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RESUMO

A estratégia de avaliar uma empresa é fator crucial nos diferentes processos de
tomada de decisdo no ambito das Finangas Organizacionais. Essa pode ser
observada comoas possiveis oportunidades geradas ao se identificar que
determinada organizagcdo estd sendo negociada em valor mais baixo que o
condizente com sua capacidade operacional, podendo ser utilizada em casos de
fusdes, aquisicbes ou em avaliagdo de investimentos. Neste estudo, a empresa
AMBEYV foi analisada. O trabalho possui o objetivo deestimar um valor justo para as
acdes da empresa, sendo apresentados os métodos de avaliagado mais consagrados
no mercado de investimentos e as informagdes financeiras da companhia. Para se
chegar a um preco justo da agdo o método escolhido foi o do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). O resultado encontrado estimou o valor de R$ 17,59 por acéo da
AMBEV. Este pregco é superior ao negociado na data do estudo no mercado de

acoes do Brasil.

Palavras-chave: finangas, avaliacdo de empresas, fluxo de caixa descontado,
AMBEV.
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1. Introdugao

Conforme os autores Palepu, Healy e Bernard (2004), o conceito de valuation pode
ser definido como o processo de conversdo de uma projecdo em uma estimativa do
valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa. No que tange os diferentes
métodos possiveis de avaliacdo de empresas, deve-se ressaltar a existéncia dos
chamados Fluxo de Caixa Descontado e do modelo de Multiplos.

A importancia da realizagdo de uma analise sobre a precificagdo de determinado
ativo consiste em destacar os possiveis investimentos mais rentaveis aos

investidores, no longo prazo.

“O modelo de Fluxo de caixa descontado é citado pela literatura como
sendo um dos mais utilizados em avaliagdo de empresas, particularmente
quandose objetiva mensurar o desempenho das agbes no mercado
acionario e, como consequéncia, tragar as politicas de aquisicdo, venda ou
manutengéo de investimentos.” (SOUTE et al., 2008,p. 4),

Além disso, a necessidade do presente estudo pode ser observada a partir
dosnumeros, pois, a quantidade de brasileiros realizando aportes na Renda variavel
cresceu cerca de seis vezes nos Uultimos dez anos, passando de 583 mil
participantes para 3,1 milhdes até outubro de 2020 (B3, 2020) e por consequéncia,
esses devem seguir estratégias para alcangar no longo prazo suas metas, dentre
elas a avaliagcdo de empresas no momento de seus aportes. Além disso, pode-se
afirmar que a analise de precificagdo de determinada organizacdo pode motivar
interesse em aquisi¢cdes ou fusdes por outras atuantes no mercado, observando o
potencial do negdcio.

Neste trabalho sera aplicado o método do Fluxo de Caixa Descontado para a
empresa AMBEV, empresa de capital aberto do setor de bebidas, e sera
desenvolvido nas seguintes etapas: no primeiro capitulo sera realizada uma
introdugédo acerca do tema escolhido. No segundo capitulo ird se discorrer sobre
modelos de avaliacdo de empresas. No terceiro capitulo sera apresentada a
metodologia escolhida para realizar a projecdo. No quarto capitulo a empresa em
questdao sera apresentada, juntamente com seus resultados historicos, dados
financeiros, projecdes e premissas utilizadas para a avaliagdo da mesma. Por fim,
no quinto sera realizada a conclusdo do estudo, pontuando os resultados

alcancados e comparando os valores atuais das agdes comercializadas na bolsa de



valores do Brasil e o resultado alcangado através do método de avaliagao escolhido,
objetivando analisar se a precificacdo da empresa esta dentro do esperado.



2. Revisao Bibliografica

2.1 Avaliagao de Empresas

Segundo Damodaran (2010, p. 1007), “existem trés formas principais que podem ser
utilizadas para realizar avaliacbes de empresas, sendo elas as que realizam
descontos nos fluxos de caixa com o objetivo de alcangar um valor presente
correspondente, as que se baseiam nos valores dos multiplos e as que usam
avaliagdes de direitos contingentes ou modelos de precificagdo de opgdes”. Porém,
ainda conforme o autor, existem somente duas diferentes abordagens: a Intrinseca e
a Relativa, que se diferenciam a partir da realizagdo ou ndo de uma comparagao
com os ativos semelhantes no Mercado. Estas serdo expostas a seguir.

Conforme Sharpe, Alexander e Bailey (1995), o valor intrinseco de uma empresa é
baseado no fluxo de caixa que um investidor espera receber no futuro. E importante
pontuar que sob essa dtica, os ativos com maiores valores sdo os de maiores e mais
estaveis fluxos, enquanto os de menores sdo os que sofrem com baixos e variaveis
fluxos, podendo ser identificados como de caracteristica mais especulativa, ou seja,
possuir maior risco na operacao.

No que tange a abordagem Relativa, presente na teoria dos multiplos, Damodaran
(2012) define que o valor estimado do ativo em questao pode ser encontrado a partir
da precificacdo de ativos semelhantes e comparaveis encontrados no mercado.
Nesse caso, ao estudar os valores das agdes do Nubank, pode-se comparar com as
do banco Inter, por ambas se tratarem de Fintechs, recém inseridas no mercado de
acdes, por exemplo. O conceito de Fintech pode ser definido a partir da visdo de
Diniz (2020), como um conjunto de novas empresas vinculadas ao setor financeiro
que utilizam a tecnologia de forma inovadora visando criar e entregar produtos e
servigos.

A decisao de compra sera positiva caso o preco relativo aos multiplos da empresa
em questdo, sejam menores que os dos mesmos indicadores das outras firmas,
indicando que o ativo esta subvalorizado e pode ser uma oportunidade de bom
investimento.

Ao se decidir avaliar determinada firma, € necessario obter a maior quantidade de

informacgdes sobre a mesma. Pode-se afirmar que os fatores mais relevantes sao os
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provenientes da atividade operacional da empresa e os dados referentes ao capital

préprio e de terceiros que influenciam no resultado.

2.2 Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Endler (2004), a metodologia de avaliagdo conhecida como Fluxo de Caixa
Descontado possui base na determinacdo de um valor de um ativo/firma a partir dos
beneficios futuros que este ira produzir, descontados a valor presente, a partir da
utilizacdo de determinada taxa de desconto, que deve refletir os riscos envolvidos no
ativo em questao.

Ainda de acordo com a autora, € necessario observar o fato das empresas nao
possuirem prazos de vida pré-determinados. Por conta do principio da continuidade,
o calculo de seu valor é baseado na estimativa de fluxos infinitos. Por consequéncia,
o valor em um instante de tempo “t” € o somatdrio dos valores presentes dos fluxos
futuros, descontados por uma taxa que representa a taxa de retorno requerida.

A féormula que representa a equacgéo do Fluxo de Caixa Descontado esta exposta a

seqguir:

= ECY
VPEC=) ——
i=l “—+ I'}

Onde:

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa

n = Vida util do ativo

r = Taxa de desconto

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Conforme Damodaran (2005) essa abordagem é mais facil de ser utilizada quando
aplicada em empresas (ativos) cujos fluxos de caixa sejam positivos atualmente e
possam ser projetados para periodos futuros com certo grau de confiabilidade, e
onde tenha um substituto para risco que possa ser utilizado para obter as taxas de
desconto.

Dentre as diferentes formas de calcular o valor de determinada firma, pode-se
realizar a partir do Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) descontando-o pelo

chamado custo de capital proprio (CAPM) ou através da utilizagdo do Fluxo de Caixa
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para a Firma (FCFF), que abrange todo o fluxo de caixa da empresa e deve ser
descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

Conforme Plenborg (2002), se as premissas consistentes de crescimento nos fluxos
de caixa livre para os acionistas e para a firma, juntamente com a taxa de juros,
estiverem precificadas da forma correta, os resultados das operacdes sob as visdes
dos acionistas e da firma ser&o iguais.

O valor da firma sera igual ao valor de mercado (ou da companhia) para o acionista
mais o valor da divida total. Como estamos calculando valores para a mesma

empresa, espera-se encontrar valores iguais em ambos os métodos de calculo.

2.2.1 Fluxo para Acionista e Custo Capital Proprio (CAPM)

Damodaran (1997, p. 274) diz que o fluxo de caixa no conceito do acionista “é uma
medida daquilo que a empresa pode pagar como dividendos.”

Conforme Pévoa (2007), o fluxo de caixa do acionista (Free Cash Flow to the Equity
— FCFE), também pode ser identificado como fluxo de caixa do patriménio liquido da
organizacgao e contempla apenas o que ira ser distribuido para os acionistas, apés o
pagamento das obrigagdes, como por exemplo, as necessidades de desembolso de
capital e de juros aos credores. O FCFE ajuda a avaliar os valores depositados por
investidores na firma.

Deve-se destacar que a abordagem néao é tao utilizada quanto a que determina o

fluxo de caixa descontado para a firma pelos analistas do mercado de capitais.

A féormula correspondente ao FCFE é:

FCFE = Lucro Liquido - Gastos de Capital + Depreciacao - Variagdo de capital de

giro ndo monetario + Nova divida levantada — Amortizagdo da divida

Ainda se faz necessario calcular a taxa de desconto apropriada para determinagao
do valor presente do fluxo de caixa projetado. Esta deve reproduzir o risco creditado
ao fluxo de caixa em questao, tornando possivel a realizacdo da analise. Nos Fluxos

para os Acionistas, a taxa de desconto € calculada a partir do CAPM, definido como
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Modelo de Precificagdo de Ativo de Capital (em inglés, Capital Asset Pricing Model —
CAPM)

“Supondo a existéncia de mercados eficientes, Markowitz, Tobin, Sharpe,
Lintner, Treynor, Mossin e Black apresentaram estudos dos quais se
originou o capital asset pricing model : em mercados eficientes e numa
situagao de equilibrio, o retorno de um investimento em determinado ativo
deveria apresentar dois prémios : o do tempo, equivalente ao retorno de
uma taxa livre de risco, e o do risco corrido, equivalente a diferenga entre os
retornos do mercado e da taxa livre de risco, multiplicada pela relagdo da
covariancia entre os retornos do mercado e do ativo, dividida pela variancia
dos retornos do mercado.” (BRUNI e FAMA, 1998, p.1)

A férmula estabelecida para o calculo do CAPM é exposta a seguir:

rs=rf+ B x (rm—rf)
Onde:
rs = Custo do capital préprio.
rf= Risk Free Rate ou ativo livre de risco.
rm = Rentabilidade da carteira do mercado de bolsa de NY
rm — rf= Prémio por risco de mercado.
B (Beta): E a medida do risco sistematico; sendo o coeficiente beta alavancado do

setor norteamericano compativel com o setor da empresa em analise.

2.2.2 Fluxo para Firma e WACC

Também conhecido como Free Cash Flow to the Firm (FCFF), o fluxo de caixa
disponivel para a empresa representa o resultado operacional liquido livre de caixa
da firma, que pode ser recolhido pelos credores e acionistas. E importante ressaltar
que esse fluxo ndo considera os valores provenientes de financiamento, como por
exemplo, os juros e amortizagdes.

Conforme Damodaran (2009 p.405), “os fluxos de caixa livres para empresas s&o a
soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da empresa, incluindo

todos os que possuem agdes, bonus e acdes preferenciais”.

A féormula estabelecida para a realizacédo do calculo do FCFF é:

FCFF = LAJIR (1- aliquota de IR) + depreciacdo - despesas de capital - variagdo do

capital de giro ndo monetario
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A taxa de desconto utilizada no FCFF é denominada como o Custo Meédio
Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Ela representa o
custo global do capital de terceiros (custos de financiamentos) e também os
proprios, gerando a taxa minima de ganho projetado pelos investidores levando em
consideragao o risco inerente ao negdcio. Apos calcular o fluxo e descontar por uma

taxa para acionistas e credores chega-se ao valor para a firma.

Conforme Ross, Westerfield & Jaffe (2008), a expressao que define o WACC é a
seguinte:
WACC=[rb*(1-IR)*(B/(S+B))]+[rs*(S/(S+B))]
Onde:
S = Capital préprio
B = Capital de terceiros
rs = Custo de capital préprio
rb = Custo de capital de terceiros
IR = Aliquota de imposto de renda

2.3 Avaliagao Relativa

A avaliagdo Relativa ou por multiplos pode ser consideradamuito atraente aos
investidores, porque € um método mais simples e rapido de realizagdode avaliagcao
de ativos. Este consiste na comparacdo dosvalores obtidos com os de ativos
semelhantes e comparaveis no mercado, podendo ser utilizados variaveis como o
lucro ou as receitas de diferentes organizagdes comparaveis.

Ribeiro, Neto e Bonel (2011, p. 552) afirmam que "os multiplos sdo razdes entre o
preco da agédo e os lucros (multiplos de lucros), entre o preco da agdo e o valor
contabil (multiplos de valor contabil) ou ainda a receita bruta da firma (multiplos de

receita bruta).”

“Os principais multiplos utilizados por analistas e considerados em estudos
anteriores sdo P/E ou P/L (price/earnings ou precgo/lucro), que é o “multiplo
mais utilizado no Brasil” (SALIBA, 2005, p. 12); P/B ou P/VP (price/book
value ou preco/valor patrimonial); P/S ou P/Vendas (price/sales ou
preco/vendas); e P/Ebitda (price/earnings before interest, tax, depreciation
and amortization — prego/ lucro antes dos juros, impostos, amortizagbes e
depreciagbes). Esses multiplos sdo amplamente utilizados por analistas e
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citados na maior parte das pesquisas anteriores relacionadas ao tema
(SALIBA, 2008; DAMODARAN, 2002; LIU; NISSIM; THOMAS, 2002; LIE;
LIE, 2002; KIM; RITTER, 1999; PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000).” (apud
COUTO JUNIOR, GALDI, 2012, p. 140)

Com relagao a definicdo de empresas comparaveis, Damodaran (2012) afirma que
sdo aquelas que possuem riscos semelhantes de negdcio, crescimento e potencial
de geragao de caixa. Os multiplos analisados devem levar em consideragao esses
trés fatores, pois, de outra forma, levaria a conclusdes errbneas acerca do valor do

ativo que se quer precificar.

2.3.1 indice Prego/Lucro

Segundo Damodaran (2012), o indice P/L (Prego/ Lucro por ag¢ao) indica o valor
desembolsado pelos investidores em capital proprio por cada unidade monetaria de
lucro. Ainda de acordo com o autor, o indicador P/L de determinada empresa pode
ser obtido a partir do lucro do ultimo exercicio social (P/L corrente), dos ultimos
quatro trimestres (P/Lretrospectivo) ou a partir dos quatro trimestres futuros (P/L
prospectivo), e esses retornam resultados muito diferentes.

“Lucena et al (2008) realizaram uma pesquisa acerca do indice P/L no mercado de
capitais brasileiro e foi identificada relagao significativa entre 0 mesmo e o retorno
médio nas acgdes da Bovespa, demonstrando ter sido uma estratégia eficaz no
periodo de 1995 a 2006”(apud SATURNINO et al, 2012, p. 1521).

Além disso, o indicador aponta de forma linear o prazo de retorno do investimento.

A formula estabelecida para o calculo do multiplo P/L é exposta a seguir:

P Preco da Acao

L~ Lucro por acdo (LPA)

Dentre as limitagdes do modelo, Martins (2001, p. 270) apresenta que, “[...]na
realidade, apesar de aceito pelo mercado, observamos algumas limitagdes [...], tais
como: 1) considera o lucro contabil; 2) ignora o valor do dinheiro no tempo e os
riscos; e 3) considera implicita a ideia de eficiéncia de mercado.”

Com relagao ao resultado obtido, quanto menor o valor encontrado mais atrativo
sera o ativo, por representar um menor periodo de tempo para retornar o

investimento.
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2.3.2 indice Prego/Valor Patrimonial

O multiplo prego/valor patrimonial é obtido por meio da divisédo entre o preco
de mercado da agdo e o valor patrimonial desta. Este ultimo é a medida
contabil de quanto vale o patriménio de uma empresa; essa medida é
considerada tanto a mais conservadora como também a mais realista do
real valor das ac¢des. (LUCENA et al, 2010, p. 114)

A formula estabelecida para o calculo do multiplo P/VPA é exposta a seguir:

P Preco da Agao

VPA ~ Valor Patrimonial da Acao

2.3.3 indice Preco/Vendas

Este indice é encontrado a partir da divisdo entre o prego por acéo e o faturamento
unitario por agao.

Deve-se ressaltar que apesar de possuir prejuizos em seus resultados, as firmas
ainda sim podem representar valores atrativos através deste indice, diferente do que
ocorre no indice P/L, anteriormente exposto.

A formula estabelecida para o calculo do multiplo P/V é exposta a seguir:

Preco da Acao

Vendas por Acao

P
%4

2.3.4 indice EV/IEBITDA

O indice pode ser encontrado a partir da relagcédo entre o Enterprise Value (valor de
mercado da empresa + dividas — caixa e aplicagdes financeiras) e o Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Lucros antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo) - EBITDA, também conhecido no Brasil pela sigla
LAJIDA. O EBITDA representa uma métrica acerca da geragao de fluxo de caixa
operacional da empresa.

A formula estabelecida para o calculo do multiplo EV/EBITDA é exposta a seguir:

EV  Valor da Empresa
EBITDA EBITDA
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3. Metodologia

Tipo de Pesquisa

Este trabalho considera uma pesquisa de natureza quantitativa, pois utiliza dados
financeiros divulgados pela empresa AMBEV, aplicados as formulas apresentadas
(GIL, 2008).

Segundo Vergara (2003), uma pesquisa utiliza os seguintes critérios: quanto aos fins
e quanto aos meios. Em relag&o aos fins, trata-se de uma pesquisa descritiva, ja que
visa expor caracteristicas de um fenébmeno ou populagado, podendo ser utilizada nas

correlagdes entre variaveis.

Quanto aos meios, trata-se de um estudo de caso. De acordo com Vergara (2003, p.
47), o “estudo de caso é o circunscrito a uma ou poucas unidades, entendidas essas

como pessoa, familia, produto, empresa, 6rgdo, comunidade ou até mesmo pais.”

Este trabalho de conclusdo de curso ira realizar um estudo de caso da empresa
AMBEV através da avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado. A avaliagdo sera
realizada pelo Fluxo de Caixa Liquido da empresa (FCFF), que é o mais utilizado.
Dessa forma, neste capitulo sera descrita a metodologia e as férmulas necessarias
para alcancgar os resultados.

A formula do FCFF é a seguinte:

FCFF = LAJIR (1- aliquota de IR) + depreciagdo - despesas de capital - variagdo do
capital de giro ndo monetario

No que tange aos dados necessarios para elaborar o presente estudo, foram

utilizadas as demonstragdes contabeis dos anos de 2017 a 2021,disponibilizados em

uma pagina especifica sobre as finangas da organizagdo em questdo, na aba de

Demonstragdes de Resultados do site de Relacdo com Investidores da AMBEV e na

plataforma Fundamentus.

3.1 Custo de Capital Préprio (rs)
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O custo de capital proprio sera encontrado a partir do CAPM. Dessa forma, é
necessario encontrar o Rf (taxa de retorno livre de risco), Beta (correlagdo dos
retornos da empresa com o do mercado) e o prémio de risco de mercado (retorno de

mercado menos o retorno livre de risco).

Conforme Damodaran (2005), a formula que consiste no CAPM ajustado para

mercados emergentes € exposta a seguir:

rs=rf + B x (rm — rf) + Prémio de risco pais
Em que,
rs = custo do capital proprio
rf = taxa de retorno de um ativo livre de risco
rm = taxa de retorno da carteira de mercado
B = coeficiente beta alavancado do setor norte-americano compativel com ofy setor
da empresa em analise
rm — rf = prémio pelo risco de Mercado
Prémio de risco pais = € o grau de exposi¢ao da companhia avaliada ao prémio de

risco de seu pais.

A taxa livre de risco escolhida sera a T-Bond Americano de 10 anos, por se tratar de
um ativo de renda fixa, com risco quase nulo de n&o ser remunerado pelo mercado.
A taxa escolhida foi de 2,80% ao ano.
(https://lwww.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us)

O prémio de risco do mercado € definido por Santos (2005) como a diferenca entre a
taxa média de retorno de uma carteira referencial de mercado e a taxa livre de risco.
Segundo Damodaran,o prémio de risco do mercado americano é de 4,24%,
enquanto o prémio de risco do mercado brasileiro € estimado em 7,21% e o do pais
em 2,97%, ainda conforme o autor. Esses dados serdo utilizados no presente
estudo, de janeiro de 2022.

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html)

3.2 Beta Alavancado
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O beta desalavancado do setor em que a AMBEYV atua (BeverageAlcoholic) pode ser
encontrado no site de

Damodaran(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls) e estava

cotado em 0,72 na analise de Janeiro de 2022, utilizada como parametro do
presente estudo.
A férmula do beta alavancado é exposta a seguir:

BS =Bu*[1+(1-IR) *(B/S)], no qual:

BS = Beta alavancado

Bu = Beta desalavancado

IR = Aliquota de imposto de renda especifica da empresa
B = Endividamento Total

S = Valor de Mercado

3.3 Ajuste para moeda Brasileira

O resultado obtido apds a aplicagdo do CAPM deve ser ajustado para a realidade
brasileira, levando-se em consideracdo que o valor encontrado esta correspondendo
ao mercado americano. Dessa forma, a formula para alcancar a paridade das

taxassegundo Damodaran (2005), é a seguinte:

(1+rR$) _ (1 + rUS$)
(1+ INFLAGAO R$) ~ (1 + INFLACAO US$)

3.4Custo da Divida

O custo da divida (capital de terceiros) € encontrado a partir da seguinte formula:

Rb= rf + Prémio de risco do pais + spread encontrado a partir do rating
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A avaliagao (rating) da AMBEV, segundo a agéncia S&P Global Ratings é BBB,
conforme exposto no site de relacéo com investidores da

organizacao(https://ri.ambev.com.br/informacoes-aos-acionistas/ratings/).

No endereco eletrébnico de Damodaran também é possivel observar a relacédo entre
o rating e o spread, ponto importante no momento de calculo do custo da divida.

No presente estudo o spread utilizado sera o obtido no site do Damodaran, que
indica a avaliacdo em 1,59%

(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm).

E importante ressaltar que o resultado obtido corresponde & moeda americana,
devendo ser convertido ao real através da utilizacdo da férmula de paridade de

taxas, anteriormente expressa.

3.5WACC

A taxa de desconto utilizada sera obtida através do WACC:

WACC =[rb*(1-IR)*(B/(S+B))]+[rs*(S/(S+B))]
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4. Aplicagao

4.1 O setor e a empresa

Segundo informacgdes do site institucional da organizagao
(https://www.ambev.com.br), empresa Companhia de Bebidas das Ameéricas
(AMBEV) nasceu a partir da fusdo das principais concorrentes no mercado de
cervejas do Brasil, a Companhia Antartica Paulista de Sdo Paulo e a Companhia
Cervejaria Brahma do Rio de Janeiro, ocorrida em 1999. Os sécios idealizadores da
empreitada, Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sucupira e Marcel Telles,
centrados em inserir na companhia uma visdo de negocios desafiadora e
determinada ao alcance de rigorosas metas financeiras, tornaram a ineficiente
empresa do final dos anos 90 na maior cervejaria do mundo no ano de 2020. Com o
passar do tempo diversas aquisi¢cdes foram realizadas e em 2004 ocorreu uma nova
fusdo, entre a AMBEV e a INTERBREW, detentora de marcas mundialmente
estabelecidas, como Stella Artois e Beck’s. Essa manobra de mercado tornou a
empresa na quinta maior cervejaria do mundo. Mais uma vez ocorreu uma fuséo
com a participagdo da companhia, no ano de 2007 apés a compra da americana
Anheuser-Busch, surgindo a INBEV. E necessario ressaltar que no ambito nacional,
a organizagao consegue dominar a maior parte do mercado de bebidas, perdendo
apenas em setores especificos. E possivel comprar agdes da companhia na
BOVESPA através do cbédigo ABEV3, segundo o site Fundamentus
(https://www.fundamentus.com.br/detalhes.php?papel=ABEV3) e também na bolsa
de Nova York, NYSE, através de ADRs, com a utilizacdo do codigo ABEV, conforme
observado no site Yahoo Finance(https://finance.yahoo.com/quote/ABEV/).
Conforme Bruni (2002), ADRs podem ser definidos como instrumentos de
negociagdo estabelecidos apds a oferta realizada por determinado banco
depositarioe sdo negociadas em dolar. Isso possibilita a aquisigdo e negociagédo de
valores mobiliarios estrangeiros por investidores americanos, a maior base de
investidores domésticos a nivel mundial.

O mercado nacionalde produgédo de cervejas representa cerca de 2% do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais, o que significa 77 bilhdes de reais, segundo os
indicadores do Sindicato Nacional da Industria de Cerveja (SINDICERYV, 2020). Além
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disso, o pais € o terceiro maior fabricante mundial da bebida, alcangando em 2018 a
marca de 14,1 bilhdes de litros produzidos no ano. Os principais participantes do
mercadoem ambito nacional sdo a AMBEV que detém 59,4% de marketshare, a
HEINEKEN (21%) e o grupo Petrépolis (15,2%). O restante da participacéo é
formada por outras organizagdes, que juntas somam aproximadamente 4,4% de
atuacédo. (Flandersinvestment& Trade, 2020)

Com relagcao ao mercado mundial, € importante ressaltar que conforme Colleti
(2022), a forma de consumo de bebidas alcodlicas passou por uma transformagao
forcada, principalmente devido ao avanco da Pandemia da Covid19 pelo planeta.
Com o agravamento da crise sanitaria, diversas medidas de isolamento social foram
necessarias, o que diminuiu de forma drastica 0 consumo mais comum da cerveja,
qgue no geral ocorre em locais de concentragdo de pessoas, como em bares, festas e
partidas de futebol. Entretanto, se observou um aumento no consumo através de
plataformas e-commerce, conforme ocorreu em diversos setores ao longo de 2020 e
2021, principalmente.

A projecéo realizada pela The Business Research Company (TBRC, 2021) sobre o
mercado é de um crescimento de quase 19 bilhdes de ddlares em 2022, o que
representa 8,2% com relacdo ao valor obtido em 2021, que foi de 227,62 bilhdes.
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Quadro 1 — Ranking de produg¢oes por cervejaria em 2019

£ PRODUCAD DE CERVELA 2019 EM PERCENTUAL DA PRODUCAD
1 s61.4 M0%

AR InBev Bélgica
s Heingken Holanda 44 126%
3 g'“'“ RES.SPO¥  China 1143 a0%
rewenes
4 Corishery Dinamarca 1125 5%
5 Motson Coors EUA/Canada 927 48%
ﬁ E;“i” Brewe  China 80.5 A%
7 Ahsahi Japdo 57.3 0%
8 Yanjing China 382 20%
q B Groupe Castel Franca 36,7 18%
10 Efes Group Turguia 3.2 1.9%
n Grupo Petrdpolis Brasil 2.5 1.5%
12 gfm"::"m" EUA 2.5 15%

Fonte (Barth-Hass apud Calleti, 2022

4.2 Valor de mercado

O valor de mercado foi calculado a partir da multiplicagdo entre o fechamento por
acao na data de 29/04/2022, que foi de R$ 14,52 e a quantidade de ac¢des ofertadas
no capital social da empresa, 15.750.216.851 ordinarias, o que produz um resultado
estimado em R$ 228.693.148.676,52 (https://bvmf.omfbovespa.com.br/pt-
br/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoConsultalnfoEmp.asp?CodCVM=23264&
ViewDoc=0).

4.3 Divida Consolidada AMBEV em 2021

Com relagdo ao endividamento da organizagdo, segundo o site de relagdo com
investidores da organizagdo, o valor total da divida em 2021 foi de R$

3.100.524.000,00(https://ri.ambev.com.br/relatorios-publicacoes/divulgacao-de

resultados/).
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4.4 Beta alavancado

O valor estimado do beta alavancado foi de 0,72643, encontrado apds aaplicagao da

equacgao necessaria.

BS=pu*[1+(1-T)*(B/S)]

BS=0,727[1+(0,66)*(3.100.524.000,00 /228.693.148.676,52)]
BS=0,72643

A aliquota de IR considerada sera de 34%, valor alcangado apds a soma do Imposto

de Renda, que representa 25%, com a contribuicdo social de 9% ao ano.

4.5 CAPM

Conforme exposto anteriormente, a féormula do CAPM é a seguinte:
rs=rf+ B x (rm—rf)

rf=2,80
B =0,72643
(rm-rf) = 4,24

Entretanto, para o calculo em questdo, € necessario acrescentar a formula o
chamado prémio de risco pais, pois na mesma,utilizamos informa¢des do Mercado
Norte Americano(mais estavel). Apos essa insergdo, alcangamos o denominado
CAPM ajustado, cuja formula é exposta a seguir:

Prémio de Risco Pais (Brasil) = 2,97

rs=rf+ B x (rm— rf) + Prémio de risco do Pais

rs =2,80 + 0,72643 x 4,24 + 2,97

rs = 8,85% ao ano

Apods o calculo,é necessario adequar ao padrao do Brasil, para isso, deve-se utilizar
a seguinte equacao, exposta anteriormente:

(1+7R$) B (1+7rUS$)
(1 + INFLAGAO$) (1 + INFLAGAO US$)
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No que tange aos dados de inflagdo, os valores atuais se encontram em patamares
elevados. Esses sao afetados, principalmente, pela lenta recuperagcdo das
economias mundiais apds o inicio da pandemia de Covid 19, que perdura desde
2020 e mais atualmente pela deflagracdo do conflito entre Russia e Ucrania, que
ocasionou um aumento desenfreado no preco dos commodities e gerou um certo
panico entre os investidores e reagdes contundentes de diversas multinacionais,
conforme exposto no site do veiculo de comunicagdo CNNBrasil. A projecao da
inflacdo brasileira considerada no estudo sera de 4%.

Com relagédo a inflagdo projetada para os Estados Unidos, iremos considererar a

taxa estimada em 1,5% ao ano.

1+r$/ (1 +0,04) =(1+0,0885)/(1+ 0,015)
rs (reais) = 11,563%

4.6 Balango Patrimonial AMBEV 2017- 2021

No periodo analisado da firmahouve um crescimento no total de seu ativo, de
expressivos 59,58% (Quadro 2). Entretanto, diferente do que ocorreu entre 2017 e
2018, o passivo também cresceu de forma consideravel, chegando a 40,43% de
aumento (Quadro 3).

Além disso, houve um expressivo no Patriménio Liquido da firma, que chegou a
aproximadamente 75,09% (Quadro 3), o que ajudou a melhorar a saude financeira
da mesma.

A seguir, estdo dispostos nos Quadros 2 e 3 os dados referentes ao periodo de 2017
a 2021 do exercicio da AMBEV.

Quadro 2— Ativo AMBEV 2017 - 2021



Todos os valores expressos estéo em milhdes de Reais. 2017 2018 2019 2020 2021

Ativo

Ativo circulante

Caixa e eguivalentes de caixa 10.354,5| 11.463.5] 11.9006| 17.0803| 166277
Aplicacies financeiras i 5 13,4 148 1.700,0 1.914 5
Instrumentos financeiros derivativas 3500 2200 1721 5059 597 4
Contas a receber 4544 8| 48793) 445855] 43031 47916
Estogques 43190 5401 8| 55738| T7.6055 11.000,3
Imposte de renda e contribuicdo social a recuperar 27704 12854 1.831 4 17582 631,5
Impostos a recuperar 6002 8633 22427 15279 18811
Ativos mantidos para venda - - - - -
Outros ativos 1.367,3| 1.2029 9856 8501 1.082,8
Total ativo circulante 24.718,1| 25.329,6| 27.621,1| 35.3426| 38.627,1
Ativo ndo circulante

Aplicacies financeiras 1220 1473 163,6 2139 1929
Instrumentos financeiros derivativos 35,2 3.5 1.2 3.4 16
Contas a receber - - - - -
Outros ativos 19544 16874 17517 21418 20833
Imposte de renda e contribuicdo social diferidos 22793 20175 29501 45608 47277
Imposto de renda e contribuicdc social a recuperar 2327 38344 43319] 44950 63269
Demais impostos a recuperar 2250 539,86 6711 56958 60054
Beneficios a funcionarios 53,4 64,3 56,2 336 270
Investimentos 235,0 2571 3034 337 4 305,2
Imebilizado 18.822.3| 20.097 0| 225783| 2476884| 292243
Intangivel 46747| S.8406| 63064 7583065 86390
Agio 31.401,9| 34.278,2] 35.0095| 400235 424113
Total Ativo nio circulante 62.133,9| 68.796,5| 74.121,8| B9.854,0| 99.9753
Total do ativo 86.852,0( 94.126,1| 101.742,9| 125.196,6| 138.602,5

Fonte: Relagdo com investidores AMBEV (2021)

Quadro 3 — Passivo AMBEV 2017 - 2021
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Todos os valores expressos estao em milhdes de Reais. 20017 2018 2019 2020 2021
Patrimdnio liquido e passivo

Passivo circulante

Contas a pagar 12534 14.050,0 15.069,5 19.339,2 2507749
Instrumentos financeiros derivativas 2181 E73,3 05,3 2248 4325
Empréstimos e financiamentos 13211 15606 E53,1 27388 2471
Conta garantida 18 - - 0,0 305
Salirios e encargos 10472 8516 8330 9265 24394
Dividendos e juras sobre o capital prépric a pagar 17786 2070 95E,E 24547 1425,0
Imposto de renda e contribuigao social a recolher 1EES 4 15686 13942 11673 14910
Impostos, takas e contribuigdes a recolher 38264 3786 41085 45455 45859
Outros passivos E207 49 13666 1.530,7 18481 23045
Provizdes 1630 1730 10,0 1249 172t
Total Passivo circulante 286884 24 8284 25.011.0 33.478.0 38.866.4
Passivo nao circulante

Contas a pagar 1751 1261 09,6 ERA6,9 E17 1
Instrumentos financeiros derivativos 24 25 0,1 0,0 [LR1]
Empréstimos e financiamentos 12319 8621 2.409,7 2.083.5 2.263.4
Imposto de renda e contribuigio social diferidos 23293 24246 23711 20434 22140
Imposto de renda e contribuigio social a recolher 24180 22278 22196 19127 16369
Impostos, tazas e contribuigdes a recolher 76 ETEE E45,2 E84,3 o042
Opg 3o de venda concedida sobre participag3o em controlada e outros passivos 4291 2.BE12 21454 42267 24452
Provizdes 512 E 26,2 370 471 B35
Eeneficios a funcionarios 23407 23437 27045 25440 231940
Total Passivo nao circulante 101807 11.750.3 141759 16 5675 15.718.5
Total do passivo 38.869.1 36.578.7 39.186.9 500455 54 584.9
Patrimonio liquido

Capital zocial A7.614,1 A7.710,2 57866, A7.8949,1 A3.042.5
Fesertas B3.3612 T0.215,3 T5.685,7 20.905,5 06.378,8
Ajuste de avaliagio patrimonial -4 966 S -71584.9 -r2274.5 -E4.934,0 -B1.778.3
Lucros acumulados - - - 0,0 0,0
Patrimdnio liquido de controladores 46 00%.8 56_340.6 61.278.0 T3 815.6 82 643.0
Participagao de ndo controladores 14741 12068 12780 13355 13746
Total do patrimdnio liquido 47 982.9 57.547.4 62_556.0 75.151.1 54.017.6
Total passivo e patrimbnio liquido 86 852.0 941261 101.742.9 1251966 1386025

Fonte: Relagéo com investidores AMBEV (2021)

4.6.1 Fluxo de caixa

Para o calculo dos fluxos de caixa do periodo correspondente, serdo utilizados os
dados retirados dos relatérios financeiros da empresa, obtidos a partir do site

Fundamentus e apresentados no Quadro 4 a seguir.
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Quadro 4 — Dados Financeiros da AMBEV - 2017 a 2021

DADOS FINANCEIROS - AMBEV S/A - Valores expressos estdo em milnbes de Reais
2017 2018 2019 2020 2021
RECEITA LIQUIDA 47899,30 50231,30 5259870 58378.00 72854 34
cPrv 18041,80 19269,63 21678,20 2706610 35659 74
DESPESAS VENDAS 11915,60 12466,00 12647 54 14618 59 16968 26
DESPESAS ADM 262380 2367 22 268000 2948 48 4877 .39
DEF’RECI&QﬁO 361210 402305 467520 5167,35 5396,69
CAPEX 320370 3571,00 506840 4692 70 TETT .11
ATIVO CIRCULANTE 24718,10 2532860 2762110 35342 61 38627 14
LAJIR 16423,69 16090,45 1605257 15928 29 16964, 52
AF'LICA(;E)ES FINANCEIRAS 11,80 13,40 14 60 170003 1914 61
CAIXA E EQUIVALENTES 10354,50 11463,50 11900,60 17090,34 1662770
PASSIVO CIRCULANTE 2868840 2482840 25011,00 33477 96 38866 41
EMPRESTIMOS 132110 1560,60 653,10 273877 847,12

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6.2 Receita Liquida

Para que seja possivel estimar os valores futuros da receita liquida obtida pela
empresa, considerou-se a média de crescimento das receitas no periodo exposto no
Quadro 4, compreendido entre 2017 a 2021. Concluiu-se que no ano inicial da
projecdo (2022), as receitas irdo crescer 10,08% e a margem de crescimento ira
diminuir de modo uniforme, até atingir o valor de crescimento na perpetuidade. O
valor projetado de crescimento da empresa na perpetuidade foi de 2% ao ano em
termos reais,considerando-se a projegao do PIB de 2025 em 2,0% obtida no Boletim
Focus (2022). Ao se considerar a inflagdo definida para o periodo, estimada em 4%,

o valor da taxa nominal é de 6,08%.

Quadro 5 — Variagao da Receita Liquida AMBEV - 2017 a 2021

VARIAGAO MEDIA
ANO 2017 2018 2019 2020 2021 i e
RECEITA LiQUIDA 4789930 50231,30 5253970 58379,00 72854 34
10,08%
VARIAGAO REC LiQ 5,04% 4.87% 471% 10,99% 24 30%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6.3 Custos dos Produtos Vendidos
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Nos ultimos anos disponibilizados ao publico, é possivel perceber um aumento no
percentual da receita liquida referente aos custos dos produtos vendidos (CPV),

conforme apresentado no Quadro 6 a seguir.

Quadro 6 - Evolugao do CPV/ReceitaLiquida

; MARGEM MEDIA NO
(CPV) 1804180 1926963 2167820 Z7066,10 35659,74 PERIODO
VARIAGAQ CPV/IRECEITA 37.67% 38,36% 41,21% 46,36% 48,95% 4251%

Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa forma, o valor referente a variagdo CPV/Receita Liquida sera igual a média

do periodo, que corresponde a 42,51% da receita liquida obtida.

4.6.4 Despesas com Vendas

Com relagao as Despesas por ocasido de vendas, pode-se afirmar que nao houve
expressiva variagao no periodo. Para as projegcdes a serem realizadas, se utilizara o
valor correspondente a média do periodo, que € igual a 24,41% da receita liquida

obtida, conforme visto no Quadro 7 a seguir.

Quadro 7 - Evolugao das Despesas com vendas/Receita Liquida

MARGEM MEDIA
ANO 2017 2018 2019 2020 2021 NO PERIODO
DESPESAS VENDAS 1191550 12466,00 12647,54 14619,59 16968 26 S
DESF VENDAS/RECEITA 24 88% 24,82% 24,04% 25,04% 23,29% T

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6.5 Despesas Administrativas

A evolucao do percentual das despesas administrativas em fungao da receita liquida

da empresa € apresentada a seguir no Quadro 8.

Quadro 8 - Evolucao das Despesas Administrativas/Receita Liquida
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MARGEM MEDIA NO
ANO 2017 2018 2019 2020 2021 sy
DESPESAS ADM 2622.80 236722 2680,00 2048 48 4877,29
5.41%
DESP ADM/ RECEITA 5,48% 471% 5,10% 5,05% 6,69%

Fonte: Elaborado pelo autor

Para as projecbes, se utilizara o valor correspondente a média do periodo, que é

igual a 5,41% da receita liquida obtida.

4.6.6 Depreciacao

Os percentuais da depreciagdo em funcédo da receita liquida da empresa nos anos
anteriores s&o apresentados noquadro 9:

Quadro 9 - Evolugao da Depreciagao/Receita Liquida

MARGEM MEDIA NO
AMNO 2017 2018 2019 2020 2021 PERIODO
DEPRECIAGAD 361210 402305 4675,20 5167,35 5396,69 5145
DEPRECIAGAD/IRECEITA 7.54% 3,01% 8,89% 8,85% 741% '

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir dos dados expostos, sera utilizada a depreciacido no patamar de 8,14% do

valor da receita liquida.

4.6.7 CAPEX

O investimento da empresa em bens de capital vem apresentando ligeira variagao
no periodo, demonstrando tendéncia de crescimento apds a retomada do mercado
posterior aos surtos iniciais da Pandemia do Coronavirus. Dessa forma, o valor
utilizado para a projegao sera o correspondente a média dos percentuais dos anos
anteriores, o que corresponde a8,40% da Receita liquida, conforme o Quadro 10.

Quadro 10 - Evolugao do investimento CAPEX/Receitas

MARGEM MEDIA MO
ANO 2017 2018 2019 2020 2021 PERIODO
CAPEX 3.203,70 3.571,00 5.069,40 469270 767711
8.40%
CAPEX/RECEITA 6,69% 711% 9,64% 8,04% 10,54%

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.6.8 Investimento em Capital de Giro

O calculo do Capital de Giro pode ser encontrado a partir da diferenga entre o Ativo
Circulante menos o Caixa e suas aplicagdes e o Passivo Circulante menos
Financiamentos de curto prazo, conforme visto no Quadro 11 abaixo.

Quadro 11 - Evolucgao do investimento Capital de Giro/Receita Liquida

MARGEM MEDIA NO

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 SR,

CAPITAL DE GIRO -13015,60 -941510 -8652,00 -14186,94 -17934,45

=22 26%

VARIAGAD CAP GIRQ/RECEITA -27,17% -18,74% -16,45% -24,30% -24,62%

Fonte: Elaborado pelo autor

Para a realizagdo da projecao, o valor doCapital de giro utilizado sera o da margem
média do periodo (22,86%).

4.6.9 LAJIR

Os percentuais do LAJIR em fungcdo da receita liquida da empresa nos anos
considerados no estudo sado apresentados no Quadro 12 a seguir:
Quadro 12 - Evolugao do LAJIR/Receita Liquida

MARGEM MEDIA NO
AND 2017 2018 2019 2020 2021 5
PERIODO
LAJIR 16423,59 16990,45 16052,57 15328,89 16964,52 —
LAJIR/RECEITA 34,29% 33,82% 30,52% 27,29% 23,29% !

O valor do LAJIR utilizado para a realizagao da projegao sera equivalente a margem
do ano de 2021, com o objetivo de estimar os novos fluxos de caixa considerando as
recentes diminuigdes das margens obtidas neste indicador a partir de 2019, pois

representa um numero melhor que a margem media no periodo.

4.7 Estrutura de capital

A estrutura de capital da AMBEV, conforme o site de relagdo com os investidores da

organizagao (https://ri.ambev.com.br/relatorios-publicacoes/divulgacao-de-
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resultados/), apresenta valor das dividas da empresa em R$3.100.524.000,00.
Enquanto o valor do capital préprio foi encontrado a partir da multiplicagéo entre o
fechamento por acdo na data de 29/04/2022, que foi no valor de R$ 14,52 e a
quantidade de acbes ofertadas no capital social da empresa, 15.750.216.851
ordinarias, o que produz um resultado estimado em R$ 228.693.148.676,52

(https://bvmf.bmfbovespa.com.br/ptbr/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoCons

ultalnfoEmp.asp?CodCVM=23264&ViewDoc=0). Dessa forma, a proporgao B/S é de
1,36%, B/(B+S) é 1,34% e S/(B+S) é de 98,66%.

4.7.1 Imposto de renda

A aliquota considerada sera de 34%, valor alcancado apos a soma do Imposto de
Renda, que representa 25%, com a contribui¢cao social de 9% ao ano.

4.7.2 Custo de Capital de Terceiros

O custo do Capital de Terceiros € encontrado a partir da soma da taxa livre de risco,
o spread do rating da empresa em questao e o prémio do risco do pais, conforme

equacao abaixo:

Rb= rf + Prémio de risco do pais + spread encontrado a partir do rating

Rb =280+ 297 + 1,569 =7,36
Dessa forma, o valor encontrado para o Custo de Capital de Terceiros em dodlares é
de 7,36%. E necessario realizar a correspondéncia com a moeda brasileira,
conforme ocorreu no calculo do CAPM anteriormente. Considerando a inflagdo de
4,0% do Brasil e de 1,5% do mercado Americano, o valor em real do custo de capital

de terceiros é de 10,00%.

1 +r$/(1 +0,04) = (1 +0,0736)/(1 + 0,015)
r$ (reais) =10,00%

4.7.3 Custo médio ponderado de capital
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A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa ao valor presente sera
obtida a partir da aplicagdo do modelo WACC, cuja equacgao € representada a

sequir:

WACC=[rb*(1-IR)*(B/(S+B))]+[rs*(S/(S+B))]

WACC = 10,00% (1 - 34%) * 1,34% +11,53% * 98,66%

WACC = 11,46%

4.8 Perpetuidade

O valor projetado de crescimento da empresa na perpetuidade foi de 2% ao ano, em
termos reais, considerando-se a projecao do PIB em 2025 em 2,0% obtida no
Boletim Focus (2022) e a inflagdo definida para o periodo, estimada em 4%, o que
resultou em uma taxa nominal de 6,08%. Dessa forma, a Perpetuidade foi obtida a

partir da seguinte formula:

Valor Perpetuidade = FCFF * (1+g)/ (WACC-g)
Valor Perpetuidade = R$18.102.319.861,02 *(1+0,0608)/(0,1146-0,0608)

Valor Perpetuidade = R$ 356.931.987.148,05

Para realizar o calculo do Fluxo esperado pela empresa, € necessario descontar o
valor da Perpetuidade pela taxa de desconto aplicada no ano anterior do inicio da
Perpetuidade (2026), que corresponde a R$ 207.486.706.108,85.

Valor Presente da Perpetuidade = R$ 356.931.987.148,05/(1,7203)

Valor Presente da Perpetuidade = R$ 207.486.706.108,85

4.9 Valor Final da Empresa

Para alcangar o valor justo da empresa, foi necessario considerar as premissas
anteriormente expostas, somar o valor presente dos fluxos projetados no periodo de

2022 a 2026 e da perpetuidade assumida para o periodo posterior, sendo diminuida
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a divida da empresa (empréstimos de curto e longo prazo) e somado o valor do
caixa da firma, alcangando o valor da organizagdo sem a presenga de capital de
terceiros. A seguir, estdo expostos a equagao do valor justo por agdo da empresa e
os quadros 13 e 14, que contém a memodria de célculo das projegdes do fluxo de

caixa e da perpetuidade, e o valor justo por agao, respectivamente.

Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado (2022 — 2026) -> R$ 55.962.562.516,62

+

Valor Presente da Perpetuidade (A partir de 2027) ->R$ 207.486.706.108,85

Empréstimos de Curto e Longo Prazo -> R$ 3.100.524.000,00

+

Caixa e Aplicagbes -> R$ 16.627.698.000,00

Valor da Empresa -> R$ 276.976.442.625,47

Valor Justo por Agcédo = Valor da Empresa / N° de A¢bes

Valor Justo por Agdo = R$ 276.976.442.625,47 / 15.750.216.851= R$ 17,59

Quadro 13 — Calculos necessarios para estabelecer o FCFF (Valores em
Milhoes)

VALORES EXPRESS0S EM MILHOES DE REAIS
2022 2023 2024 2025 2026 2027 (PERPETUIDADE)
RECEITA LiQUIDA 60198.06 8764044 9507235 10237391 109417.23
G (CRESCIMENTO DA RECEA) 10.08% 9.28% 8.48% 7.68% 6.88% 6,08%
DEPRECIACAQ 6528,12 7133.93 7738.89 833324 8906.56
CRV. 34092.20 37255,95 40415.26 43519.15 4651327
LUCRO BRUTO 46105.87 50354.49 5465709 58854.76 62903.97
DESPESAS COM VENDAS 19576.35 21393.03 23207 16 24989.47 26708.75
DESPESAS ADM 4338,72 474135 514341 5538 43 591947
LAJR 16678.13 20411.46 2214235 23842.88 2548327
CAPEX 6736.64 7361.80 7966,08 859841 9181.05
CAPTAL OE GIRO -17852.09 -19508.76 -21163,11 -22788.43 -24356.25
VARIACAD DE CAPTAL DE GIRO -82.36 1656,67 165434 1625,33 1567,84
FLUXO DE CAXA 12036.69 1490037 16021.11 17095 46 18102.32 356931,99
WACC (11,46%) 1,1146 1,2423 1,3847 1,5434 1,7203 1,7203
FLUXO DE CAXA DESCONTADO 1079911 11993.86 11570,05 11076.55 1052299 207486,71
VALOR PRESENTE DO FLUXO 26344927

Fonte: Elaborado pelo autor



Quadro 14 — Valor justo por agao apés a projegao realizada

VALOR PRESENTE DOFLUXO | RS 263.449.268.625,47
E’“Pﬁfggémmﬂggégiﬁm RS 3.100.524.000,00
CAIXA (+) RS  16.627.698.000,00

VALOR DA EMPRESA R$  276.976.442.62547
N°ACOES 15.750.216.851
PRECO/ACAD RS 17,59

Fonte: Elaborado pelo autor
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CONCLUSAO

Este trabalho apresentou os modelos de Avaliacdo de Empresas e aplicou o do
Fluxo de Caixa Descontado para projetar o valor justo da empresa AMBEV S/A. Foi
utilizada uma taxa de desconto (WACC) no fluxo de 11,46% e se projetou o
crescimento na perpetuidade em valores nominais de 6,08%. Apds a realizagcdo dos
calculos anteriormente expostos, se obteve um preco justo da agédo estimado em R$
17,59.

Considerando que o valor de fechamento do papel na BOVESPA no dia 28/07/2022
foi de R$ 14,98, é possivel afirmar que o valor de mercado da acdo encontra-se
cerca de 17% desvalorizado, a partir das premissas utilizadas no presente estudo.
Entretanto, conformeDamodaran (2012), € importantissimo levar em consideragao
as concepgdes dos analistas que realizaram a avaliacdo, antes de tomar a decisdo
baseada somente no valor encontrado.

Além disso, a organizagao esta sujeita aos mais diversos fatores externos possiveis,
como por exemplo, um novo surgimento de pandemias/endemias, aumento da
inflacdo ou aumento na matéria prima de producao.

E necessario afirmar que o presente estudo ndo é uma recomendacdo de
investimento, sendo seu objetivo principal a realizagdo de uma demonstragao
sobreas possibilidades encontradas a partir do método de fluxo de caixa

descontado.
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