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INTRODUCAO

No mundo empresarial a busca por métodos financeiros para minimizar a
incerteza nas transacOes econdmicas, sendo elas aquisicOes, fusdes e decisdo de
investimento, se tornou recorrente. Esse projeto tem por objetivo apresentar as
principais metodologias utilizadas atuamente pelos empresarios para cumprir tais

objetivos apresentados.

Os métodos de avaliacgo buscam se aproximar do valor justo do ativo avaliado.
Porém, aém dos métodos representarem apenas uma estimativa do valor justo do ativo,
os dados divulgados pelas empresas e 0 estdgio que a empresa se encontra podem
aumentar a incerteza na avaliagdo. No caso empresas no estdgio inicia, em geral, tem
crescimentos muito altos, e prever o periodo de maturidade dessas empresas pode

representar um desafio a mais na avaliacéo.

As empresas interessadas em captar 0 maior niUmero de investidores buscam
aprimorar a base dos resultados divulgados. No Brasil, as empresas de capita aberto,
sS40 obrigadas a divulgar seus resultados, devidamente auditados e com periodicidade,
permitindo assim que o0 investidor se sinta mais seguro quanto a decisdo de
investimento. A CVM, Comissdo de Valores Mobiliarios, é responsavel pela
fiscalizacdo das informagdes divulgadas pelas empresas de capital aberto, sendo uma
instituicdo considerada forte no Brasil, os dados aprovados por ela sdo de extrema

confianca.

O objetivo geral deste trabalho € apresentar os principais modelos utilizados para
avaliacdo do valor de uma empresa (valuation), identificando suas principais aplicacoes.
Para aprofundar o estudo sera realizada a andlise de uma empresa de capital aberto,

devido a disponibilidade de um histérico confiavel divulgado trimestralmente.

No capitulo um ser&o apresentados os principais model os de avaliacdo utilizados
atualmente, sendo eles, o fluxo de caixa descontado, modelo de avaliacdo por multiplos

e modelo de avaliagdo por opgoes reais.

No capitulo dois serd aprofundado o modelo do fluxo de caixa descontado,

citado pela literatura como sendo o mais utilizado em avaliagbes de empresas,



principalmente para mensurar o desempenho das acGes no mercado acionario, como

consequéncia, para decisdes de fusdes, aquisi¢cies e investimentos empresariais.

No capitulo trés é apresentado o estudo de caso da Companhia Brasileira de
Distribuicgo S.A., Grupo Po de Aculcar, apos uma breve apresentacéo da empresa, com
a demonstracdo do resultado histérico, as projecOes e premissas utilizadas para a
avaliacdo da mesma.

Na concluséo do trabalho € apresentado o valor encontrado no estudo de caso da

companhia em questdo e um breve comentério sobre sua situagdo atual no mercado.



CAPITULO 1: APRESENTACAO DOS PRINCIPAIS MODELOS DE
AVALIACAO

Em Damodaran (2007) destacam-se trés modelos para avaiacdo de uma
empresa: avaliacdo por fluxos de caixa descontados, por multiplos e por opcdes reais.
Como os modelos mais utilizados para avaliagdo séo: o fluxo de caixa descontado e por
multiplo, apenas esses serdo abordados no trabalho. O modelo por opgdes reais € pouco
utilizado no mercado, ele por complementa a andlise por fluxo de caixa descontado,

acrescentanto o valor presente liquido da opcéo ao valor presente liquido do projeto.
|.1. Fluxo de Caixa Descontado

Na avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado (discounted cash flow — DCF), o
valor da empresa é determinado pelo fluxo de caixa da empresa trazido a valor presente
por uma taxa de desconto que reflita adequadamente o custo de oportunidade e os riscos
associados ao investimento, sendo assim, o0 valor da empresa se da pela expectativa de
rendimentos futuros, ao invés de ser pelo seu passado ou pelo custo de aquisicdo dos

ativos utilizados na producéo.

Conforme Soute et al., (2008) o fluxo de caixa descontado pode ser analisado
sob trés principais enfoques: fluxo de dividendos, fluxo de caixa do acionista e fluxo de
caixa daempresa.

1.1.1 Fluxo de Dividendos

Os investidores compram agdo esperando que o atlivo sga apreciado e gere
dividendos. Sendo assim, 0 preco justo da agdo pode ser definido em relagdo ao valor
presente dos dividendos futuros que seréo descontados a uma taxa de retorno exigida
sobre o patriménio liquido. Este modelo sugere que o dividendo depende em parte dos
ganhos atuais da empresa, em parte nas projecdes de pagamento de dividendos e do
plano de investimento da companhia. A probabilidade de um aumento na taxa de
dividendo é maior quanto maiores forem os ganhos atuais da companhia e menores
guanto menores forem os ganhos da companhia.

O valor da agéo no model o de dividendos descontados € definido por:

N
p da Acdo = N __D:
reco da A¢do = dTr)

t=1



r .= Custo do Capital Proprio
D; = Dividendos Esperados

Como os dividendos ndo podem ser projetados infinitamente € preciso
estabelecer uma perpetuidade, para tal os dividendos sdo projetados por uma taxa de

crescimento perpétua definido por:
Valor da perpetuidade = %f; , onde:

DPS 1 = Dividendos esperados no final do primeiro ano da perpetuidade,

K €= Taxa de retorno do acionista;
g = Taxa de crescimento perpétuo dos dividendos.

O modelo de desconto de dividendos é considerado o mais realista dentre os
modelos de avaliagdo. O modelo pode ser utilizado também em casos de avaliacéo de
empresas de baixos indices payout, ou sgja empresas que pagam poucos dividendos, ou
de empresas que ndo pagam dividendos. Segundo Damodaran (2007), no primeiro caso,
a avaliacdo seria conduzida gjustando o indice payout para refletir as mudancas na taxa
de crescimento esperada e no segundo caso, empresas que ndo pagam dividendos, a
analise pode ser feita com base nos dividendos esperados quando a taxa de crescimento

declinar.
1.1.2 Fluxo de caixa do Acionista

Segundo Pdévoa (2007), o fluxo de caixa do acionista (Free Cash Flowtothe
Equity- FCFE), também é chamado de fluxo de caixa do patriménio liquido e
contempla apenas o que sobra do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido para os
acionistas, ap0s 0 pagamento das necessidades de desembolso de capital e de juros aos

credores.

A taxa de crescimento da perpetuidade serd utilizada nas projecdes dos fluxos de
caixa. Em muitos casos ela é definida com base na média de crescimento historico
registrada pela empresa. Paraisso deve-se utilizar um periodo longo para que a taxa néo

reflita momentos de peguenas oscilacbes. Também devem ser consideradas as
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perspectivas de crescimento que a propria empresa possui € previsdes para o setor, por
exemplo, plano de investimento da companhia e planos governamentais de incentivo

para o setor que a companhia se insere.

Depois da projecdo dos fluxos de caixa, é preciso determinar a taxa de desconto
que serd utilizada. Neste trabalho foi utilizada para a avaliagdo serd o custo de capital
proprio pelo modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM), onde:

ETJ‘: = rf + B (rm = rf) ) sendo:

Er; = Retorno esperado sobre ativo i,

17 = Taxalivre de risco;

B = Indice beta;

r,m = Retorno esperado de mercado.
O modelo de fluxo de caixa do acionista pode ser descrito da seguinte forma:

Tabela 1l — Fluxo de caixa do acionista

FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA

Receita Liquida

(- ) Custo do Produto Vendido e Despesas

(=) LAJ ( Lucro Antes de Juros e Imposto)

(-) Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSSL)
(=)LAJ * (1- diguotalR)

(+) Depreciacéo

(-) Investimentos

(-) Variagéo do Capital de Giro

(- ) Despesas Financeira* (1 - adiquotade IR)

(=) Novas dividas

(=) Fluxo de Caixa do Acionista

Nas contas acima apresentadas, a depreciacdo representa 0 custo ou a despesa

pelo desgaste do imobilizado, podendo ser €le maguinas, equipamentos ou veiculos. A
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base de calculo para 0 valor da depreciacdo é o custo da aquisicdo do mesmo. O
governo brasileiro possibilita que o valor da depreciagdo seja descontado, de acordo

com parametros acordados por ele, da base de calculo do imposto de renda.

Os investimentos da empresa podem ser divididos em: investimento de
manutencdo e investimento de expansdo. O primeiro se refere ao investimento
necessario para manter em funcionamento as operacdes da empresa, geralmente ele
ocorre para repor a depreciacdo do imobilizado. O segundo se refere ao investimento

gue aumenta a capacidade de producdo da empresa.

O capital de giro é o recurso utilizado para sustentar as operacdes diarias da
companhia, representa a diferenca entre o ativo circulante, expurgando o caixa, e 0
passivo circulante, expurgando financiamentos de curto prazo. O volume de capital de
giro utilizado por uma empresa depende de seu volume de vendas, de sua politica de

crédito comercial e do nivel de estoques que ela precisa manter.

1.1.3 Fluxo de caixa da Empresa

O fluxo de caixa liquido para a empresa (FCLE), também chamado de saldo
liquido para a empresa, € o vaor que uma Companhia obteve de rendimento anual. O
FCLE se baseia em um conceito como o do lucro, porém em regime de caixa e ndo de
competéncia. Assim esse fluxo é dado por:

FLUXO DE CAIXA DA EM PRESA

Receita Liquida

(- ) Custo do Produto Vendido e Despesas

(=) LAJ ( Lucro Antes de Juros e Imposto)

(-) Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liguido (CSSI
(=)LAJ * (1- diquotalR)

(+) Depreciacéo

(- ) Investimentos

(-) Variagdo do Capital de Giro

( =) Fluxo de Caixa da Empresa

Os parametros do modelo de fluxo de caixa da empresa como depreciacéo,
capital de giro e investimentos, s80 0s mesmos apresentados ha metodol ogia anterior.



12

A taxa de desconto ird englobar o custo do capital préprio e o custo da divida, e
serd utilizada para trazer os fluxos de caixa projetados a valor presente. Estabelece-se
uma media ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento da

empresa. Essa média é definida pelo WACC — Weighted Average Cost of Capital.

WACC = £ K, +|2Ky(1 - £)], onde

E = Vaor de mercado do patriménio liquido;
D = Vaor de mercado da divida;

V=D+E

K, = Custo do patrimonio liquido;

K, = Custo dadivida;

t = Aliguota de imposto de renda.

1.2. Modelo de Avaliacdo por Multiplos

O modelo de avaliacdo por multiplos, também conhecido como modelo de
avaliacdo relativa € definido por Damodaran (2007) como sendo um modelo cujo valor
de um ativo deriva da precificagdo de ativos compardvels, padronizados por uma

variavel comum.

Ha dois principais componentes para a avaliagdo relativa. O primeiro deles € a
nocéo de empresas comparaveis, com fatores como risco e crescimento similares. O

segundo é o prego padronizado.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 183) a vantagem da avaliacéo por
multiplos decorre de: “a simplicidade, a rapidez na precificacdo e novas informagoes e a
necessidade de poucas informacbes sd0 as principais vantagens da avaiacdo por

multiplos em relacdo aos outros métodos”.
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A desvantagem ao usar esse método com base em empresas comparaveis € a
incorporacdo de erros (de super ou subvalorizagdo) que o mercado pode estar
cometendo ao avaialas. Na avaliacdo relativa, se uma acéo parecer barata ou cara em
relacdo ao grupo ao qual a comparamos podemos estar fazendo um julgamento errado
a0 acreditar que essa comparacdo € suficiente para a avaliagdo do vaor da agdo
considerada . Outra possivel dificuldade paraa metodologia € afalta de informacdo ou a
confiabilidade das mesmas apresentadas pelas empresas. Outra possivel limitagdo da
metodologia, € que em alguns casos, mesmo as empresas sendo do mesmo setor, elas
apresentam multiplos muito discrepantes devido a fatores como mudangas relevantes j&
esperadas no fluxo futuro das empresas comparaveis.

Alguns tipos de multiplos utilizados nas avaliagdes sdo:
e Mlltiplos de Lucro - Preco da A¢édo/ Lucro Liquido

e Multiplos LAJIDA (Lucro antes dos juros, imposto, depreciacdo e amortizacao)
— LAJIDA/ Lucro Liquido

e Multiplos de Patriménio - Preco da Acdo/ Patrimoénio Liquido;

e Mdltiplos de Faturamento- Preco da Acdo/ Faturamento.
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CAPITULO 2: APROFUNDAMENTO DO MODELO DE FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO DA EMPRESA

Conforme exposto no capitulo anterior, o fluxo de caixa descontado pode ser
determinado por trés componentes principais. a projecao do fluxo de caixa, que sdo 0s
recursos gerados pela operagdo da empresa; o valor da perpetuidade ou valor residual,
gue é o valor da empresa ao final do periodo analisado e a taxa de desconto que serd
utilizada para trazer o tais fluxos a valor presente, baseado no custo de oportunidade e

risco atrelado a empresa.
2.1. Projegdesdo Fluxo de Caixa

No fluxo de caixa descontado da empresa o objetivo é calcular quanto vale a
empresa tanto para 0s acionistas, quanto para os credores. O valor da empresa pode ser

descrito da seguinte forma:

Valor daempresa= Vaor de mercado + Vaor dadividafinanceiratotal

Ou ainda:

¥ FCFFn

Valor da empresa = ————
(1+WACC)

As expressdes acima simplesmente afirmam que o valor da empresa é o
somatorio dos fluxos de caixa da empresa, trazidos a valor presente por uma taxa de
desconto ponderada. Para chegar no valor da empresa € necessario expurgar o valor da
divida

Segundo Damodaran (2007), um dos primeiros itens para projecéo do fluxo de
caixa gque € observado € o histérico da empresa, que pode servir de balizador para o
entendimento do crescimento historico e das margens operacionais da empresa
Entretanto, alerta que a utilizagdo somente do historico pode néo se revelar eficaz para
todos os casos, ja que tem o histérico considerado pode apresentar um periodo ndo
razoavel da estimativa e se os indicadores podem estd4 distorcidos por eventuais
existéncias de lucros negativos. Sendo assim, em alguns casos pode ser necessaria a

andlise de indicadores de mercado, ou seja, a utilizagdo de outros model os de avaliagéo.

Além disso, Damodaran (2007) afirma que ha de se analisar o porte da empresa
junto de seu histérico, ja que uma empresa de menor porte tem mais possibilidade de

apresentar grau elevado de crescimento relativo por maior tempo do que uma empresa
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de maior porte. O idea é analisar um periodo que a empresa ja tenha maturado no
mercado.

Segundo Damodaran (2007), a taxa de crescimento pode ser baseada, conforme
jadmencionado acima, no histérico da empresa, aém de poder ser retirada de estimativas
feitas por diversos analistas da empresa ou do setor. Faz sentido ainda buscar um mix
ideal entre histdrico, estimativas de analistas e estimativas da propria geréncia.

Cabe ressaltar que o fluxo de caixa descontado deve ser projetado até onde se
considere que a empresa atinja seu grau de maturidade e que se consiga estimar com
certo grau de confianga. ApOs isso deve-se ser calculado o valor de perpetuidade,
também chamado de valor terminal.

2.2. Aprofundamento Taxa de Desconto

O Modelo de Precificagdo de Ativos, mais conhecido pela sigla CAPM
considera a sensibilidade do ativo ao risco sistémico ou risco de mercado representado
pelavaridvel conhecida beta (), assim como o retorno esperado do mercado e o retorno

esperado de um ativo teoricamente livre de riscos.

O CAPM é o mais utilizado no mercado financeiro para calcular a taxa de
desconto das empresas de capital aberto. Conforme Damodaran (2007) € o modelo
padréo para a mensuracdo de risco e calculo do custo do capita proprio. Ele é utilizado
para se cacular a taxa que ira trazer os fluxos futuros de uma Companhia a valor
presente apenas em empresas gque possuam 100% de capital préprio, ou sga, que nao
possuem divida.

A férmulaorigina do CAPM esta a seguir:
Retorno exigido do ativo = Rf + f(Rm — Rf)
em que,
Rf = taxade juroslivre de risco;
B = Coeficiente Beta;

(Rm — Rf) = Diferenca estimada entre o mercado de acles e a taxa livre de risco,

também chamado de risco de mercado ou prémio de risco de mercado.
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Para o célculo do custo do CAPM estimar trés variaveis, conforme verificado na
equacdo do modelo. S&o elas taxa livre de risco, coeficiente beta e prémio de risco,

apresentadas em maiores detal hes nos proximos topicos.

O fluxo de caixa descontado da empresa € usualmente descontado pela média
ponderada do custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros. Em inglés, a
expressao € conhecida como Weighted Average Cost of Capital (WACC), e pode ser

calculado, como apresentado anteriormente.

Para 0 calculo do custo do capital proprio necessita-se estimar trés variaveis,
conforme verificado na equagéo do modelo. S50 elas taxa livre de risco, coeficiente beta
e prémio de risco, apresentadas em maiores detal hes nos proximos tépi cos.

2.2.1. Custo do Capital Proprio
2.2.1.1. TaxaLivredeRisco

Segundo Damodaran (2007), um ativo livre de risco € aquele em que o
investidor conhece o0 retorno esperado com certeza, e para que isso sgja possivel, duas

condic¢des devem ser atendidas.

e N&o pode haver nenhum risco de inadimpléncia

e N&o pode haver incerteza sobre as taxas de reinvestimento

No mercado nédo existe nenhum ativo que atenda as especificacOes apresentadas,
ou sga, todo ativo apresenta risco, mesmo baixo, de inadimpléncia e todo ativo
apresenta incerteza sobre a taxa de reinvestimento. Sendo assim, busca-se um ativo que

se aproxime ap maximo do desgjado, os titulos do governo de longo prazo.

2.2.1.2. Coeficiente Beta

O Beta, também conhecido como coeficiente angular, € uma medida de
sensibilidade dos precos da acdo de uma Companhia em relagdo a um determinado
indice. Em outras palavras, 0 Beta reflete o historico de variaco do ativo em relacdo ao
ativo livre de rico. Existem, portanto, quatro tipos diferentes de Betas:

O Beta menor que zero (B<0) representa que o ativo considerado na andise

diminui seu rendimento a medida que o ativo livre de risco aumenta seu rendimento.
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No caso do Beta maior do que 1 (B>1), representa que o ativo considerado
aumenta mais seu rendimento a medida que o ativo livre de risco aumenta seu

rendimento.A volatilidade desses ativos é ata

No caso do Beta maior que zero e menor que um (0<B<1), representa que o ativo
considerado acompanha o rendimento do ativo livre de risco. As empresas com este tipo
de Beta séo as preferidas por investidores mais conservadores, ja que a volatilidade

delas é baixa.

Por fim, caso 0 Beta sgjaigual a zero significa que as variages das acbes ndo se

correlacionam com o indice.

2.2.1.3. Prémio de Risco

Segundo Damodaran (2007), o prémio de risco mede o retorno extra que seria
exigido pelos investidores para transferir dinheiro de um investimento sem risco para
outro de risco médio e deve ser funcéo de duas variaveis.

e Aversdo a risco dos investidores, isto € a medida que os investidores se
tornam mais avessos ao risco, devem exigir um prémio maior paratrocar um
ativo sem riscos, sendo parte dessa aversdo referente a prosperidade

econdmica e experiéncias recentes no mercado; e

e Grau de risco no investimento de médio risco, ou sga, conforme aumenta o
grau de risco percebido do investimento de risco médio, 0 mesmo deve

acontecer com o prémio de risco.

2.2.2 Custo do Capital de Terceiros (Kd)

Segundo Damodaran (2007), o custo do capital de terceiros mede o custo
corrente da empresa em financiar os seus ativos. Em termos gerais, deveria ser uma
funcao do risco de inadimpléncia que os credores percebem na empresa. A medida que
aumenta a percepcao do risco de inadimpléncia, os credores cobraréo spreads por

inadimplénciamais altos para dar crédito a empresa.
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2.3. Valor da Perpetuidade

Segundo Damodaran (2007), quando a projecdo chega a uma fase em que a
empresa atingiu a maturidade, e, como ndo podemos estimar fluxos de caixa para
sempre, € necessario que sgja calculado o valor da perpetuidade, também chamado de

valor terminal.

Para o célculo da perpetuidade existem duas formas basicas que podem ser
aplicadas de qualquer fluxo de caixa descontado: a perpetuidade sem crescimento do

fluxo de caixa e a perpetuidade com crescimento do fluxo de caixa.
Para a perpetuidade sem crescimento do fluxo de caixa, tem-se a seguinte equagao:

Fluxo de Caixa
Perpetuidade =

Taxa de Desconto

Ja para a perpetuidade com crescimento do fluxo de caixa, tem-se a seguinte equagao:

Fluxo de Caixa * (1 + g)
(Taxa de Desconto — g)

Perpetuidade =

Onde:

g = Taxade crescimento na perpetuidade

Cabe ressaltar que o valor da perpetuidade ainda tem de ser trazido a valor
presente pela taxa de desconto utilizada na projegdo, no caso do fluxo de caixa
descontado da empresa, essa taxa sera o CAPM, conforme a equagio abaixo:

Perpetuidade
(1 + Taxa de desconto)™

Valor Presente Perpetuidade =

Onde:

n = NUmero de periodos da projecéo
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CAPITULO 3: ESTUDO DE CASO: VALUATION EMPRESA DE VAREJO

Neste capitulo sera elaborado um estudo de caso da empresa Companhia
Brasileira de Distribuicdo S.A., Grupo P&o de Acgucar, baseado no modelo de fluxo de

caixa descontado da empresa, exposto no capitulo anterior.

Para tal, neste capitulo inicialmente serd exposto um breve historico da empresa
e um pequeno resumo de suas operacoes atuais, apos isso sera apresentado o histérico e
as projecdes de resultado, com as respectivas premissas, em um terceiro momento sera
realizado o calculo da taxa de desconto, para entdo chegar-se ao valor projetado da

empresa.

Como base de dados, utilizou-se a ferramenta Bloomberg, que apresenta as
demonstragdes financeiras das empresas de forma normalizada e o Ibbotson, que
fornece uma andise histérica do prémio de mercado e uma estimativa do prémio risco

com base na andlise historica.

As projecOes tém como data base 31 de dezembro de 2013 e sdo utilizados

guatro anos de historico para célculo das premissas que serdo utilizadas nas mesmas.

Com relacdo as férmula, as que diferem das apresentadas no capitulo anterior,
sd0 explicadas abaixo.

Para custo do capital proprio, utilizou-se 0 Risco pais, conforme explicitado por
Damodaran (2007), por a empresa pertencer a um pais emergente. A equacdo fica como

expressa abaixo:

K, =17 + B (ry — 17) + Risco pais

Onde o Risco pais representa a estimativa de custo adicional por pais emergente.

O custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros foram calculados em
délares, e por isso é necessario utilizar a férmula da paridade das taxas de juros,
conforme equacéo abaixo:

(1 + taxa US$)(1 + inflacao America)
(1 + inflacao brasileira)

(1 + taxa RS) =
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3.1. Analisedo Setor deVaregjo

De acordo com o IBEVAR, Ingtituto Brasileiro de Executivos de Vargo e
Mercado de Consumo, as vendas do varejo restrito tem mostrado uma tendéncia de ata

no Brasil desde 2003, como pode ser observado no gréfico abaixo.

Projecdo de Vendas Varejo Restrito
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O vargjo restrito engloba os seguimentos:

e Combustiveis e lubrificantes;

e Supermercados, hipermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo;

e Vestu&rio, calcados e tecidos;

e Moveis e eletrodomésticos;

e Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria e
COSMéticos;

e Equipamentos e material para escritorio, informatica e comunicagao;

e Livros, jornais, revistas e papelaria;

e Outros artigos de uso pessoal e doméstico.

O mercado brasileiro de alimentos pode ser considerado atrativo devido a trés
principais fatores. Inicialmente, o setor apresenta altos nivels de crescimento defensivo,
desde 2006, que a inflagdo foi controlada, o setor de alimentos tem apresentado altos
crescimentos. Vale a pena resaltar que o crescimento do setor foi pouco afetado nos
anos de 2009 e 2012, momento em que a economia apresentava baixo crescimento. O
segundo fator é a fragmentacdo do mercado, 0 mercado brasileiro de aimentos é
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maduro para que grandes companhias no setor conquistem maiores participagdes, 1Sso
devido ao fato de uma parte do consumo no Brasil ainda esta atrelada ao mercado
informal. O ultimo fator é a baixa probabilidade de entrada de novos competidores no
mercado, nos Ultimos anos tem se observado a aquisi¢do de novas lojas, comprovando
assim o crescimento do setor, pelas grandes empresas que competem no mercado de
alimentos brasileiro.

3.2. Descricao da Empresa

O Grupo Péao de Acucar, GPA, € o lider no segmento vargjistado Brasil, ele atua
nos setores de: supermercados (Pao de Acucar e Extra Supermercado), hipermercados
(Extra Hiper), lojas de produtos eletrdnicos/ eletrodomésticos (Ponto Frio e Casas
Bahia), lojas de proximidade (Minimercado Extra), atacado de autosservico (Assai),
postos de combustiveis, drogarias e operacOes de comércio eletronico (Extra.com.br,
PontoFrio.com, CasasBahia.com.br).

As marcas que formam o Grupo P&o de AcUcar sdo:

S

' = o
POMCU;:, extra CASSAT pontofrio)

iU
barateiro %

O GPA foi fundado em 1948 e desde 1995 tem suas acOes listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (PCAR4) e desde 1997 ADR’s na New York Stock Exchange
(CBD).

Segue 0 histérico da Companhia:

Anos 1940 - Fundagdo da doceria Pao de Acucar.

Anos 1950 - Aberturade duasfiliais e inauguracéo do primeiro supermercado darede.
Anos 1960 - Incorporacdo da cadeia Sirva-se, expansdo da rede e criacéo da Divisdo
Internacional, fazendo com que as lojas do GPA chegassem a Portugal, Angolae
Espanha.

Anos 1970 - Aquisicao darede Eletroradiobraz, Superbom, Peg-pag e Mercantil e
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inauguracdo da primeira geracéo de hipermercados do pais, as |ojas Jumbo, e darede
Minibox.

Anos 1980 - Criacdo das |ojas Extra, que além de operarem com grandes areas de
vendas, oferecem tecnologia de ponta e uma grande variedade de produtos.

1990 - Concentragdo dos negdcios no varejo alimenticio, operando quatro formatos de
loja: Pao de Acucar, Extra, Superbox e Eletro.

1995 - Organizacéo da oferta publicainicial, em outubro de 1995, naqual o Grupo
obteve US$ 112,1 milhdes. Estafoi a primeira emissdo de agdes preferenciais de uma
companhia varejista de alimentos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa.

1997 - Emissdo de ADRs naBolsa de Nova Y ork em que foram captados US$ 172,5
milhdes (primeiras ADRs listadas na Bolsa de Nova Y ork por uma empresa vargjista
brasileira).

1999 - Aquisicao darede Peralta de Supermercados e associagdo com o Grupo francés
Casino, adquirindo 24,5% do controle.

2001 - Aquisicao de 26 |ojas da rede Supermercados ABC, no Estado do Rio de Janeiro.
2002 - Aquisicao darede Sé Supermercados.

2003 - Associagao com arede Sendas no Estado do Rio de Janeiro.

2004 - Parceriacom o Ital para a criagdo de uma nova companhia direcionada a
ampliacéo de produtos e servicos financeiros of erecidos aos seus clientes.

2005 -Com a criacdo de uma nova holding, o controle do Grupo passou a ser
compartilhado de formaigualitéria (50% para cada) entre Abilio Diniz e 0 Grupo
Casino.

2006 - Parafazer parte do segmento de varejo que mais cresce no pais nos Ultimos anos
- 0 delojas com até quatro check-outs -, 0 GPA criou o Extra Perto - um novo modelo
deloja, inspirado no modelo europeu de varejo de conveniéncia.

2007 - Criacéo de umajoint venture junto com Assai Comercia e Importadora Ltda.
2008 - Inauguracdo da primeiralojaverde da América Latina, o P&o de Aclcar
Indaiatuba.

2009 - Aquisicao das acOes restantes do Assai Comercial e Importadora Ltda., aquisicéo
do Ponto Frio (Globex Utilidades S/A e suas controladas) e associagdo com Casas
Bahia, colocando 0 GPA na posi¢do de maior Grupo de Distribui¢do da América Latina
2010 - Inauguracdo do primeiro Centro de Distribuicéo Verde, em Brasilia, inicio do
projeto de conversdo de 170 lojas das bandeiras CompreBem, Sendase ABC

CompreBem para 0 novo formato Extra Supermercado e concluséo da associagdo com
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Casas Bahia
2012 - Em junho de 2012, a Companhia passou a ser controlada isoladamente pelo

Grupo Casino.

3.3. Histérico dos Resultados da Empresa

Os balancos e demonstrativos de resultados historicos da empresa seréo
demonstrados de forma normalizada e foram obtidos através da ferramenta Bloomberg e
seguem abaixo:

Tabela 3 — Balangos patrimoniais

Data 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013
ATIVO CIRCULANTE 14.673 17.276 16.680 18.586
Caixa e equivalente de caixa 4.419 4.970 491 343
Contas a Receber 1.808 2431 2.646 2516
Aplicagbes Financeiras 2.239 3.006 6.596 8.024
Estoques 4.824 5.553 5.760 6.382
Tributos a Recuperar 888 908 871 908
Ativos Disponiveis para Venda - - - 39
Despesas Antecipadas 495 408 317 374
ATIVO NAO CIRCULANTE 15.099 16.492 18.151 19.400
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.156 3.855 4.699 4.335
Contas a Receber de Longo Prazo 528 556 108 115
Estoque de Longo Prazo - - 172 172
Impostos a Recuperar 221 730 1.232 1.429
Valor Justo Bartira 304 304 - -
Instrumentos Financeiros - - 359 -
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferido 1.136 1.250 1.079 951
Partes Relacionadas 176 133 178 173
Depoésitos para Recursos Judiciais 646 738 952 815
Despesas Antecipadas 145 144 619 680
INVESTIMENTOS 233 253 362 310
IMOBILIZADO 6.794 7.358 8.114 9.054
INTANGIVEL 4.916 5.026 4.976 5.701
TOTAL DO ATIVO 29.772 33.768 34.831 37.986
PASSIVO CIRCULANTE " 10.923 13.501 13.390 17.013
Fornecedores 5.369 6.279 6.240 8.548
Empréstimos e financiamentos 1.111 2.153 1.044 1.200
CDCI 1.283 2.263 2.499 2.726
Debéntures 521 502 668 1.245
Salérios e Encargos Sociais 589 759 729 796
Impostos e Contribuicdes a Recolher 347 503 806 968
Dividendos Propostos 116 103 169 152
Financiamento Compra de Imdveis 14 14 88 36
Aluguéis a Pagar 68 49 83 112
Aquisicéo de Participacéo de Acionistas N&o Controlad 297 55 63 69
Partes Relacionadas 274 28 80 33
Propaganda 34 90 113 89
Provisgo para Reestruturagéo 6 13 25 21
Receitas Anteciapadas 64 81 92 115
Outros 830 609 691 903
PASSIVO NAO CIRCULANTE 9.348 10.173 10.374 8.286
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 9.348 10.173 10.374 8.286
Empréstimos e financiamentos 2.142 1.554 2.409 1.583
CDCI 102 129 131 141
Debéntures 1.067 2.138 3.741 2.599
Financiamento Compra de Ativos - - - 12
Fundo de Recebiveis ( FDCI) 2.281 2.420 - -
Aquisicao de Participaco de Acionistas N&o Controlad 215 189 158 108
Impostos e Contribuicdes a Recolher 1.029 1.115 1.137 1.061
Impostos Parcelados 1.378 1.292 1.205 1.073
Provisdo para Demandas Juridicas 809 680 774 1.148
Receitas Antecipadas 187 381 472 456
Outros 138 275 347 105
PATRIMONIO LIQUIDO 9.501 10.094 11.067 12.712
Capital social 5.579 6.129 6.710 6.764
Reserva de lucros 463 384 228 233
Reserva de capital 982 1.112 1.556 2.486
Particapagéo Acionistas néo Controladores 2.477 2.469 2.573 3.229

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 29.772 33.768 34.831 38.011
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Tabela4 - Demonstrativo de resultado

DEM ONSTRATIVO DE RESULTADO (R$ milh8es)

Data 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013
Receita Bruta de Vendas 36.144 52.681 57.234 64.405
Deducdes 4.052 6.087 6.310 6.675
Receita Liquida de Vendas 32.092 46.594 50.924 57.730
Custo das Mercadorias Vendidas (24.241) (33.933) (37.085) (42.626)
Lucro Bruto 7.851 12.659 13.839 15.104
Despesas Operacionais (5.817) (9.620) (20.119) (20.665)
Lucro Oper. antes da Depr. e rec(desp) FinanceiraSBITDA 2.034 3.039 3.725 4.439
Depreciagdo e Amortizagdo B (446) (681) (835) (865)
Lucro Operac. antes impostos e Rec(desp.) financeira&BIT 1.588 2.358 2.890 3.574
Resultado Financeiro ) (823) (1.333) (1.193) (1.193)
Resultado da Equiv. Patrimonial A 35 - -
Resultado com Ativo permanente (1) (49)

Resultado ndo Recorrente (205) (99)

Outras Despesas e Receitas Operacionais () (110

Lucro Operacional Antes |.R 670 805 1.676 1.755
Imposto de Renda (85) (85) (520) (359)
Lucro L iquido 585 720 1.156 1.396

3.4. Projegbes do Resultado da Empresa

Para a projecéo, partiremos da data de 31/12/2013, e a denominaremos de data-

base da avaliacéo.

Para projecéo da receita liquida, foi utilizada a média do crescimento durante os
guatro anos historicos, conforme tabela abaixo:

Tabela5 - Receitaliquida

RECEITA LIQUIDA

Historico 2010 2011 2012 2013
Receita Liquida 32.00200 4659400 50.92400  57.73000
% crescimento da Receita Liguida 45,19% 9,29% 13,37%
Média utilizada 22,6%

Para 0s custos, despesas, e investimento, utilizou-se a média da relacéo historica
entre a conta analisada dividida pela receita liquida nos ultimos quatro anos e para o
imposto de renda utilizou-se a média historica entre a sua respectiva conta e o lucro

antes do imposto de renda (LAIR), conforme tabel as abaixo:
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Tabela 6 — Custo do produto

CUSTO DO PRODUTO

Historico 2010 2011 2012 2013
Receita Liguida 32.09200  46.594,00 50.924,00 57.730,00
Custo do Produto (24.241) (33.933) (37.085) (42.626)
Custo do Produto/ Receita Liguida -75,5% -72,8% -72,8% -73,8%
Média utilizada -73,8%

Tabela 7- Despesas operacional s

DESPESAS OPERACIONAIS

2010 2011 2012 2013

Histdrico

Receita Liquida 3209200 46.594,00 50.92400 57.730,00
Despesas Operacionals (5.817) (9.620)  (10.114)  (10.665)
Despesas Operacionals Receita Liquida -18,1% -20,6% -19,9% -18,5%
Média utilizada -19,3%

Tabela 8 — Imposto de renda

IMPOSTO DE RENDA

Histdrico 2010 2011 2012 2013
Lucro antes do Imposto de Renda 670,00 80500 167600 175500
Imposto de Renda (85) (85) (520) (359)
Imposto de Rendal Lucro antes do Imposto de Renda -12,7% -10,6% -31,0% -20,5%
M édia utilizada -18,7%

Para a depreciacdo e o investimento, utilizou-se a média da relacéo historica
entre a depreciacdo dividida pela receita liquida nos ultimos quatro anos, conforme

tabelas abaixo:
Tabela9 - Depreciacéo

DEPRECIACAO
2010 2011 2012 2013

Histdrico

Receita Liguida 32.09200 4659400 50.92400 57.730,00
Depreciacdo (446) (681) (835) (865)
Depreciacdo/ Receita Liguida -1,4% -1,5% -1,6% -1,5%

Média utilizada -1,5%




Tabela 10 - Investimento

INVESTIMENTO

Histérico 2010 2011 2012 2013
Receita Liquida 32.09200 46.59400 50.924,00 57.730,00
I nvestimento 1.458 1.583 1.393 1.850
Depreciacdo/ Receita Liquida 4,5% 3,4% 2,7% 3,2%
M édia utilizada 3,5%

Para célculo da variacéo do capital de giro, utilizou-se o capital de giro como um
percentual da receita liquida, e a partir dai calculou-se o capital de giro projetado. A

tabela abaixo demonstra o calculo do capita de giro:

Tabelall — Capita degiro

CAPITAL DEGIRO

Em milhGes de R$

Historico 2010 2011 2012 2013
Receita Liquida (1) 32.092,00 46.594,00 50.924,00 57.730,00
Ativo Circulante - Caixa (2) 10.254 12.306 16.190 18.243
Passivo Ciculante - Dividas de Curto Prazo 8.008 8.583 9.179 11.842
Capital de Giro (2)-(3) 2.246 3.723 7.011 6.401
Capital de Giro/ Receita Liguida 7.0% 8,0% 138% 111%
Média utilizada 10,0%

A tabela abaixo apresenta os resultados encontrados seguindo as premissas

expressas acima
Tabela 12 - Fluxo de caixa da empresa

FLUXO DE CAIXA DA EM PRESA

Em milhdes de R$
Ano 2014 2015 2016 2017
Receita Liquida 70.786,00 86.794,70 106.423,87 130.492,30
Custo do Produto (52.200)  (64.016) (78.494) (96.246)
Lucro Bruto 18.577,08 22.778,41  27.929,89 34.246,41
Despesas Operacionais (13.645) (16.731) (20.515) (25.155)
EBIT 4931,78 6.047,14 7.414,73 9.091,62
Despesas com Imposto de Renda (921) (1.130) (1.385) (1.698)
EBIT-IR 4.01043 491741 6.029,52 7.393,13
Depreciacio/ Amortizago (+) 105991  1.29961 1.59353 1.95392
Investimento (- ) 2.456,39 3.011,92 3.693,08 4.528,29
Variacdo Capital de Giro (-) 650 1.595 1.955 2.397

Fluxo de caixa de empresa 1.964,07 1.610,50 1.974,72 2.421,32




27

3.5. Estimativa Taxa de Desconto

Como mencionado no capitulo anterior, a taxa de desconto adequada para o
fluxo de caixa da empresa deve ser 0 WACC e para o caculo do mesmo, deve-se
estimar o custo de capital préprio (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd).

3.5.1. Custo do Capital Proprio (Ke)

Para calculo do Ke, foi utilizado o modelo CAPM, acrescido de um risco pais,
por a empresa apresentada estar em um pais emergente, conforme indicado em

Damodaran (2007). A equagédo pode ser assim resumida:
K. =Rf + B(Rm — Rf) + Risco pais

Para Taxalivre derisco, foi utilizado o titulo do governo Norte-Americano, com

vencimento de 30 anos, T-Bonds 30 anos.

Para o calculo do beta, foram analisadas empresas comparaveis no mercado com
a Companhia Brasileira de Distribuicdo S.A., os dados referentes a tais empresas foram
extraidos do Bloomberg. Os dados fornecidos pelo Bloomberg séo os betas alavancados
de empresas diferentes, com estruturas de capital relativas as mesmas. Para o calculo,
desdlavancamos os betas relativos a cada uma das empresas, considerando as
respectivas estruturas de capital. Assim, achamos 0s respectivos betas brutos.
Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para dai aavancarmos a mesma com

a estrutura de capital da empresa sendo analisada.

O risco de mercado utilizado corresponde a0 spread do indice da bolsa

americana SP500 e o T-Bonds 30 anos e foi retirado da publicacéo do Ibbotson.

Chega-se entdo ao valor do Ke nominal em ddlares. Deste valor extrai-se a
projecdo de inflagdo americana, a qua foi considerada 2,0%, utilizando a férmula da
paridade das taxas de juros apresentada na metodologia, e chega-se a0 Ke em termos

reais.

A tabela abaixo demonstra o calculo do beta das empresas comparaveis:
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Tabela 13 - Calculo do Beta

PAIS BETA IMPOSTO  DIVIDATOTAL ~ PATRIMONIOLIQUIDO ALAVANCAGEM BETADESALAVANCADO

WHOLE FOODSMARKETINC  |ESTADOSUNIDOS| 1,1418 | 40,0% |R$  60.949.80000 | R$  8.754.197.200,00 0,7% 114
SAFEWAY INC ESTADOSUNIDOS| 0,6382 | 40,0% |RS 9.828302.00000| R$ 1377123440000 714% 045
COLRUYT SA BELGICA 07091 | 340% |R$  94576:80000| R$  5471.600.300,00 L% 0,70
CASINO GUICHARD PERRACHON FRANCA 0813 | 333% |RS$ 3628544130000 RS  50.250401.100,00 72,2% 0,95
CARREFOUR SA FRANCA 11186 | 333% | RS 46.071.011500,00| R§  28.008.099.900,00 164,5% 053

DIA 067

A tabela abaixo demonstra os valores utilizados e o resultado do Ke calculado:

Tabela 14 - Custo do capital préprio (Ke)

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (Ke)

Taxa Livre de Risco ( Rf) 3,96%
Beta 0,67
Prémio de Risco ( Rm- R) 6,11%
Risco Pais 2.27%
Ke nominal em US$ 10,34%
Inflacdo Americana 20%
Ke emtermos reais 8,2%

3.5.2. Custo do Capital de Terceiros (Kd)

Para calculo do Kd, foi utilizada a taxa ponderada de captacéo do Grupo Péo de

Acucar, informada no Demonstrativo Financeiro, segundo a propria empresa.
A tabela abaixo demonstra os valores utilizados e o resultado do Kd calculado:

Tabela 15 - Custo do capital de terceiros (Kd)

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS ( Kd)

Banco do Brasil CDI + 11,63% 386.471,00
Banco do Brasil CDI + 105,66% 761.675,00
Safra CDI + 106,25% 386.769,00
CDI 8,03%
Kd nomna 15,06%

Kd em termos reais 10,1%
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3.5.3. Custo M édio Ponderado do Capital (WACC)

Para calculo do WACC, iniciamente tem-se que calcular a estrutura de capital

da empresa, conforme tabela abaixo:

Tabela 16 - Estrutura de capital

ESTRUTURA DE CAPITAL

Capital R$ milhdes %

Capital Proprio 12.711,96 57,25%
Capital de Terceiros 9.493,27 42 75%
Total 22.205,23 100,0%

Apos o célculo da estrutura de capital, ponderou-se o0 Ke e o Kd, pelo percentual
de capital proprio e capital de terceiros, respectivamente, sendo o Ke com base no valor
de mercado, e 0 Kd com base no valor contabil que estima-se estar a mercado, conforme
demonstrado no capitulo anterior. Além disso, utilizou-se a inflagdo brasileira para
transformar o WACC em termos reais para WACC em termos nominais em moeda

brasileira.
Além disso, utilizou-se uma taxa efetiva de imposto de renda e contribuicdo
socia de 34%.

A tabela abaixo resume os valores utilizados e o resultado encontrado:

Tabelal7 - WACC

WACC

Custo do Capital proprio 8,18%
Custo do Capital de Terceiros 10,10%
WACC emtermos reais 753%
Inflacdo Brasileira 6,00%
WACC Nominal em R$ 14,0%

3.4. Resultados Encontrados
Com os resultados encontrados acima, pode-se calcular o valor final daempresa.

Primeiro, calcula-se o valor presente do periodo do fluxo de caixa do periodo

projetado, conforme quadro abaixo.
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Tabela 18 - Fluxo Valor presente do fluxo projetado

FLUXO DE CAIXA DA EM PRESA

Em milhdes de R$

Ano 2014 2015 2016 2017
Fluxo de Caixa da Empresa 1.964,07 1.610,50 1.974,72 2.421,32
WACC calculado 14%

Fator de Desconto 1,14 1,30 148 1,69
Fluxo de caixa da empresa descontado 1.72307 1.23952 1.333.36 1.434.30
Fluxo de caixa de empresa 5.730.24

Apos isso, calcula-se a perpetuidade, estimada em 7,3% considerando a meta de
inflagdo brasileira de 4,5% e o crescimento do PIB de 2,3% em dezembro de 2013. Com

as premissas adotadas neste trabalho, a tabela abaixo apresenta os resultados:

Tabela 19 — Perpetuidade

PERPETUIDADE

Em milndes de R$

Perpetuidade

Ultimo ano do fluxo de caixa da empresa ( Ano 4) 2.421,32
WACC calculado 14,0%
Crescimento na Perpetuidade 7,3%
Valor da Perpetuidade 38.855,72
Valor Presente da Perpetuidade 23.016,63

Para concluir, deve-se subtrair o endividamento liquido (divida — caixa nédo
operacional) da empresa ao valor encontrado para determinar o valor da empresa,

conforme tabela abaixo:

Tabela 20 - Vaor dacompanhia

VALOR DA EM PRESA

Em milhdes de R$

Fluxo de caixa descontado 5.730,24
Valor da Perpetuidade 23.016,63
Valor Operacional da Empresa 28.746,88
Caixa(+) 343,11
Empréstimos de Curto e Longo Prazo ( - ) 2.783,00
Valor da Empresa 26.306,99

Pode-se reparar aimportancia da perpetuidade no valor total da empresa.
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Para verificar se 0 valor da empresa calculado esta de acordo com o seu valor

mercado em bolsa, calcula-se o valor da empresa em bolsa multiplicando o total das

acOes por seu prego, conforme tabela abaixo:

TICKER

Tabela 21 - Vaor de mercado da Companhia

VALOR DA EM PRESA

QUANTIDADE DE ACOES

PRECO (emR$)

VALOR DE MERCADO (em R$ milhdes)

PCAR4

264.955.214,00

101,60

26.91945

Analisando a tabela acima, constata-se que o valor da empresa calculado através do

model o do fluxo de caixa descontado da empresa esta préximo do valor praticado no mercado.
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CONCLUSAO

Este trabalho visava abordar os principais modelos de avaliagcdo de empresas,

conhecido também como valuation, utilizados no mercado brasileiro.

Além disso, visava explicar com detalhamento o funcionamento do método mais

utilizado por analistas no Brasil: o fluxo de caixa descontado da empresa.

Para exemplificagéo, foi realizado o estudo de caso da Companhia Brasileira de
Distribuicéo, Grupo Pao de Acucar, com o Unico intuito de demonstragdo do modelo.
Para tal, concluiu-se que o vaor encontrado R$ 26.306,99 milhfes na data-base do
trabalho, de 31 de dezembro de 2013.

Cabe ressaltar que este valor ndo € uma opinido de investimento, sendo apenas
uma apresentacdo do modelo de fluxo de caixa descontado da empresa, sob o ponto de

vista académico.

Na data base a Companhia Brasileira de Distribui¢éo teve um aumento de receita
bruta de 14,8% no quarto trimestre de 2013, com aceleracdo de crescimento em todas as
bandeiras do Vargjo Alimentar. Nesse periodo foram abertas vinte e quatro lojas, sendo
doze Minimercdos, seis Assai, quatro Extras e dois Pao de Acucar.

O crescimento do vargjo foi resultado da implementacdo da estratégia de
competitividade comercial adotada no primeiro semestre de 2013, alavancada por uma

comunicacdo mais assertiva nas |ojas e midias.

A categoria de ndo aimentos no formato de Hipermercado também foi
impulsionada pela Black Friday e apresentou recuperacdo de vendas por mas um
trimestre, impulsionada pelo eletro, que alcangou 0 maior crescimento do ano, com

destague para as linhas de telefonia e video.
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