumentar sua presenca internacional com foco, primeiramente, na América
Latina, expandindo as operacdes e se fortalecendo como lider nos mercados de cerveja da
Argentina, Bolivia, Paraguai e Uruguai. Algumas dessas aquisi¢cdes podem ser observadas na

tabela a seguir:

Figura 3 - Aquisices Iniciais da Ambev

Percentual de
participacgao

Localizagao

Argentina

Bolivia

CERVECERIA Y MALTERIA
QUILMES SAICAY G

CERVECERIA BOLIVIANA
NACIONAL S A.

Buenos Aires

La Paz

99.6%

86,1%

Brasil

COMPANHIA DE BEBIDAS DAS
AMERICAS — AMBEV

S3o Paulo

Companhia
consolidadora

AMBEV BRASIL BEBIDAS
LTDA.

Jaguariina

100%

AROSUCO AROMAS E SUCOS
LTDA.

EAGLE DISTRIBUIDORA DE
BEBIDAS S.A.

Manaus

Jaguariana

100%

100%

FRATELLI VITA BEBIDAS S A.

Jacarepagua

99,5%

TAURUS INVESTMENTS SPC

Cayman Islands

100%

Canada

LABATT BREWING COMPANY
LIMITED — 207

Toronto

100%

Repdablica Dominicana
Equador

Guaremala

Paraguai

Peru

COMPANIA CERVECERA
AMBEV DOMINICANA, C. POR
A

Companhia Cervecera AMBEV
ECUADOR S A

INDUSTRIAS DEL ATLANTICO, |

SOCIEDAD ANONIMA
CERVECERIA PARAGUAY S A.

COMPANIA CERVECERA
AMBEV PERU S AC.

Santo Domingo

Guayaquil

Zacapa

Ypané

Lima

100%

100%

50%

87.2%

100%

Uruguai

Venezuela

CERVECERIA NACIONAL

COMPANIA BRAHMA
VENEZUELA, S.A

Payssandu

Caracas

Fonte: Roma (2011,p.107)

97.4%

51%
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Em 2004, o grupo 3G promoveu a internacionalizacdo da empresa para fora da América
Latina, anunciando a fusdo da Ambev com a belga Interbrew por meio da troca de agdes e ativos
entre as companhias. O acordo deu origem a Interbrew Ambev, conquistando 14% do mercado
mundial, superando a norte-americana Anheuser-Busch, detentora da marca Budweiser. A
Ambev assumiu os ativos da Interbrew na América do Norte, 0s quais estavam concentrados
na empresa canadense Labatt. Por outro lado, a Interbrew adquiriu uma participacéo de 57% da
Ambev pagando, em troca, 9,2 bilhdes de euros. Diante da expansdo internacional ja
mencionada, tornou-se efetivamente uma Companhia de bebidas das Américas, em apenas

cinco anos.

A aquisicdo da Anheuser-Busch, multinacional norte-americana, se caracterizou
como o grande negocio da empresa, realizado em 2008, e deu origem a Anheuser-Busch InBev.

Assim, a AB Inbev concentrou cerca de 20,2% de market share global.

A Ambev retornou ao mercado, entre 2015 e 2016, utilizando sua estratégia agressiva
de fusdes e aquisi¢cdes e comprou a anglo-sul-africana SABMiller, por mais de 100 bilhdes de
dolares, com o objetivo de ganhar for¢a nos mercados africanos e asiaticos. Todavia, apesar de
ser uma aquisicdo importante para a Ambev, a mesma precisou se alavancar de forma
significativa para realizar a referida aquisicdo. Somado a isso 0s ganhos com sinergias
esperados ndo foram alcancados em sua plenitude, além do cendrio macroecondémico que se
encontrava mais desafiador.

Vale ressaltar as particularidades do periodo da recessao enfrentada pelo Brasil em
2015 e 2016. Em funcédo da queda da renda disponivel, os habitos de consumo da populacéo,
principalmente a de baixa renda, comegaram a ser impactados pela diminui¢éo do seu poder de
compra. Tal cenario adverso podera ter levado a queda expressiva do volume de vendas,
principalmente na classe das chamadas cervejas populares. Entretanto, apesar do desafio
conjuntural, a Ambev seguiu investindo em suas marcas e inovacdes. Uma ferramenta muito
utilizada neste periodo foram as mudancas nas embalagens, marcadas pela ampliacdo da oferta
de garrafas de vidro retornaveis e pelo langamento de uma campanha de marketing sobre as
garrafas minirretornaveis, as quais tornaram a cerveja mais barata para os consumidores das

classes mais baixas. Tal cenario se torna evidente ao verificar o gréafico a seguir:
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Figura 4 - Consumo Anual de Cerveja no Brasil (em Bilhdes de Litros)

14.00
13.50

13.80
13.28
13.00
12.60 12.63

12.38
I :
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados da Euromonitor Internacional

12.50

12.00

11.50

11.00

10.50

10.00

Ao Observar o grafico acima é possivel perceber os efeitos da crise econdmica ja
mencionada e seu reflexo na reducdo do consumo de cerveja chegando ao menor patamar em
2018. Em 2019, esse consumo é retomado, sendo puxado pela recuperagdo econémica marcada

por menores niveis de inflagdo e aumento na renda das familias.

2.3 CERVEJAS PREMIUM E ARTESANAIS: UM NOVO NICHO DE MERCADO

Apesar de ainda representar uma fatia de mercado muito pequena, o mercado de cerveja
artesanal é considerado uma tendéncia global pela Brewers Association, grupo comercial
americano dedicada a pequenos e independentes fabricantes de cerveja. As cervejas artesanais
constituem um novo nicho de mercado direcionado para as classes A e B por possuir um ticket
médio elevado, marcado por produtos diferenciados a partir de matérias primas de qualidade
superior. Tal aspecto qualitativo torna vidvel a atribuicdo de pregos maiores, o que se traduz em
um elemento de diferenciacdo. Outro fator que influencia o desejo de seus consumidores é o
rotulo personalizado destes produtos que acabam proporcionando status social. Pode-se dizer,
assim, que é um produto, cuja demanda apresenta alta elasticidade-renda.
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Esse segmento de cervejas vem demonstrando perspectivas de crescimento, ao ganhar
cada vez mais representatividade. Segundo dados do Sindicerv, em 2011, no Brasil, existiam
cerca de 170 microcervejarias e 30 cervejarias regionais, sendo que a maior parte desse
empreendimento estava concentrado na regido Sul. Em 2018, esse numero subiu para 889
estabelecimentos, sendo que a regido sul, pioneira nesse mercado, segue assumindo a posi¢ao
de lider, apesar de ser observada uma expansao significativa em outras regides, sobretudo na

regido sudeste.

De acordo com dados da Euromonitor, o faturamento do mercado de cervejas premium
cresceu 85% entre 2015 e 2020, alcancando R$52 bilhdes e a expectativa é que esse numero
cres¢a mais 53,9% até 2025, chegando a um faturamento de R$80,2 bilhdes.

Em 2015, ao perceber a expansao deste novo nicho de mercado, a Ambev se inseriu no
ramo de cervejas artesanais comprando a cervejaria mineira Wéls Brewery e a fabricante da
Colorado, tradicional de Ribeirdo Preto, no interior de S&o Paulo, na tentativa de comercializa-
las no mercado nacional e manter o seu market-share elevado no setor.

E necessario enfatizar, portanto, que a compra de microcervejarias artesanais, a
incorporacdo destas no processo produtivo de larga escala e a capacidade de distribuicdo por
diversas regiGes do pais sdo algumas de suas tentativas para adquirir participacdo relevante

neste novo nicho de mercado.

2.4 A CONCORRENCIA

No que se refere a consolidacdo de outros concorrentes e a ameaca do poder de
mercado da Ambev é possivel observar que, no periodo entre 2018 e 2019, a Ambev enfrentou
uma concorréncia maior em funcao da aquisicdo da Brasil Kirin pela Heineken (2017), o que
fez com que essa Ultima iniciasse uma nova fase no Brasil. A Heineken abriu um ciclo de
expansao ao conquistar um poder de mercado mais relevante com aumento de seu market share,
0 qual € justificado por uma atuacdo mais ampla no mercado nacional.

Em funcdo da contracdo de sua parcela de mercado, em 2017, pela ascensdo da
Heineken a Ambev passou a concentrar seus esforcos no lancamento de novas linhas de
produtos premium e a investir em um marketing voltado para o novo publico alvo, tendo por

finalidade recuperar a competitividade frente a concorréncia mais robusta.
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Como forma de se reinventar e reagir perante a concorréncia, em 2016, a Ambev
criou o Zé Delivery, uma startup, cuja proposta consistiu na primeira iniciativa digital da
empresa que também surge em resposta aos obstaculos para a compra de bebidas em
determinados momentos e lugares, sendo uma forma de integrar consumidores, entregadores e
os locais de distribuigdo. Apesar do elevado risco assumido pela companhia, principalmente
em virtude da ameaca de prejudicar o volume de vendas em outros canais, tal iniciativa
conseguiu demonstrar sucesso nos ultimos anos, de tal forma que, estima-se que 70% das
vendas do Zé Delivery realizadas se deram de forma adicional, isto é, ndo houve uma migracéo
significativa do consumo fora de casa para dentro de casa.

Nota-se, assim, que a conduta adotada pela Ambev esta relacionada a uma politica
de reducdo de custos (operacionais e administrativos), elevados investimentos em marketing e
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), criacdo de novas marcas, diferenciacdo das principais
marcas selecionando os produtos certos para acompanhar a tendéncia de consumo, fusdes e
aquisicoes, conquista de pontos de venda, modificacdo na politica de reajuste dos precos,

expansdo do segmento premium e inovacoes.
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3 CAPITULO II: FUNDAMENTACAO TEORICA

Existem diversas ferramentas que auxiliam na definicdo do valor de ativos sejam eles
reais como, por exemplo, um imovel ou financeiros como € o caso de uma ac¢do. O foco desta
monografia ¢ tratar dos métodos de avaliagdo de empresas ou “valuation”, cuja finalidade é
verificar se o valor de mercado da empresa avaliada estd acima ou abaixo do valor justo a ser
pago pelo investidor, ja que um dos aspectos que sustentam a existéncia de tais modelos de
avaliacdo de investimentos estd em ser racional o suficiente para ndo pagar mais por um ativo
do que ele realmente vale.

Em outras palavras, o “valuation” € um instrumento que auxilia a projetar a capacidade
futura de uma empresa gerar caixa €, por meio do qual, os investidores conseguem determinar
0 preco justo, dado o retorno esperado por suas a¢bes. Caso 0 preco obtido pelo método de
avaliacdo escolhido esteja acima do valor cotado pelo mercado no momento da anélise, a
recomendac&o é de compra do ativo. Por outro lado, se o valor justo encontrado for inferior ao
preco de mercado é recomendado que o investidor venda o ativo.

Somado aos modelos e indicadores aplicados por convencao ao fazer uma avaliacéo, é
fundamental que seja realizada uma analise prévia da empresa, bem como do mercado em que
ela esta inserida a fim de enriquecer a parcela qualitativa que sustenta a tomada de decis&o.

Por outro lado, os métodos de avaliacdo se apoiam em numeros, isto €, em uma
estratégia quantitativa, ao mesmo tempo em que levam em consideracao aspectos qualitativos,
de tal forma que, considerando o constante fluxo de informacéo, intrinseco aos mercados
financeiros, os métodos utilizados, sejam eles quais forem, acabam sendo impactados pelo
elemento subjetividade. Dessa forma, € natural que o valor de uma empresa se altere
rapidamente, o que acaba exigindo que tal valor se ajuste a nova realidade.

Destaca-se, portanto, a importancia de um modelo bem fundamentado e o mais afastado
possivel de impressbes e percepc¢des, tendo por finalidade evitar a incorporagdo de vieses em
seu resultado. E importante ressaltar, entretanto, que nenhum modelo deve ser superestimado
ao ponto de o agente considerar a existéncia de um valor preciso e sem desvios. Pelo contrario,

é necessario refletir sobre as incertezas inseridas no processo de tomada de deciséo.
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3.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

Um dos métodos mais importantes e mais utilizados de precificacdo de ativos, segundo
Damodaran (2010) é a avaliacéo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) que consiste em definir
o0 valor de uma companhia como o valor presente das projecoes de seus fluxos de caixa futuros
utilizando uma taxa de desconto que refletira os riscos relacionados ao investimento, de maneira
que tais riscos sejam também incorporados a avaliagdo do potencial de valor da empresa no
futuro.

O método em questdo encontra limitagdes, assim como qualquer outro modelo que fuja
do cenario ideal. A aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado é mais facilmente utilizada quando
realizada nos casos de empresas cujos fluxos de caixa sejam positivos no momento da analise
e que haja um grau minimo de confianca de que aquele empreendimento nao chegue a faléncia
no futuro. Vale ressaltar que, apesar de sua ampla aceitacdo no mercado e na literatura, o Fluxo
de Caixa Descontado, a exemplo de qualquer outra metodologia de valoragdo, € incapaz de
eliminar toda a subjetividade do analista no processo de avaliacgéo.

Ao utilizar o método FCD é indispensavel considerar as projecfes até determinado
periodo, a partir do qual devera ser empregado, no calculo, o elemento perpetuidade, cuja
finalidade é conhecer o valor presente do valor dos fluxos de caixa futuros em um horizonte de
tempo infinito.

Existem dois caminhos para calcular o FCD. Deve-se ter como premissa fundamental
gue ambas sdo equiparadas a taxas de desconto distintas. Enquanto o fluxo de caixa do acionista
utiliza como taxa de desconto o custo de capital proprio, o fluxo de caixa da empresa usufrui
do custo médio ponderado de capital que contempla tanto o custo de capital proprio como o

custo de capital de terceiros.

3.1.1 Fluxo de caixa do acionista (FCA)

O fluxo de caixa do acionista ou Patrimdnio Liquido reflete apenas a participacao
acionaria. Nessa abordagem, descontam-se, em cada periodo t, os fluxos de caixa esperados do
acionista ap6s a deducéo de todas as despesas operacionais, bénus fiscais, pagamento de juros
e principal pela taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o patriménio liquido da

empresa.



O FCA de cada periodo pode ser calculado tomando como base a seguinte formula:

Receitas
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBTIDA)
(-) Despesas de Depreciacdo e Amortizacdo
(=) Lucro Antes de Juros e Impostos (EBIT)
(-) Despesas com Juros
(=) Lucro Antes dos Impostos
(-) Impostos
(=) Lucro Liquido
(+) Depreciacdo e Amortizagéo
(=) Fluxos de Caixa provenientes de Operac6es
(-) Dividendos Preferenciais
(-) Variacédo de Capital de Giro
(-) Pagamentos de Principal
(+) Entradas de caixa decorrente de Novas Dividas

(=) Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista (FCA)
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Assim, é possivel estabelecer o somatério dos fluxos de caixa do acionista em cada

periodo, incorporando no célculo a taxa de desconto K, que representa o retorno minimo do

investidor dado o risco tomado. E dado pela seguinte equac&o:

[0}

VPL — Z CF do acionista
N 1+ Ket

t=1

Onde:
VPL = Valor do Patriménio Liquido;
CF do acionista = Fluxo de caixa do acionista esperado no periodo t;

Ke = Custo de capital proprio.
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3.1.2 Fluxo de Caixa da Firma

Pela Gtica da empresa, para obter seu valor presente descontam-se os fluxos de caixa
esperados, ou seja, os fluxos de caixa residuais apos realizadas as despesas operacionais e
impostos e antes 0 pagamento de dividas pelo custo médio ponderado de capital ou, em inglés,
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

O Fluxo de caixa da firma de cada periodo pode ser calculado tomando como base a

seguinte formula:

Receitas
(-) Despesas Operacionais
(-) Custo de vendas
(=) Lucro Antes de Juros e Impostos (EBIT) (1- aliquota fiscal)
(-) Depreciacdo e Amortizacdo
(=) (EBITDA)
(-) Desembolso de capital / Investimentos
(+) Gastos de capital (Capex)
(-) Ganhos de capital

(=) Fluxos de Caixa da Empresa (FCE)

Assim, é possivel estabelecer o valor presente do fluxo de caixa dos acionistas a partir

da seguinte equacao:

o

CF da empresa
VPL = Z
1+ Wacct

t=1
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Outro elemento a ser considerado diz respeito a perpetuidade, visto que para
Damodaran (2012) a empresa continuara gerando caixa de forma continua, podendo inclusive
apresentar uma tendéncia de durar para sempre. Desse modo, calcula-se o fluxo de caixa
somando os resultados do periodo considerado para as projecGes ao valor terminal, que seria 0

valor estimado da empresa no Gltimo ano de sua atividade.

3.1.3 Estimando a taxa de desconto: WACC

A taxa de desconto WACC reflete a estrutura de capital da empresa, isto &, a propor¢éo
entre capital proprio e de terceiros. E estimada pela média ponderada das diferentes fontes
(interna e externa) de financiamento de suas atividades operacionais, tais como divida e
patrimonio liquido. Os pesos dessa média sdo baseados justamente no valor de mercado de cada
componente de financiamento. Assim, a funcéo principal do WACC é determinar o custo que
um determinado financiamento trara para a firma. Vale ressaltar que essa taxa de desconto esta
associada ao risco atrelado a empresa, assim, quanto maior for esse risco, maior sera a taxa de

desconto

O célculo do WACC é feito a partir da seguinte férmula:

WACC = Ke ( )+ Kd ( ) x (1—10)

[D + E] [D + E]
Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital;

Ke = Custo de Capital Proprio;

Kd = Custo do Capital de Terceiros;

E = Valor de mercado da empresa;

D = Valor de mercado da divida;

E/ (D + E) = Capital préprio em relacéo ao capital total da companhia;
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D/ (D + E) = Capital de terceiros em relagéo ao capital total da companhia;

t = Imposto.

3.2 O MODELO CAPM

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um modelo que define variancia como medida
de risco. E um método padrdo, amplamente utilizado e tem como principio béasico que a
diversificagdo mitiga uma porg¢&o de risco ao incorporar, por exemplo, uma quantidade razoavel
de diferentes classes de ativos, de tal forma a atender as necessidades de alocacéo e avaliacéo.

A definicdo de risco é bastante debatida tanto na literatura quanto no mercado
financeiro. Diante de inimeras controvérsias, o risco pode ser entendido como a medida de
incerteza de determinado investimento, visto que h& probabilidade de o retorno efetivo do
investimento ser diferente do esperado. A métrica de risco adequada, segundo o CAPM, é a
variancia que pode ser traduzida como o retorno esperado pelo investidor. Assim, a partir do
calculo desse retorno esperado teremos um “benchmark” que determinara se o investimento ¢é
“bom” ou “ruim”.

Existem duas possibilidades de risco envolvidas em um investimento. O primeiro se
trata do risco ndo diversificavel, também chamado de sistematico, que se refere a parcela ndo
controlada pelo gestor da carteira, ou seja, incertezas de natureza climatica, turbuléncias
politicas, oscilacdes em varidveis como juros e inflacdo, entre outros fatores exdgenos. Por
outro lado, o risco diversificAvel ou também denominado de risco ndo sistemético se trata de
uma porcdo que pode ser reduzida por meio do estudo e delimitacdo do mercado em que a
companhia se encontra, suas estratégias e o proprio historico da empresa. Esse ultimo pode ser
mitigado pela diversificacdo, englobando ativos de naturezas diferentes.

O principal objetivo do modelo CAPM é estimar um possivel retorno do ativo ao
considerar sempre em seu calculo o risco ndo diversificavel, isto ¢, seu foco estd em medir o

risco que independe das estratégias de diversificacao.
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A premissa fundamental para compreender o método em questéo é a ideia de que se 0
investidor optar por um ativo que contém risco ele devera ser remunerado por uma taxa de juros
livre de risco que esté atrelado ao investimento sem risco, somado ao chamado prémio de risco,
cuja funcdo é remunerar pela sua exposicdo a um risco adicional e que serd ponderado pelo
coeficiente beta, que pode ser definido como a sensibilidade entre uma ac¢ao e um indice, sendo
um indicador bastante difundido pelos operadores do mercado financeiro, principalmente pelos
analistas que optam pela analise fundamentalista. Assim, comparando o beta de diferentes
ativos é possivel tomar a decisao de aplicacdo em um investimento ao identificar quais ativos

fornecerdo um retorno maior em fungéo de um beta mais elevado.

Covim
i=

Om?

Onde:

B;= indice Beta da acéo;

i = retorno da acéo;

m = retorno da carteira de mercado;
Cov;,, = Covarianciaentre i e m;

0,2 = variancia do retorno do indice de mercado.

Assim, a formula geral do CAPM ¢ dada por:

E(R;) = R + Bim(E[Rm] — Rf)

Onde:

E(R;) = retorno esperado de um ativo ou portfélio;
Ry =taxa livre de risco;

Bim = coeficiente beta;

E[R,,] = retorno de mercado esperado;

E[R,,] — Ry = prémio de risco.
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Em sintese, 0o CAPM é um método que permite analisar o retorno esperado de um ativo
guando em comparagdo com uma dada situacdo de mercado, ndo importando qudo diversificado

0 risco seja. A partir do coeficiente beta, 0 modelo capta o risco ndo diversificavel.

3.3 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Um dos pilares para construcdo das bases dos métodos de valuation surgem na
Ciéncia Contabil. Os demonstrativos e indicadores financeiros sdo objetos de estudo da
Contabilidade e constituem fontes de informag6es fundamentais para a tomada de decisdo de
Seus USUarios.

Os demonstrativos financeiros compdem um grupo de relatorios contabeis
desenvolvidos pelas companhias de diversos setores, essencialmente pelas empresas de capital
aberto cotadas em bolsa de valores, tendo por finalidade o fornecimento de suporte aos

investidores no processo de identificacdo das melhores alternativas para seus aportes.

3.3.1 Balancgo Patrimonial

O Balango Patrimonial (BP) é um levantamento quantitativo e qualitativo que
fornece um panorama geral em que se encontra, ao verificar a existéncia do equilibrio entre o
gue a empresa detém de direito e o que ela possui em obrigacdes e dividas, apresentando, assim,
sua posicdo patrimonial e financeira em determinado periodo. Nele, é possivel fazer um
julgamento acerca da saude financeira da companhia, ao verificar, por exemplo, a razdo entre

seus ativos e passivos.

O BP ¢ dado pela igualdade:

Ativos = Passivos + Patrimonio Liquido dos Acionistas
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3.3.2 Demonstrativo de Resultados (DRE)

O Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) € um resumo que visa analisar
o desempenho financeiro anual de uma empresa. O documento confronta receitas e despesas e
o saldo final do resultado indica se houve lucro ou prejuizo. Neste caso, o resultado liquido é
dado pela subtracédo entre receitas, que medem o fluxo de entradas de recursos financeiros e as

despesas, que refletem as saidas desses recursos.

O DRE ¢é dado pela igualdade seguinte formula:

Receitas
(-) Custos das Mercadorias Vendidas
(-) Depreciacao
(-) Despesas de Vendas
(-) Despesas Administrativas
(=) Lucro antes da tributacéo e dos juros (EBIT)
(-) Despesas de Juros
(=) Lucro Tributavel (Lucro antes dos Impostos)
(-) Impostos

(=) Lucro liquido antes dos itens extraordinarios
(+) Ganhos (Perdas) de operacdes descontinuadas

(+) Ganhos extraordinarios (Perdas)

(+) Mudancas no lucro liquido decorrentes de mudangas nos métodos contabeis

(=) Lucro liquido apds os itens extraordinarios
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3.4 O MODELO DE GORDON E SHAPIRO

Buscando fazer uma anélise mais ampla acerca do valuation da Ambev, adotou-se o
Modelo de Gordon que foi criado no ano de 1956 por Myron Jules Gordon e Eli Shapiro e se
tornou uma das ferramentas mais utilizadas como forma de avaliagdo de empresas no mercado
financeiro, essencialmente quando o objeto de andlise é o preco da acdo de uma empresa
pagadora de dividendos, termo usado para designar a distribuicdo de resultados de grandes
empresas aos seus acionistas.

O método ¢ também denominado “Modelo de crescimento perpétuo”, visto que possui
como premissa bésica a projecao de evolugdo do valor dos dividendos em um horizonte de
tempo infinito. Tal hipotese é fundamental para calcular os fluxos de caixa futuros da firma.

De acordo com Brigham e Houston (1999), uma acédo deve ter seu valor traduzido no
valor presente de uma série de dividendos esperados, de tal forma que esses dividendos podem
estar sem uma direcdo definida, em declinio, ascensdo ou constantes. De forma analoga ao
calculo do valor de um titulo que reflete o valor presente dos pagamentos dos juros durante o
prazo do titulo somado ao valor presente do vencimento, os precos das acdes sao dados como
uma série de fluxos de caixa. Tal hip6tese pode ser verificada a partir da equacdo do modelo de

desconto de dividendos:

P_D1+D2++Dm§:Dt
7 (14+Ks)l ' (1+Ks)? (1+Ks)°°_t_1(1+Ks)t

Onde:

Py, = Preco justo da acao;
D, = Dividendo pago no ano t;

Ks = taxa de retorno exigida pelo investidor.
3.4.1 A empresa com crescimento normal ou constante
A condicdo de empresa com crescimento normal é observada quando ha esperanca de

que os lucros e os dividendos crescam ao longo do tempo a uma taxa superior a zero, caso da

maioria das companhias. Espera-se que os dividendos crescam no futuro, em média, a uma taxa
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aproximada que convirja para a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto nominal (PIB
real somado a inflag&o).

A formula que sera apresentada deve ser aplicada as empresas cujo crescimento foi
superior a zero e inferior a 8%. Desta forma, podemos considerar que o Gltimo dividendo pago
pela empresa foi D,_; . Assim, os dividendos pagos, posteriormente, em qualquer ano t sera
dado pela seguinte equagéo:

D= Dy (14 9)°

Onde:
D, = dividendos pagos no préximo ano;
D,_, = dividendos pagos no Gltimo ano;

g = taxa de crescimento constante esperada.

Portanto:
D, = Dy (14 g)t

O preco da acdo é calculado pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros

esperados como na igualdade a seguir:

, _i D;  Dy(1+g)  Dy(1l+g)? Dy (1+ 9)*
o - £ (1+ Ks)t — (1+Ks) (14 Ks)? T (14 Ks)®

_ Dy(1+g) {1+ (1+9) 1+ g)? }
7 (1+Ks) (1+Ks) (1+Ks)2

Assim, encontra-se a soma de uma progressao geométrica infinita expressa entre as
. . . ~ . 1+ .
chaves, em que o primeiro termo é dado por a; = 1 e a razdo (q) se iguala a rkgs' A soma é

dada pela seguinte expresséo:

Desta forma:
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1. 0t +9° = _ 1 _ 1 _
F Urks) vk T _(rg | Ak -(tg
(1+Ks) (1 +Ks)
1 _ 1+ Ks
(Ks—g) Ks—g
(1+Ks)

De maneira que o valor da a¢do é dado pela seguinte formula:

:D0(1+9){(—1—+—K5"}}:D0(1+9): D,
ek lKs —g)) Ks—g9)  (Ks - g)
Onde:

P, =Preco justo da acéo;

D; = Dividendos para o préximo periodo;

Ks = Taxa de retorno exigida;

g = Taxa de crescimento constante dos dividendos.
3.4.2 A empresa com crescimento igual a zero

A acdo que apresenta crescimento zero esta atrelada a uma expectativa de que os
dividendos n&o cresgam, mas sim permanecam com crescimento nulo. E considerado, portanto,
um caso especial da empresa de crescimento constante. Tendo em vista que a definigdo de
perpetuidade no modelo de Gordon se refere justamente ao papel que pague uma quantia
constante ao longo dos anos de um futuro indefinido, tem-se, dessa forma, D, = D, = D5 €
assim por diante.

De maneira simplificada, o célculo do preco da acdo, neste caso, é dado pela

seguinte pela formula:
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3.4.3 A empresa em declinio

Uma empresa em declinio, basicamente, tem como caracteristica a queda dos
dividendos pagos ano a ano. O calculo do preco da acdo sera dado por uma equacéo derivada

da formula geral cuja demonstragdo foi citada anteriormente.

O célculo do preco da acdo é dado pela seguinte pela formula:
Dy
PO =
Ks — (=9)
O crescimento negativo é somado no denominador fazendo com que o valor da empresa
seja menor, de tal forma que, se a empresa apresenta queda nos dividendos pagos, a tendéncia

é que o investidor pague, proporcionalmente, menos por ela.

3.4.4 A empresa em supercrescimento

Ao atingir um patamar de supercrescimento, mesmo que a empresa esteja alcangcando
niveis de crescimento acima dos observados em empresas de crescimento normal, durante
muitos anos, as projecdes devem manter a continuidade deste crescimento por, no maximo,
mais 5 anos. Apds este periodo, deve ser adotada uma postura conservadora e considerar que 0
crescimento da empresa seguira em torno do crescimento do PIB. Posteriormente, 0s seguintes

passos devem ser seguidos:

I) Calcular os dividendos ao longo dos proximos 5 anos e trazé-los ao valor
presente.
I1) Calcular o preco da agéo ao final do quinto ano e trazé-lo ao valor presente.

I11) Para obter o valor da empresa basta somar os resultados obtidos em I) e 11).
4 CAPITULO Il - VALUATION: O CASO AMBEV

Em primeiro lugar, é importante destacar que este trabalho ir4 utilizar um horizonte
temporal de 5 anos para a projecdo dos fluxos de caixa, visto que um recorte de tempo maior

podera produzir desvios na finalidade do resultado, uma vez que existem variaveis externas
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como o cenario macroecondémico doméstico e global, a composicao dos custos, concorréncia e
a propria dindmica do mercado, cujos efeitos podem causar interferéncias tanto ao superestimar

as estimativas como subestimando-as.

4.1 COMPOSICAO ACIONARIA

A Ambev € uma empresa que possui 0 seu capital na mao de poucos acionistas sendo
0s principais Interbrew com 53,6% das a¢des ordinarias, Ambrew com 8,17%, Fundacdo
Zerrenner com 10,22% e, aproximadamente, 28% sé&o acdes em livre circulagdo no mercado, o

chamado free float.

4.2 ANALISE DE DESEMPENHO: IBOVESPA VS. ABEV3

O numero indice é um indicador adimensional utilizado pelo mercado financeiro como
um parametro de referéncia de performance para ativos financeiros, de tal forma que neste
estudo de caso, o objetivo é mostrar como as a¢es da Ambev (ABEV3) se comportaram frente
ao indice Ibovespa no periodo analisado. Para isso, foi necessario adotar um namero indice de
base 100, formado pela razdo entre a cotacdo do papel e a cotacdo do indice Ibovespa, ambos
analisados a partir da data inicial de referéncia, ou seja, 1 de janeiro de 2015 até 31 de dezembro
de 20109.

Figura 5 - Razdo entre as cotacfes da Ambev e o Ibovespa
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Fonte: Elaboracédo propria, a partir de dados do site Investing.com
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Observa-se no gréfico que, ao fim do periodo analisado, o nimero indice ficou em
torno de 60, ou seja, o desempenho do Ibovespa foi superior ao da acdo no recorte temporal

adotado, o que reflete os desafios enfrentado pela Ambev nos Gltimos anos.
4.3 ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS

4.3.1 Receita Liquida

A receita liquida é a primeira linha do demonstrativo de resultado de uma empresa.
Ela reflete a quantidade de moeda que determinada companhia obteve realizando suas
atividades.

Ao observar a evolucao da receita liquida da Ambev nos Gltimos 5 anos, nota-se que a
empresa foi fortemente afetada pela crise econémica que assolou o pais no periodo 2015-2016,
sofrendo queda em sua receita liquida nesse periodo. Todavia, com a recuperagdo econémica
iniciada em meados de 2016, cujos reflexos foram determinados pelo melhor desempenho do
PIB e maior controle inflacionario, o indicador reinicia seu movimento ascendente, no inicio
de 2017, crescendo quase de 20% entre 2016 e 2019 como pode ser observado no gréfico da

Figura 5:

Figura 6 - Evolucdo da Receita Liquida da Ambev (2015-2019)
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Fonte: Elaboracédo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)
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4.3.2 EBTIDA

O EBTIDA ou, em portugués, LAJIDA reflete o lucro antes de juros, impostos,
depreciacio e amortizagdo. E um dos indicadores financeiros mais importantes na analise de

uma empresa, tendo por finalidade refletir o desempenho operacional da companhia.

Figura 7 - Evolugdo do EBITDA da Ambev (2015 - 2019)
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)

Ao analisar o EBITDA da Ambev representado no grafico da Figura 6, observa-se que,
no periodo selecionado, o significativo aumento da receita ndo é acompanhado pelo aumento
do indicador em questdo, visto que, ao longo desses anos, a Ambev vem enfrentado pressdes
com o aumento dos seus custos em fungdo de insumos mais caros, principalmente ingredientes
como o lupulo, principal insumo importado, além de despesas operacionais. Nesse sentido,
como essas duas variaveis cresceram a uma taxa superior ao aumento da receita dos Gltimos 5

anos, houve frustragdo no crescimento potencial do EBTIDA.

4.3.3 Lucro Liquido

O lucro liquido representa o EBIT que, por sua vez, representa 0 EBITDA subtraido
da amortizacdo e depreciacdo, do resultado financeiro e dos impostos. A variavel em questéo
representa a ultima linha da demonstracao de resultados de uma empresa. O indicador reflete a

capacidade da companhia de gerar valor monetario.
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Figura 8 - Evolucéo do Lucro Liquido da Ambev (2015-2019)
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)

A evolucéo do lucro liquido da Ambev ao longo do recorte temporal adotado, aponta
para uma estabilidade do indicador ao longo dos Ultimos 5 anos em virtude da inexisténcia de
surpresas positivas de natureza operacional, assim como financeira. Vale enfatizar que, em
2017, efeitos extraordinarios de natureza fiscal impactaram o lucro liquido da empresa,

implicando em queda, a qual pode ser visualizada com nitidez no gréfico a Figura 7.
4.3.4 Margem Bruta da Ambev
A Margem Bruta € o indicador que mostra a razdo entre o resultado da Receita Liquida

subtraida do Custo da Mercadoria Vendida pela Receita Liquida, de tal forma que quanto maior

a receita e menor o custo, maior serd a margem.
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Figura 9 - Evolugdo da Margem Bruta da Ambev (2015-2019)
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)

No caso da Ambev, nota-se uma queda significativa da Receita Bruta, nos Gltimos 5
anos, saindo de 65,62% para 58,79%. Esse movimento se deu, como ja mencionado
anteriormente, por um crescimento dos custos superior ao crescimento da receita, 0 que
colabora para a reducao de sua margem.

4.3.5 Margem EBITDA
A margem EBITDA é um indicador financeiro que demonstra a razdo entre o EBITDA

e a receita liquida da empresa.
Figura 10 - Evolucdo da Margem EBITDA da Ambev (2015-2019)
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Fonte: Elaboracédo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev
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Na Figura 9, é possivel verificar que a companhia, no inicio de 2015, possuia margens
proximas a 50%, o que, comumente, é observado em monopdlios ou empresas com alta
eficiéncia operacional, sendo esse Gltimo o caso da Ambev. Todavia, por conta de fatores ja
citados nas analises anteriores, a mesma encontra-se em declinio, apesar de ainda continuar em

um patamar elevado de, aproximadamente, 40%.

4.3.6 Margem Liquida
A Margem Liquida é um indicador calculado a partir da razéo entre lucro liquido e
receita liquida.
Figura 11 - Evolugdo da Margem Liquida da Ambev (2015-2019)
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)

No caso da Ambev, a margem liquida apresenta uma tendéncia de queda nos ultimos
5 anos, todavia, observa-se no grafico da Figura 10 que, entre 2018 e 2019, a mesma se
estabilizou entre 20% e 25%.

4.4 ESTIMANDO O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
Aplicando o modelo CAPM, adota-se, primeiramente, como taxa livre de risco a taxa

de juros béasica da economia, conhecida como Taxa SELIC que, ao fim de 2019 encontrava-se

fixada em 4,5%, segundo o Boletim Focus.



39

Para o célculo do Beta, cujo resultado demonstra a sensibilidade do papel ABEV3
ao indice Ibovespa, foi realizado uma regressao linear, plotando os respectivos retornos em um
gréfico, o que permite quantificar o grau de variacdo de um ativo em funcédo da variacdo do
indice escolhido. Para isso, foram utilizados os retornos diarios de fechamento do mercado
relacionados a acdo e ao indice. Foram consideradas 1234 observacfes a partir do dia 1 de
janeiro de 2015 até o dia 31 de dezembro de 2019.

Figura 12 - Grafico de Disperséo e Linha de Regressdo dos Retornos

e Dispersdo dos retornos Linear (Dispersdo dos retornos)

10,00%
8,00% y =0,5164x - 0,0001
R2=0,2717
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-10,00% -8,00% -6,00% -4,00% -2,002%0000,00% 2,00% 4,000 6,00% 8,00%

o
-4,00%
-6,00%
-8,00%

-10,00%

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do site Investing.com

Dessa forma, encontra-se a equacdo demonstrada no grafico da Figura 11, de tal
forma que o valor do Beta encontrado foi de 0,51%, ou seja, para cada 1% de variagédo
percentual no indice de referéncia, o ativo ABEV3 varia 0,51%.

Para o calcular o prémio de risco foi adotada uma pratica comum no mercado
financeiro que consiste em considerar a taxa de juros real de uma NTN-B com vencimento de
5 anos, apos o fim do periodo analisado. Nesse caso, foi utilizada a média dos retornos diarios
de fechamento da NTN-B 2024. Tal média resultou em um valor de 3,34%.

Os agentes de mercado tradicionalmente adicionam, por convencao, O risco
brasil ao CAPM, visto que é uma maneira de incorporar o risco doméstico para o investidor
estrangeiro, de tal forma que o indice de referéncia utilizado seja 0 EMBI+, que ao final de

2019 encontrava-se em, aproximadamente, 1%.
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Assim, aplicando a formula geral, obtém-se o resultado do modelo que reflete o custo
do capital proprio em 7,2%.

Figura 13 - Célculo das Variaveis do Modelo CAPM

Taxa livre de risco 4,50%

Beta 0,51
Prémio de risco 3,34%
Risco Brasil 1,00%
Ke 7,20%

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do site Investing.com

4.5 CALCULO DO PRECO JUSTO PELO MODELO FCD

O Fluxo de Caixa Descontado é calculado a partir da analise da DRE da Ambev,
considerando o célculo do Fluxo de Caixa Livre que é obtido por meio da diferenca entre o
EBITDA e a soma entre a variavel Desembolso de Capital e CAPEX. O Fluxo de Caixa Livre
sera a ferramenta necessaria para realizar a correta aplicacdo o modelo. Para tanto, projetou-se

o0 Fluxo de Caixa Livre dos 5 anos seguintes ao periodo de analise, ou seja, de 2020 a 2024.

Figura 14 - Fluxo de Caixa Livre (em milhdes de reais)

ﬁ 2019 2020 | 2021 2022 2023 2024
Receita Liquida 52599,71 [56273,27 | 60203,4 | 64408 |68906,26 | 73718,67
(-) Despesa Operacional 14868,98 | 16371,04 | 18024,85 | 19845,72 | 21850,53 | 24057,87
(-) Custo de Venda 21678,16 | 24135,16 | 26870,64 | 29916,16 | 33306,86 | 37081,86
(=) EBIT 16052,57 | 15767,07 | 15307,91 | 14646,13 | 13748,87 | 12578,94
(+) Depreciagio e Amortizacao 4675,23 |5357,627 | 6139,626 | 7035,766 | 8062,706 | 9239,538
(=) EBTIDA 20727,80 | 21124,69 | 21447,54 | 21681,89 | 21811,58 | 21818,48
(-) Desembolso de capital/ Investimentos | 2076,90 | 1454,799 | 1019,038 | 713,8024 | 499,9948 | 350,2297
(-) CAPEX 4838,59 |5104,519 |5385,063 | 5681,026 | 5993,256 | 6322,645
(=) Fluxo de Caixa Livre 13812,31 | 14565,38 | 15043,43 | 15287,06 | 15318,33 | 1514561

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)
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Foram realizadas algumas projecGes de desempenho futuro das variaveis do
demonstrativo de resultado. Para isso adotou-se a média de variacdo desses componentes dos

ultimos 5 anos conforme explicitado na tabela abaixo:

Figura 15 - Média de Crescimento dos Componentes

Receita 2015 2016 2017 2018 2019 Média
(%) 22,69% -2,39% 5,04% 4,87% 4,71% 6,98%
Despesa Operacional
(%) 26,07% 0,45% 12,67% 3,81% 7,51% 10,10%
Custo de Venda
(%) 25,34% 3,84% 8,10% 6,77% 12,62% 11,33%
Depreciacdo e Amortizagdo
(%) 28,51% 14,23% 14,94% 10,20% 5,10% 14,60%
Desembolso de capital
(%) - - -57,24% | -18,37% | -14,25% | -29,95%
CAPEX
(%) 25,78% -1,65% | -47,90% | 19,61% | 31,64% 5,50%

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev).

Uma observacdo fundamental a ser feita é que, em relagcdo ao Desembolso de Capital,
houve uma intensa flutuacdo, de tal forma que seus valores no periodo 2015-2016 ndo foram

utilizados para o célculo a fim de ndo contaminar os dados, de forma a causar um Viés.

Apds a projecado do fluxo de caixa livre atrelado ao periodo dos 5 anos seguintes
foi necessério calcular o fluxo de caixa descontado, trazendo a valor presente os fluxos de caixa
dos préximos 5 anos e calculando o valor da empresa na perpetuidade. Para fins de calculo da
taxa de desconto, calcula-se 0 WACC que é, aproximadamente, igual ao custo de capital
préprio, visto que a estrutura de capital da Ambev é composta em mais de 95% de capital
préprio. Sendo assim o custo de capital de terceiros se encontra em um patamar insignificante
em termos percentuais para fins de calculo e, por isso, essa Ultima variavel ndo foi considerada.

Nesse caso 0 WACC se iguala ao custo de capital préprio que foi encontrado em 7,2%.
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Figura 16 - Fluxo de Caixa descontado - FCD (em milh&es de reais)
FCD 2020 2021 2022 2023 2024 | Somatorio

Valor presente dos primeiros 5
14565,38 | 15043,43 | 15287,06 | 15318,33 | 15145,61 | 61386,92
anos

Valor Presente da Perpetuidade - - - - - 299413,67

Valor da empresa 360800,6

Fonte: Elaboracédo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)

Estimou-se o valor presente de R$ 61,386 bilhGes de reais como resultado do fluxo de
caixa livre para os proximos 5 anos e um valor da perpetuidade de R$ 299,413 bilhdes de reais,
totalizando um valuation de R$ 360,800 bilhGes de reais para a companhia.

Figura 17 - Célculo do Preco Justo pelo Modelo FCD

’ 15,75
NUmero de acGes no mercado .
bilhdes
Preco justo por acéo R$ 22,91
Preco atual R$ 18,19
Upside 25,94%

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do site da empresa (Rl — Ambev)

Em termos do valuation por agéo, levando em consideracéo que, ao final de 2019, a
Ambev tinha 15,75 bilhdes de a¢des detidas por seus controladores e pelo mercado, 0 prego
justo encontrado foi de R$ 22,91 reais por a¢do. Ou seja, um upside de quase 26% da cotacao

atual da acdo. A vista disso, a recomendac&o, por este método, é de compra do ativo.

4.6 CALCULO DO PRECO JUSTO PELO MODELO DE GORDON E SHAPIRO

Utilizando a equagdo do método de Gordon ja expressa no capitulo teérico para
empresas ja consolidadas no mercado como € o caso da Ambev, aplica-se a equacao abaixo,

levando em consideracédo que o dividendo pago, em 2019 foi de R$ 0,518.

D, =0,518488 (1 + 0,045)?
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O resultado da aplicacdo do modelo de Gordon faz com que sejam conhecidos tanto o
valor da variavel D1 que é R$ 0,541, como os valores da variavel custo de capital proprio Ke,
cujo resultado ja foi calculado desde o modelo CAPM e, por ultimo, 0 g que é a taxa de
crescimento dos dividendos. Para essa Ultima adotaremos como premissa o PIB nominal
fixando em 4,5%.

A partir da abordagem de dividendos, o valor justo encontrado para o ativo ABEV3
foi de R$20,08, o que representa um upside de 10,39% em relacdo ao prego de mercado. Logo,

a recomendacdo, pela via desse modelo, € a compra do papel.

Figura 18 - Calculo do Preco Justo pelo Modelo de Gordon

D1 R$ 0,54182
Ke 7,20%
G 4,5%

Preco justo por

acdo R$ 20,08
Preco atual R$ 18,19
Upside 10,39%

Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de dados do site Investing.com

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Tendo por finalidade conceder maior credibilidade e autenticidade a este trabalho foi
adotado, como forma de precificacdo, uma média simples entre o valuation encontrado pelo
modelo de Fluxo de Caixa Descontado e pelo método de Gordon e Shapiro. Tendo isso em
vista, obtém-se, ao final, o preco justo de R$ 21,49, demonstrando um potencial de valorizagédo
para a empresa de 18,14%. Desta forma, a recomendacdo ao investidor pela metodologia
utilizada, a partir da qual foram condensados os resultados de ambos modelos, é de compra da
acdo, ja que foi verificado que o valor do papel da empresa no periodo considerado estava sendo
negociado em um valor inferior ao preco justo encontrado.

Entretanto, vale destacar que a Ambev vem enfrentando diversos obstaculos nos
ultimos anos relacionados a uma estrutura de custos mais desafiadora, custos maiores com
derivativos cambiais devido a volatilidade do cambio, concorréncia acentuada pela
agressividade da Heineken neste mercado e um cenario macroeconémico local bastante

desafiador. Devido a isso, possiveis alteracGes nesses fatores podem levar a uma mudanca
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repentina na visdo do mercado em relacdo a empresa, 0 que afetara, consequentemente, a

diretriz da recomendacdo dada, ou seja, a decisédo de compra ou venda.
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