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“You’re sometimes got to take some pain in the short term in order to outperform in the
future.” !

Mark Mobius?

! Tradugdo: “Vocé, as vezes, deve tomar certos riscos no curto prazo para ter um alto retorno no longo prazo”

2 Mark Mobius ¢é alemao, gestor de fundos da Franklin Templeton Investments, um conglomerado global de investimentos cuja
atuacdo ¢ focada em paises emergentes.
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Uma analise fundamentalista da International Meal Company

Rio de Janeiro, Junho de 2018

Primeiro Capitulo — Introducao

1.1 Introducao

Este projeto contara com uma apresentacao da International Meal Company (abreviagao:
IMC), comegando pela sua fundagdo até o momento atual guiado pelo seu CEO. Este
trabalho analisara os bons e maus momentos da empresa, as suas tomadas de decisdo, sua
alocacao de capital, sua gestdo, o setor em que estd inserida e o que potencialmente podera

fazer com que ela gere valor no longo prazo.

A anélise serd tanto quantitativa como qualitativa e de viés fundamentalista, com foco no
longo prazo. O interesse ¢ descobrir se a empresa estd ou ndo negociando suas acdes na
bolsa de valores abaixo do valor intrinseco de seus negdcios. O método que sera usado €

conhecido como Fluxo de Caixa Descontado ou Discounted Cash Flow (DCF), em inglés.

A escolha pelo tema valuation® e pela empresa em questdo veio a partir de motivagdes
pessoais. Um fascinio pelo mercado de agdes e as oportunidades que o mesmo gera e

analises do setor e da IMC feitas previamente em ambito profissional.

Por fim, este trabalho contard com uma recomendag¢ao de investimento visando um longo

horizonte de tempo.

1.2 Motivacao

Como brevemente foi citado na introdugdo desse projeto, o tema veio a partir de uma

atracdo pessoal. O Brasil ¢ uma terra fértil em oportunidades, considero digno valorizar

3 Valuation é o processo usado para determinar o valor corrente de um ativo ou de uma empresa. Em portugués o termo é
traduzido para “Avaliagdo de Empresas”.



os bons trabalhos que s3o feitos por aqui. Além disso, o tema servira como uma fonte de
aprendizado do método de fluxo de caixa descontado para interessados no assunto e
potenciais investidores, uma vez que fara uma abordagem tanto teorica como técnica do

mesmo.

Em relagdo a IMC, simpatizo com a empresa € com o setor, € por trabalhar diretamente
com andlise de agdes, ndo hesitei em escolher um tema que me desperta tamanho

interesse.

A empresa possui diversos tipos de operacdes, que ao todo podem ser resumidas em
catering* e varejo. Uma apresentagdo contando a sua historia em paralelo com o contexto
de crescimento do setor de varejo alimenticio no Brasil também ¢ um dos focos da minha

analise e um dos pontos que despertaram a minha curiosidade pré-formulagdo do projeto.

1.3 Metodologia

Este projeto buscara, através de relevantes fontes de dados, usar uma metodologia
adequada para fazer uma analise justa de critério fundamentalista visando o longo prazo
da IMC. A técnica que sera especificamente explorada serd a de fluxo de caixa descontado
— que sera apresentada usando como base referéncias bibliograficas sobre técnicas de

avaliacao de empresas.

Apos a apresentacao dos métodos que serdo usados ao longo do trabalho, o projeto tratara
de um estudo e uma apresentacdo geral da empresa, que tera fontes de informagdo
diversas. Entre elas: livros, noticias passadas e atuais sobre a companhia, entrevistas
pessoais com executivos que ja passaram pela empresa ou de empresas concorrentes

relatorios e resultados divulgados pela propria companhia ou por demais instituigdes.

Com base nesse estudo, serd iniciado um trabalho sobre as proje¢des do desempenho
futuro da empresa. Sera aplicado, posteriormente, o método de fluxo de caixa descontado
para avaliar e, por fim, precificar as agoes da IMC negociadas em bolsa. Ao chegarmos a

um resultado numérico, poderemos comparar o preco em que a empresa estd sendo

4 Catering designa o servico de fornecimento de refeigdes coletivas, incluindo também itens correlatos para companhias de
aviagdo, restaurantes empresariais, hospitais, entre outros.



negociada no mercado com o prego que acreditamos refletir o verdadeiro valor intrinseco

do seu negdcio.

Com o estudo qualitativo e a analise quantitativa feitos, serd possivel finalmente realizar

a recomendacao de um investimento da IMC.

1.4 Resultados Pretendidos

Os resultados pretendidos ndo se resumem a uma mera recomendagdo da empresa como
um investimento, nem mesmo a sua nao-recomendacdo, mas sim, o calculo de um prego
justo que reflita o valor intrinseco do seu negdcio e a partir dessa precificacao e dos
demais resultados qualitativos da companhia, uma orientacao integra e fundamentada

para o investimento na empresa visando um longo horizonte de tempo.

Isto €, a partir dos resultados, busco afirmar se seria confortavel ou nao se tornar socio

dessa empresa por um longo periodo de tempo.

Portanto, este projeto tera como resultado final uma andlise extensa da companhia e de
sua precificagdo. Interessa saber se o valor pelo qual estd sendo negociada na bolsa de
valores ¢ ou ndo um valor justo, seguido por uma recomendacdo, de certa forma

conservadora, de investimento.

1.5 Fonte de Dados

Antes de explicitar quais serdo as fontes de dados ¢ fundamental indicar quais dados serdo
utilizados ao longo do trabalho. O trabalho busca, além de fazer uma analise
fundamentalista de uma empresa listada em bolsa e precifica-la através de um valuation,

apresentar um método de precificagdo conhecido com DCF.

Portanto, serdo necessarias fontes de dados que explicam as premissas usadas para
projegoes e calculos usando DCF, ou seja, dados que contribuem para explicar o método

de precificagdo do ativo, e, ¢ claro, dados sobre a IMC.
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Os primeiros serdo retirados de referéncias bibliograficas sobre o assunto valuation e
avaliagao de empresas. Outras fontes serdo sites de profissionais especializados nessa
questdo. Ja os dados sobre a empresa serdo extraidos do proprio site de relacio com
investidores da empresa (demonstragdes de resultados, annual reports®, press releases ©,
teleconferéncia de resultados e apresentagdes institucionais), de relatorios sobre o setor,
de institui¢des terceiras (analises sell-side’ e analises buy-side®) de noticias sobre a

companhia e o mercado em que atua.

1.6 Referéncias Bibliograficas e Outras

As referéncias que serdo usadas nesse trabalho ndo se resumem a livros. Mas entre eles
estdo as obras de Aswath Damodaran “Avaliagdo de Empresas” e “Investment
Valuation”, de Bruce Greenwald, Judd Sonkin ¢ Michael van Biema “Value Investing:
From Graham to Buffet and Beyond”, o Book 3 do CFA: “Financial Reporting and

Analysis” ¢ a obra de Peter Bevelin: “A Few Lessons For Investors and Managers”.

A outra referéncia importante que serd usada € a carta aos acionistas do conglomerado

americano Berkshire Hathaway® de 1989, escrita por Warren Buffet!?,

5 Annual reports sdo documentos que empresas listadas em bolsa devem fornecer ao mercado para descrever suas operagdes e sua
salde financeira.

6 Press releases sdo noticias emitidas pela companhia com o intuito de informar acionistas ou investidores mudangas ou novidades
relevantes com relagdo a ela.

7 Analistas “sell-side” trabalham em bancos ou corretoras e avaliam empresas para recomendar a compra ou a venda de agdes para
seus clientes. O objetivo dessa andlise é uma recomendagdo de investimento

8 Analistas “buy-side” fazem avaliagdes exclusivamente para suas gestoras. O objetivo é a compra ou venda de a¢Ges que podem
trazer, respectivamente, lucros ou prejuizos em determinado periodo de tempo.

s Companhia americana, sediada em Nebraska, que gere um conjunto de empresas. Seu diretor presidente é Warren Buffett.

10 warren Buffet é presidente do conselho da Berkshire Hathaway, conglomerado de empresas sediado nos EUA. Buffett é
conhecido por ser um dos mais bem sucedidos investidores da histéria, sendo também um dos homens mais ricos do mundo.
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Segsundo Capitulo — Introducio ao Valuation: revisido tedrica

2.1 Primeiros Passos

De acordo com Damodaran'!, a chave para investir em ativos financeiros ¢ entender niio
apenas o seu valor, mas o que gera o seu valor. E inegavel, que ha incertezas em um
valuation, porém grandes investidores, académicos e outros profissionais do mercado
financeiro passam - hd décadas - seus conhecimentos adiante. Hoje, o método de
avaliacao de empresas ¢ muito menos defectivel do que ja foi em seu passado e lograr o
que gera o valor de um ativo ja ¢ pratica encontradica no mercado, de modo que as

incertezas do seu processo sejam reduzidas.

O valuation, ou simplesmente, a avaliagdo de uma empresa, ja ¢ tema estudado ha
décadas. Deveras, ja ¢ estudado antes mesmo de receber esse nome. Sua técnica foi tao
afamada e divulgada (sobretudo na América do Norte) que recebeu um designativo:
“valuation”. No portugués, ndo possui traducdo exata. E conhecido apenas como
“avaliagdo de empresas”. Talvez daqui a alguns anos seja formalmente traduzido, visto
sua vasta importancia em finangas e na vida de muitos investidores que fazem economias

de nagdes inteiras vigorarem.

Para dar os primeiros passos em busca da avaliagdo de uma empresa, ¢ preciso ter o
ferramental. A teoria por tras desse tema tao discutido. Nao ha “receita de bolo”, cada um
faz do seu jeito. E mesmo se houvesse uma receita, a chance do bolo sair queimado do
forno seria enorme. Nao ¢ possivel prever o futuro. E por isso sdo utilizadas
aproximacoes. Isto ¢, dificilmente serd exequivel acertar o valor com exatidao, trata-se de
uma questao de aproximagao. Warren Buffett, o mais bem-sucedido investidor do século

XX, afirma na obra “A Few Lessons for Investors and Managers” de Peter Bevelin'?: “A

11 Além de professor de finangas, Aswath Damodaran tem uma reputagdo enorme no que se diz respeito a teoria do mundo de
investimentos. E autor de diversos livros e artigos sobre Valuation, finangas corporativas e investimentos em geral.

12 Peter Bevelin é um autor norte americano. Muitas das suas obras envolvem investimentos e investidores bem sucedidos do
mercado financeiro.
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rough approximation is enough*3. Isto ¢, a inabilidade do ser humano de chegar a um
numero exato nio o incomoda. E preferivel estar aproximadamente certo a precisamente

errado. Portanto, o objetivo final do valuation é precificar um ativo: chegar,

aproximadamente, no seu valor justo.

Mas como chegar proximo desse valor justo? Alids, o que ¢ esse valor justo? Algumas
definicdes e teorias serdo importantes para os primeiros passos deste trabalho. No
primeiro capitulo sera abordada a parte tedrica do valuation e algumas etapas de suma

importancia para a avaliagdo de empresas.

2.2 O Fluxo de Caixa Descontado (DCF'%)

O fluxo de caixa descontado ¢ uma técnica usada corriqueiramente no mercado
financeiro. E fundamental ter conhecimento amplo desse método para a realizagao de um

valuation.

O fundamento mais importante no ponto de vista de um acionista ¢ a capacidade da
empresa em gerar caixa. Se uma empresa gera muito caixa, ela ¢ capaz de remunerar seus

acionistas e investir em seu proprio crescimento.

Define-se o fluxo de caixa de uma empresa como o montante que ela recebeu de caixa

liquido do quanto ela teve que desembolsar, para certo periodo no tempo.
Portanto, o que, por fim, ¢ de interesse saber, ¢ a geragcdo de caixa da companhia.

O método do fluxo de caixa descontado ira se basear na projecdo de caixa de um

determinado ativo para alguns periodos na frente.

Trazer essas projegdes para valor presente, usando uma taxa de desconto que esteja
refletindo os riscos que envolvem a geragdo de caixa da companhia faz parte do método.

O resultado sera o prego justo do ativo, no presente. E este o objetivo final: “tentamos

13 “A rough approximation is enough” pode ser traduzido para: “arredondar é suficiente”. (BEVELIN, P. A few lessons for investors
and managers — from Warren Buffett)

14 DCF, do inglés, Discounted Cash Flow, um método de valuation usado para estimar a atratividade de uma oportunidade de
investimento.
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estimar o valor intrinseco de um ativo se baseando em seus fundamentos”

(DAMODARAN, A. Investment Valuation: Second Edition).

O valor da empresa €, portanto, o valor presente de seus fluxos de caixa estimados para o

futuro. Podemos calcular esse valor a partir de uma formula:

E(CFy) E(CF,), E(CF3)+”. E(CF,)
(147) T(1+r)2T(1+r)3 T(1+r)“

Valor do ative =

Em que:

E(CF) = fluxo de caixa previsto no periodo n
r = taxade desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados
n = vida do ative

E de suma importancia recordar de que para os ativos possuirem valor, o fluxo de caixa

esperado deve ser positivo em algum periodo ao longo da sua vida.

Esse método ¢, como supracitado, descrito pela regra do valor presente, em que o valor

do ativo € o valor presente dos seus fluxos de caixa futuros.

Por conseguinte, define-se o valor do ativo pela seguinte formula:

t=n
Fluxo de Caixa Livre (t)

(1 + WACC)!

2.2.1 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Na foérmula, pode causar estranheza o termo no denominador. Trata-se do Custo Médio
Ponderado de Capital, que em inglés pode ser traduzido simplesmente para WACC ou

Weighted Average Cost of Capital.
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O WACC, de acordo com Damodaran, ¢ o retorno exigido sobre o capital investido para
que a empresa atinja o equilibrio na aplica¢ao efetuada. Ainda em seu livro Investment
Valuation, Damodaran afirma que essa deve ser a taxa minima de retorno esperada que
uma empresa ou investimento oferega para ser atraente. (DAMODARAN, A. Investment

Valuation: Second Edition).
Usa-se 0 WACC como uma taxa de desconto para o DCF da empresa.

Resume-se a sua estimativa da seguinte forma:

E D
WACC :Ke*(BJrE)JrKd + (1 ft)*(BJrE)
Em que:

t = taxa de imposto
D = divida
E = patriménio da empresa

2.2.2 Custo de Capital Proprio

Segundo Damodaran, ¢ muito comum utilizar o CAPM (Capital Asset Pricing Model)!
para calcular o custo do capital proprio. O autor de Investment Valuation, afirma que com
o CAPM pode-se obter a taxa de retorno requerida pelos proprietarios da empresa, ou

seja, o seu custo de capital proprio.

Essa medida ¢ de extrema relevancia para as decisdes financeiras de empresas e para o

processo de valuation.

A seu célculo pode ser feito da seguinte maneira:

15 Capital Asset Pricing Model (CAPM) é traduzido para Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (MPAF). Em finangas, é
utilizado para determinar uma taxa de retorno para um ativo em relagdo a uma carteira diversificada.
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Ke = Rrf + B(Rm — Rrf)
Em que:

f = coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado

2.2.3 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

O Fluxo de Caixa Livre para o Acionista ou Geragao de Caixa Livre para o Patrimonio
Liquido, ambos traduzidos para Free Cash Flow to Equity (FCFE) sera o método que sera

priorizado neste trabalho para realizar o valuation da IMC.

Esse método considera apenas o caixa gerado que ndo estd matrimoniado com o
pagamento de credores, isto €, apenas o caixa gerado que pertence aos acionistas da

companhia.

Segundo Damodaran, para estimar o quanto de caixa uma empresa pode retornar para os
seus acionistas, comeca-se pelo lucro liquido que serd convertido para fluxo de caixa

subtraindo os reinvestimentos necessarios para a empresa.

Portanto, em primeiro lugar, subtrai-se todo e qualquer tipo de despesa de capital ou
investimento em bens de capital (CAPEX'®, em inglés). A depreciagdo e a amortizagao,

por sua vez, devem ser adicionadas de volta, uma vez que sdo encargos nao monetarios.

Em segundo lugar, deve-se subtrair as mudangas no capital de giro “ndo-monetdrio”, em
inglés: non-cash Working Capital. O capital de giro é usado para financiar a continuidade
das operacdes da empresa, isto €, ¢ o capital necessario para custear as operagdes da
companhia. Como o interesse ¢ nos efeitos da geracao de caixa, considera-se o capital de

giro “ndo-monetario”.

16 CAPEX ou “Capital Expenditure” se refere ao montante de dinheiro que é usado para introdugdo de melhorias ou para a aquisigdo
de bens de capital de uma empresa. Pode ser traduzido para despesas de capital ou investimentos em bens de capital.
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Por fim, os investidores devem considerar os efeitos nas mudangas dos niveis de divida
no fluxo de caixa. Para isso, soma-se na equagdo a diferenga da nova divida emitida com

os pagamentos da divida antiga.

Tem-se, portanto, o fluxo de caixa disponivel a ser pago como dividendos aos acionistas,

resumido na tabela abaixo.

FCFE = Lucro Liquido
- (Desembolsos de Capital)
+ (Depreciacdo e Amortizacdo)
- (Variacdo no Capital de Giro Ndo-Monetdrio)
+ (Novas Emissoes de Divida)
- (Amortizacdo de Divida)

Deve-se usar uma taxa de desconto para calcular o fluxo a valor presente. O que ¢ usado

para esse calculo como taxa de desconto ¢ o Ke (definido no item 2.2.2).

Portanto, tem-se:

FCFE,

Valor da Empresa = m

Em que:
FCFE; = fluxo de caixapara o acionistano ano t

t = numero de periodos a frente em que os fluxos de caixa serdo descontados

2.2.4 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

Além do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, ha também outro método conhecido

como Fluxo de Caixa Livre para a Firma ou Free Cash Flow to Firm (FCFF) em inglés.
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Nesse caso, busca-se avaliar o valor da empresa como um todo, considerando a parte

dela que pertence aos credores.

Para o seu célculo, deve-se partir do lucro liquido antes dos juros e depois dos impostos
da empresa no periodo. Subtrai-se o CAPEX, ou seja, as despesas de capital e
investimentos em bens de capital. Adiciona-se a depreciagdo e a amortizagcdo e, por

ultimo, subtrai-se a varia¢do de necessidade de capital de giro.

Tem-se, portanto:

FCFF = Lucro Liquido Antes dos Juros e Depois dos Impostos (EBIT + (1+T))
—CAPEX
+Depreciagao e Amortizagao
—Variacao de Necessidade de Capital de Giro

Como ¢ avaliado no presente o valor de toda a geragdo de caixa que a empresa terd nos
proximos periodos, deve-se usar uma taxa de desconto. Essa taxa devera refletir todos os
riscos presentes nessa geracdo. Ela ¢ dada pelo custo médio ponderado do capital da
empresa (definido no item 2.2.1), que contempla tanto o custo do capital de terceiros

como o custo de capital da propria companhia.
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Terceiro Capitulo — A International Meal Company

3.1 Historico da Empresa

A histéria da companhia comeca em 2006, quando o fundo de investimento americano
Advent International, empresa global de private equity’que nasceu em 1965, com a
aquisi¢ao do grupo de restaurantes La Mansion no México, forma o grupo IMC,

inicialmente com servigos de alimentagdo em aeroportos na Republica Dominicana.

O porqué de a empresa ter suas acdes negociadas na bolsa brasileira, ¢ explicado ao longo
da sua histéria, uma vez que na década seguinte da sua fundagdo, foram concluidas
diversas aquisi¢des de companhias brasileiras, fazendo com que a sede da companhia

viesse para o Brasil.

A primeira das aquisi¢des da empresa no Brasil aconteceu em 2007, quando a IMC fechou
contrato de compra da RA Catering, uma das lideres na area de concessao do setor de
varejo de alimentacdo e de refeigdo a bordo (catering aéreo). Essa foi apenas a primeira

aquisi¢ao de uma longa fase de expansdo organica da companbhia.

2008 foi marcado como o ano de duas das maiores aquisicoes da empresa no Brasil. A
IMC adquiriu a rede Viena, notavel grupo de restaurantes nacional e a rede Frango
Assado, uma das maiores operadoras de pracas de servigos rodoviarios do Estado de Sao

Paulo.

Ainda em 2008, seguindo a sua estratégia de expansao internacional, a companhia adquire
operacdes no aeroporto de Porto Rico, servindo tanto o segmento de varejo de

restaurantes, quanto operagdes de catering aéreo.

Nos dois anos seguintes, a empresa nao abriu mao da continua expansdo para além das
fronteiras e entrou em dois novos mercados. Em 2009, adquire lojas em aeroportos da
Republica Dominicana e em 2010, obtém a licitagdo para operar restaurantes no principal

aeroporto do Panama, o aeroporto de Tocumén.

Y7 private Equity: Capital privado. Fundos dessa modalidade compram a¢des de empresas de capital fechado, esperando obter
retornos maiores no futuro.
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Em margo de 2011, a IMC concluiu o processo de IPO® com suas a¢des negociadas na
BM&FBOVESPA, bolsa brasileira. No mesmo ano, compra a empresa Aeroservicios de

La Costa Limitada, atuante em aeroportos da Colombia, no segmento de catering.

Em 2012, a estratégia de crescimento via M&A® continua: a empresa adquire os direitos
da marca Batata Inglesa, a rede proprietaria das marcas J&C Delicias (restaurante na
Colombia), as marcas Wraps e Go Fresh e firma acordo de parceria com a CKE

Restaurants. Todas elas operando no ramo de restaurantes em shoppings.

Um ano depois, os executivos da empresa assinam contrato com a Darden Restaurants

(detentora das marcas Red Lobster, Olive Garden e LongHorn Steakhouse).

Em 2014, finalmente, com a compra das marcas Margaritaville ¢ Landshark nos Estados

Unidos, a companhia encerra a sua intensa fase de expansao inorganica.

Dois anos depois, com presenca em 7 diferentes paises, a empresa, em busca de
simplificar a sua estrutura, realiza a alienacdo da integralidade acionaria dos ativos na

Republica Dominicana, no México e em Porto Rico.

3.2 As Fases da Companhia

Como descrito no item anterior, a companhia engajou em uma intensa agenda de M&A
até o momento atual. Com isso, foi criada uma intensa complexidade operacional desde
o ano de sua fundacao, até a sua ultima aquisi¢dao, em 2014. Foi exatamente nessa fase,
que a companhia trocou o seu CEO? ¢ iniciou em 2015 uma nova etapa, focando em
simplificar a operacdo e a complexidade do seu negocio e diminuir a sua alavancagem
financeira. A terceira fase, ¢ marcada pela entrada de um terceiro CEO, Newton Maia, e

representou um aprofundamento da estratégia de simplificacdo e de corte de custos.

8 |PO: em inglés, Initial Public Offer, ou, em portugués, Oferta Publica Inicial. Trata-se do momento em que a empresa abre o seu
capital e passa a ser listada na Bolsa de Valores.

9 M&A: Mergers & Acquisitions, em inglés. Em portugués, fusdes e aquisi¢des. Uma estratégia de crescimento via M&A, significa
uma estratégia de crescimento adquirindo empresas, de forma inorganica.
20 CEO: Chief Executive Officer, em inglés. Trata-se do presidente da empresa.
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Dos trés diferentes ciclos, o primeiro foi o mais longo e pode ser definido
cronologicamente entre 2006 ¢ 2014. Nesse periodo, o diretor presidente da empresa era

Javier Gavillan, que buscou forte crescimento de maneira organica.

A companhia passou de 12 restaurantes para 413 em 8§ anos. Porém, o negocio tornou-se
altamente complexo, com diversas marcas em 7 diferentes paises. De acordo com o
Newton Maia, atual CEO da empresa, a diretoria “subestimou a complexidade de

administrar tantas marcas”.

A segunda fase pode ser marcada pela entrada do diretor presidente Jaime Szluc. Ele
buscou a desalavancagem (de fato a empresa se tornou caixa liquida ao final do periodo),
a renegociagdo de contratos em aeroportos € a simplificagdo da estrutura e consolidagdo

das marcas.

Essa fase durou apenas 1 ano e 6 meses. Quando Jaime sai da companhia e abre espago

para a entrada do Newton Maia, atual diretor presidente da IMC.

A terceira fase teve inicio em 2017 e permanece at¢ o momento atual. O Newton busca
cortar custos da empresa, treinar e alinhar os funciondrios e focar na expansao de margem,

na alavancagem operacional € na expansao inorganica.

3.3 Principais Atividades da Companhia

A International Meal Company conta com 248 restaurantes, dos quais a maioria (182)
estd localizada em territério nacional e o restante em trés paises diferentes: 24 na

Colombia, 22 no Panama e 20 nos Estados Unidos.

Os servicos de alimentacdo sdo divididos em cinco diferentes segmentos de acordo com

a companhia: Rodovias, Aeroportos, Shopping Center, Estados Unidos e Caribe.

A maioria dos estabelecimentos da companhia opera através de contratos de locagao,

contratos de arrendamento ou concessdes de longo prazo, que podem ser renovados.
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3.3.1. Os Cinco Segmentos

3.3.1.1. Rodovias - Brasil

No segmento de rodovias esta presente a rede Frango Assado, que opera no Brasil, em
pracas de multiplos servigos aos passageiros que viajam em rodovias. A maioria das
pragas de servigos da rede ¢ formada por um complexo de restaurantes Quick Casual?.,
um posto de combustiveis e uma loja de conveniéncia. As pragas de servigos estdo

concentradas nas rodovias de Sdo Paulo, com uma unidade em Minas Gerais.

3.3.1.2. Aeroportos — Brasil

Esse segmento possui duas divisdes, uma delas ¢ a de varejo de alimentagdo (restaurantes
e lanchonetes ou cafeterias) e a outra é de catering aéreo. A operagdo de aeroportos da
empresa esta presente em trés diferentes paises: Brasil e Colombia (catering e varejo) e
Panama (varejo), porém, conforme a empresa divide os segmentos, todas as operagdoes no

Panama

3.3.1.3. Shopping Center — Brasil

Concentra as operagoes de restaurantes em shoppings. No Brasil, as principais marcas em
operagdo sao Viena, Batata Inglesa, Olive Garden e Brunella. Enquanto que
internacionalmente, operam neste segmento no Panama e na Colombia, principalmente
por meio das marcas J&C Delicias e Carl’s Jr, tais operagdes internacionais sio

classificadas pela empresa no segmento “Caribe”.

2 Quick Casual: restaurantes que oferecem servicos rapidos, mas com comidas de melhor qualidade se comparado com
restaurantes fast food (“comida-pronta”).
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3.3.1.4. Estados Unidos

Operam sob as marcas Margaritaville e Landshark (marca “irma” da Margaritaville). As
marcas apresentam cardapios extensos com variadas op¢des de bebidas (principalmente

alcodlicas), entradas e pratos principais.

3.3.1.5. Caribe

Somam as operagdes em aeroportos € shoppings no Panama e na Colombia.

3.3.2 As Sete Principais Marcas

Dentre as sete principais marcas da companhia, quatro delas operam no Brasil e todas
possuem mais de 30 anos de operagdo, o que ¢ refletido pelo alto nivel de reconhecimento
dos seus consumidores. Sao marcas com um longo historico de atua¢do no segmento de

varejo de alimentos.

3.3.2.1. Viena

O Viena é a principal marca em shopping centers da companhia no Brasil. E uma marca
composta por diferentes conceitos de refeicdes. Seus clientes sdo diversificados, desde
executivos até familias que buscam refei¢des a base de comida caseira ou lanches rapidos
a precos acessiveis. A Rede Viena opera em dois principais conceitos: “Viena Delish”,
que sdo restaurantes maiores, que podem ser classificados como Casual Dining* e

“Viena Express”, que fornece refei¢des por meio de sistema self-service?.

22 Casual Dining: restaurantes que oferecem precos moderados, cardapios diversificados, servico de mesa e alimentos com
apresentagdes elaboradas.

3 Self-service: express3o em inglés que significa “servico préprio”. Nesse tipo de restaurante, os préprios clientes se servem com
os produtos vendidos.
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3.3.2.2. Batata Inglesa

A marca foi adquirida pela empresa em 2012 e ¢ tradicional no mercado de restaurantes
no Rio de Janeiro. Possui mais de 30 anos de historia e ¢ pioneira no segmento de fast

food* de batatas com recheio.

3.3.2.3. Frango Assado

E a rede de restaurantes multisservigos presente nas rodovias de maior movimento no
estado de Sao Paulo. Além de restaurantes, suas pragas possuem postos de gasolina que
também contribuem para a receita da companhia. No formato de pracas, a marca esta
presente nas rodovias, mas possui unidades no formato de restaurantes, também

existentes em aeroportos € shoppings, mas com um nimero muito inferior de unidades.

3.3.2.4. Olive Garden

A marca Olive Garden ¢ ainda nova no Brasil, tendo desembarcado em 2013 com o
contrato assinado pela IMC com a Darden Restaurants. Oferece gastronomia italiana e

tem suas lojas concentradas em shoppings no estado de Sao Paulo.

3.3.2.5. Margaritaville

Inspirada no Caribe e criada pelo cantor Jimmy Buffet, a marca esta presente nos Estados
Unidos, principalmente na Floérida. Tratam-se de grandes restaurantes com extensos

cardapios de bebidas alcoolicas e comidas variadas e decoragdo diversa.

3.3.2.6. J&C Delicias

A J&C Delicias esta presente na Coldombia e possui mais de 30 anos no mercado
colombiano. E uma rede de alimentacdo rdpida, especializada em “arrepas”, refei¢ao

tipica do pais.

2 Fast food: restaurante que fornecem precos acessiveis, cardapios pouco complexos e alimentos para consumo imediato.
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3.3.2.7. Carl’s Jr.

Trata-se de uma rede de fast-food premium, criada na Califérnia com lojas no aeroporto
do Panama. Oferece comidas répidas, e seu principal produto ¢ o hamburguer de carne

bovina.

Figura 3.1 - As Principais Marcas

Pais . X )
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Restaurante pioneiro de beira de
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VIENA O 42 9501 Elsito 0 Melhor Buffet em 2017
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Oive fe\ 35 5 Maior rede de Caswal Dining nos
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A &= ) Restaurante de inspira¢do
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Y
\ Rede tradicional de restaurantes
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4 fast-food

Fonte: Em setembro de 2017; Observag@es: (1) Inclui Viena, V. Café, Viena Express, Viena Snacks, Viena Café, Viena Delicatessen, Viena Gourmet e
Viena Delish; (2) Revista Go'Where; (3) Inclui duas unidades do Landshark

Fonte: Formulario de Referéncia da companhia (2018)

3.4. Gestao e Acionistas
3.4.1. A Diretoria Executiva

A equipe de gestdo da International Meal Company é composta por profissionais
altamente experientes, com amplo conhecimento sobre o negdcio e sobre o setor em que

a empresa esta inserida.

Entre os destaques do time de gestdo esta o diretor presidente da IMC, Newton Maia, uma

das figuras mais importantes na diretoria da empresa no momento atual. Ele assumiu o
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cargo de CEO em janeiro de 2017, apds passar 3 anos no conselho da empresa. Sabe-se
que o executivo deixou a equipe da Advent International (private equity responsavel pelo
investimento na empresa) para dedicar-se exclusivamente ao cargo de diretor presidente

da IMC.

Em relacdo a sua formagdo académica, Newton se formou em engenharia pelo ITA
(Instituto Tecnoldgico de Aerondutica) e depois realizou um MBA* na Universidade de
Harvard. Profissionalmente, iniciou sua carreira na McKinsey & Co (empresa do ramo
de consultoria) na qual esteve presente por trés anos. Em 2003, fundou a Oceano, empresa
Brasileira de producdo e exportacdo de camardo, que foi vendida para uma empresa
brasileira do mesmo ramo. Em 2007 entra na Advent International. Dois anos depois,
ocupa uma cadeira no conselho de administragdo da Kroton (maior empresa privada do
mundo no ramo da educacgdo) e passa a fazer parte do seu comité financeiro. Foi também

CEO da Atmosfera, empresa do setor de higienizagcdo de produtos téxteis.

A diretoria da empresa trabalha ha pouco tempo junta. A maioria dos executivos assumiu
seus cargos a partir da segunda fase da companhia, liderada por Jaime e descrita neste

trabalho. Porém, possuem boa experiéncia em seus respectivos circulos de competéncia.

Hoje, a diretoria possui um CEO global — Newton Maia — e um CEO para cada uma das
operagdes internacionais: Sergio Cardona para o Caribe ¢ David Crabtree para os Estados
Unidos. O COO?8 da empresa é Jeronimo Junior, que comanda todos os executivos lideres
das cadeias Olive Garden, Viena, Batata Inglesa, Brunella, do segmento de aeroportos e

da area de marketing.
Outro importante cargo da empresa, ¢ a diretoria financeira, ocupada por José Agote.

Um organograma da diretoria executiva da IMC ¢ apresentado a seguir.

% MBA: Master in Business Administration. Trata-se de um curso de pés-graduacdo na drea de Administragio de Empresas.
26 COO0: Chief Operating Officer. Trata-se do diretor de operagdes, braco direito do CEO.
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Figura 3.2 - A Diretoria Executiva
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Fonte: Apresentagdo Institucional da International Meal Company (2017)

2.4.2. Conselho de Administracao

O conselho é formado por seis membros, sendo apenas o chairman?’ membro do private
equity da Advent International. Entre os demais conselheiros, dois deles sao
independentes. A ultima mudanga no conselho foi a entrada do Flavio Ferreira, que

assumiu o lugar de Marco Mendes.

A tabela abaixo retine os membros que compdem o conselho. A coluna “tempo no
conselho” indica o tempo (em anos) que o membro assumiu tal posicao e a idade (também
em anos) de cada membro. Por fim, inclui-se a coluna “curriculo” com os destaques

profissionais de cada membro.

¥ Chairman: é o presidente do Conselho de Administracdo.



Figura 3.3 - O Conselho de Administracio

Nome Cargo
Patrice Philippe Nogueira Etlin Presidente
Lucas Santos Rodas Independente
Marcel Fleischmann Independente
Jodo Rozario da Silva Membro
Fldvio Benicio Jansen Ferreira Membro
Marcelo Henrique Ribeiro Alecrim Membro

Tempo no conselho

15

15

7 meses

2meses

Idade

LE)

62

76

51

52

27

Curriculo

Advent, International Ventura Partners, Matra
Marconi Space, LAVCA, Lojas Quero-Quero,
Allied, TCP, Atmosfera, Atrium, CSU, Kroton e
Latin America Soccer.

FARO Capital, Cia. Nitro Quimica Brasileira,
Montecitrus, Bank of America e Unibanco

MACANA, McDonald's (25 anos)

Perdigdo (18 anos), Cica (22 anos) e
Supermercado Sirva-se (Pdo de Agticar)

CEQ Locaweb, ex-CEQ submarino.com,
conselheiro (Fleury, Quero-Quero, Digipix e
Flyers 24 Horas). Passou no conselho da CETIP,
IBMEC e OQVestir.

Fundador da SAT e presidente AleSat

(itima mudanca

Marco Alexandre Duarte Mendes Membro

1

43

Advent, Doughty Hanson, Unilever,
UnoFirst/BBVA e Orange

Fonte: Formulario de Referéncia (2018); Elaboragao Propria

2.4.3 Acionistas Principais

A Advent International, fundo de private equity responsavel pela criagdo da empresa,

vendeu a maior parte da sua posi¢do na IMC em novembro de 2017. Sendo assim, a

empresa se tornou uma corporagdo independente. O free-floa

t28

alcangou 57%. Entre os

ultimos acionistas a comprarem uma quantidade relavante de agdes da empresa, estao o

Banco Itan e a casa de investimentos Neo.

28 Free-float: quantidade percentual de a¢des livres que estdo em negociacdo no mercado.



Figura 3.4 - Acionistas Principais (% do total de acoes)
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Fonte: Bloomberg? — Elaboragio Propria

3.5 Destaques Financeiros - Extraidos do Release® de Resultados da Companhia de 2017

28

Em 2017, a empresa alcangou uma receita liquida de R$1.495 bilhdo, o que representou uma

queda de 3% se comparada com o ano de 2016. O EBITDA da empresa (sigla em inglés para a

expressao "lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdes"), alcangou

R$126 milhdes, alta de 20% frente ao ano anterior. Em relagdo ao SSS*!, houve queda de

2,1% no ano.

Vendas nas Mesmas Lojas’ Receita Liquida® EBITDA'

Total: -2,1% R$ 1,54 B R$ 126 M
-0,4% +25%

Brasil: +0,4% EUA: -7,7% Caribe: -2,4%

2 Empresa de tecnologia que fornece dados para o mercado financeiro e para agéncias de noticias em todo o mundo. O seu
terminal de informagdo é um dos principais provedores de informagdo para os mercados financeiros mundialmente.

30 Release de Resultados tem por objetivo contextualizar os resultados de determinada companhia em determinado exercicio,
provendo maior entendimento do negdcio ao disponibilizar comentarios da administragdo e outros dados importantes.

31 §5S (Same Store Sales): vendas nas mesmas lojas. Medic3o contébil para as vendas de lojas em operagdo ha mais de 365 dias.
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A margem EBITDA (EBITDA/Receita Liquida) fechou o ano em 8,2%, alta de 1.600
bps*?frente ao anterior. J4 o lucro liquido fechou 0 ano em R$4 milhdes, contra prejuizo

em 2016 de R$80 milhoes em 2016.

Margem EBITDA Lucro Liquido

8,2% R$4 M

(vs. prejuizo de R$80M
+1'-'6 pp em 2016)

Conforme supracitado, a empresa opera em cinco diferentes categorias. Mais da metade
da receita da companhia esta concentrada nos segmentos de Rodovias (Frango Assado) e
Estados Unidos (Margaritaville). O segmento Caribe, apesar de reunir apenas 18% do
numero total de lojas da companhia, e responsavel por 1/3 do seu EBITDA pré-despesas
de holding® (ou seja, sem considerar as despesas corporativas, como as relacionadas aos

gastos com o escritorio da sede, que impactam o EBITDA consolidado).
Abaixo, ¢ detalhada uma visdo geral dos dados financeiros dos segmentos. Devido ao

maior nivel de detalhamento, serdo apresentados os destaques financeiros do ano de 2016,

que seguiram tendéncia semelhante ao longo de 2017.

Figura 3.5 - Destaques Financeiros por Segmento (2016) — Extraidos do Release de
Resultados de 2016

Namero de lojas (%) — 2016 Receita Liquida (%) - 2016 EBITDA pré-despesas de holding (%) - 2016

M BR - Aeroportos M ER - Aeroportos M BR - Aeroportos

M BR - Rodovias W BR - Rodovias MBR - Rodovias

[ BR - Shopping i BR - Shopping mBR - Shopping

m Estados Unidos = Estados Unidos mEstados Unidos

W Caribe m Caribe

M Caribe

32 Bps: Base Point ou ponto base é uma unidade igual a 1/100 de 1%.
3 Holding: empresa que detém posse majoritaria de a¢des de demais empresas, conhecidas como subsidiarias.
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3.5.1. Anilise por Segmento

O segmento de “Aeroportos” no Brasil passou por uma grande expansao no numero de
lojas. Uma diversidade de marcas e formatos diferentes de restaurantes aumentou muito
a complexidade da operacdo. Com isso, nos ultimos dois anos buscou-se a simplicidade
do negdcio, concentrando um maior nimero de restaurantes em um menor numero de

aeroportos. O segmento representa somente 8% do EBITDA pré-despesas de holding.

Em relagdo ao segmento de “Shopping Centers”, apesar do alto nimero de lojas, responde
apenas por 12% do EBITDA pré-despesas de holding da companhia. Tal segmento
apresenta um SSS negativo desde 2015. Os principais erros estratégicos da operagdo em
shoppings foram: (i) baixa qualidade dos produtos vendidos, (ii) pouca inovacdo e

langamentos de novos produtos e (iii) reduzido investimento nas marcas.

Na categoria “Rodovias”, a IMC opera uma de suas marcas-chave: Frango Assado.
Representa 30% do EBITDA pré-despesas de holding, mesmo com um numero pouco

significante de lojas.

A companhia passou a operar nos Estados Unidos em 2014, com a aquisi¢ao da rede de
restaurantes Margaritaville. O segmento representa cerca de 22% do EBITDA pré-
despesas de holding da empresa. A gestdo da marca ainda ndo foi bem executada,
refletindo em fraca performance de vendas nos ultimos anos. Além disso, por apresentar
pouca sinergia com os demais segmentos, parece ser um possivel candidato a

desinvestimento nos proximos anos.

Por fim, o segmento Caribe, que engloba trés tipos de operacdo em dois diferentes paises
(aeroportos, shoppings e catering, no Panama ¢ na Colémbia) ¢ responsavel por 28% do
EBITDA pré-despesas de holding. Trata-se de uma das melhores operagdes da companhia

em termos de rentabilidade, apesar de gerar pouca sinergia para as demais categorias.
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3.6. Vantagens Competitivas e Fraquezas

A IMC, em seu momento atual, possui um leque de vantagens competitivas e drivers de
crescimento. Porém, por outro lado, existem determinados riscos que podem

comprometer o desempenho da sua a¢do no médio para o longo prazo.

Tais drivers e riscos serdo apresentados a seguir.

3.6.1. Principais Vantagens Competitivas e Drivers de Crescimento

Entre eles esta a figura do novo CEO, Newton Maia. O executivo possui excelente
historico académico e profissional, conforme citado neste trabalho, e parece ter aberto
mao de cargos de gestdo importantes para assumir o papel de diretor de uma empresa que

passava por uma fase dificil. Portanto, esta comprometido com o seu desafio.

O projeto OBZ (Orcamento Base Zero) que busca reduzir os custos da companhia ¢ um
outro driver de crescimento ao representar uma das principais fontes de expansao de
margem EBITDA (EBITDA/Receita Liquida). Além desse projeto, estd sendo
implementado o PMO?*, que possibilita aos executivos acompanharem os custos e as

metas da empresa e dos funcionarios em tempo real.

A redugdo da complexidade. Desinvestimentos de categorias pouco sinérgicas a empresa,
podem ajudar na evolug¢ao das margens e na diluicdo de custos fixos. Companhia ainda

possui ativos vendaveis.

A geracao de demanda: diversas iniciativas estdo sendo tomadas para atrair um maior
numero de clientes e expandir receita. Entre elas, esta o langcamento de novos produtos,

campanhas de marketing e a remodelacao de lojas.

3% PMO (Project Management Office): entidade organizacional & qual é atribuida diversas responsabilidades relacionadas ao
gerenciamento centralizado de um determinado projeto.
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Crescimento Organico: nova marca Olive Garden ¢ destaque positivo da empresa em
termos de venda e é uma das apostas da diretoria para o crescimento das vendas em
shopping. A outra marca dentro do plano formal de expansdao ¢ a Margaritaville, nos

Estados Unidos.

3.6.2. Principais Fraquezas e Riscos

Competicdo: trata-se de um mercado com baixas barreiras de entrada. Novos
competidores podem surgir, tomando espago da empresa e pressionando os precos € as

margens para baixo.

Novo time de executivos trabalha ha pouco tempo junto. Como citado ao longo do
trabalho, apesar do mérito visto no time de profissionais da gestdo, eles ndo t€ém um longo

histérico de trabalho conjunto, o que pode se tornar uma adversidade.

Continua deterioragdo de vendas pode levar a mais fechamento do que o esperado. O SSS
negativo de 2017, como mostrado nos destaques financeiros, se recorrente pode levar a

mais fechamentos de lojas, pressionando a receita liquida da empresa.

Companhia ndo possui historico de execug¢do em expansdo organica. Isto €, a empresa
sempre cresceu receita de forma relevante via aquisicao de outras companhias e nao
com a sua propria estrutura. H4 um novo desafio de aumentar a rentabilidade com a

expansao dos ativos proprios e sem a aquisicdo de novas marcas.

Cortes de custos e simplificagdes podem impactar a qualidade do produto. Ou seja, as
iniciativas que estdo tomando para diminuir custos e melhorar margem, podem ter uma
contrapartida na qualidade do produto vendido, o que impactaria negativamente a

receita da empresa.

3.7 Principais Concorrentes

Pode-se dizer que a empresa nao tem nenhum concorrente direto, por operar em diversos

segmentos sem que nenhum deles represente parte muito relevante de sua receita.
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Porém, como todos os segmentos estdo relacionados ao ramo alimenticio, os principais
players® sido do mercado de sanduiches € hamburgueres. A IMC perdeu fatia de mercado
com a queda da receita. Em relagdo ao numero de restaurantes, as redes de servigos
alimentares ainda representam uma pequena fracdo do mercado: 92% do mercado sdo

pequenos varejistas.

Figura 3.6 - Nimero de Restaurantes no Brasil e Fatia de Mercado como % da Receita

Numero de restaurantes Mkt Share Alimentacdo (% Vendas)
1,581 1H 1 [+
Brazilian food market share (as % of sales)
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possuem marcas conhecidas 3 HBIB
835 em todo territdrio nacional, )
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um portfélio com marcas o Others™ |
fortes regionalmente. @j

—
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409 95 ! Note: Considering only the 16 biggest food services companies in Brazi
350
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Fonte: Apresentacdo Intitucional da Companhia (2017), Credit Suisse Research e Sociedade Brasileira de

Varejo e Consumo (Ranking 2017) — Elaboragdo Propria

35 Players: no contexto, s30 empresas que concorrem entre si em um determinado mercado
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Quarto Capitulo — Setor

Este capitulo se destina a analisar o setor em que a IMC esta inserida. Por operar em
diferentes segmentos, ndo ¢ evidente afirmar o principal ramo de suas atividades. Porém,
como todos os segmentos possuem alimentacdo como servigo principal, ¢ razoavel
analisar o setor de alimentacao fora do lar no Brasil, de onde vem a maior parte da receita

da empresa.
4.1. Alimentacio Fora de Casa no Brasil

O mercado em que a IMC atua, apresenta alto potencial de crescimento. Foram usados
como fonte, dados da Euromonitor — empresa provedora global de inteligéncia estratégica
de mercado — e, de acordo com essas estatisticas, houve um aumento expressivo nos

gastos com alimentacdo fora de casa no Brasil.

Em 2016, segundo a Euromonitor, o mercado de servicos alimenticios brasileiro
movimentou R$392 bilhdes. Além disso, o consumo per capita também apresentou forte
crescimento no periodo, saindo de R$1.407 por individuo em 2012 para R$1.871 em

2016, o que representa um CAGR3® de 7,4%.

Figura 4.1 - Evolugdo do Mercado de Foodservice no Brasil (R$ Bilhdes)

392

o=

2011 2 Z2a 24 203 2016

Fonte: Euromonitor International e Passport Consumer Foodservice

36 CAGR: do inglés, Compound Annual Growth Rate, ou seja, Taxa Composta Anual de Crescimento.
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Figura 4.2- Consumo Per Capita de Foodservice no Brasil (R$ / Habitante)
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Fonte: Euromonitor International e Passport Consumer Foodservice

4.2 Fatores Demogrificos e Comportamentais

As despesas com refei¢des fora do lar cresceram a um CAGR de 8,4% entre 2012 e 2016.
Existem algumas justificativas para tamanho crescimento durante esse periodo. Uma das
razdes ¢ o continuo crescimento de participagdo das mulheres no mercado de trabalho.
Isso afeta de maneira significativa os habitos alimentares da populagdo, resultando em
um declinio no nimero de pessoas responsaveis pela preparacao de refeicdes dentro de
casa, pelo aumento da renda familiar total e pelo aumento do consumo de alimentos

prontos.

Figura 4.3 - Mulheres no Mercado de Trabalho (% da Populacio Economicamente Ativa)

2007

2016
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Fonte: IBGE — Elaboracdo Propria

Além desse fator, outra razdo para o maior nimero de pessoas se alimentando fora de
casa tem relacdo com o movimento migratorio de pessoas saindo do campo para as
cidades. Ou seja, o maior nimero de pessoas tendo refeicdes fora do lar, aumenta

conforme cresce o nimero de pessoas vivendo em cidades.

Em linha com o processo de urbaniza¢do ainda em andamento, ¢ também observado um
maior numero de pessoas vivendo sozinhas. Para sustentar esse argumento, podem ser
usados dados da Euromonitor. De acordo com a empresa, no Brasil, em 1997, 9,1% do
total de residéncias apresentavam pessoas vivendo sozinhas. 19 anos depois, em 2016,
esse numero aumentou para 13,8%, com, ainda, forte potencial de crescimento,
principalmente ao comparar a estatistica brasileira, com a de outros paises como Chile e
Estados Unidos. Em 2016, o Brasil atingiu o mesmo patamar que os Estados Unidos
atingiram em 1964 e que o Chile atingiu em 2006. Esses individuos, buscam, além da

conveniéncia de ndo prepararem as suas proprias refei¢des, meios de socializagao.

Figura 4.4 - Porcentagem de Pessoas Vivendo Sozinhas (% da Populacio Total)
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Fonte: Euromonitor International

Segundo os dados do IBGE, o Brasil possui aproximadamente 208 milhdes de habitantes
em 2017, ocupando a quinta posi¢do entre os paises mais populosos do mundo. A taxa
média de crescimento entre 2006 e 2016 foi de 1%. As estimativas do IBGE indicam que
a populagdo brasileira continuard em ritmo de crescimento e atingird 228 milhdes de

pessoas em 2043.

Com a deterioragao da economia nos anos de crise, as taxas de desemprego no Brasil
apresentaram um acréscimo relevante. Contudo, de acordo com as projegdes do Instituto

137

Foodservice Brasil’’, a taxa de desemprego no pais reduzird para 9,5% de desocupagao

da populag¢ao economicamente ativa em 2020.

Com a melhora na taxa de desemprego e consequente aumento do poder do consumidor
brasileiro, ¢ esperado que o mercado de foodservice seja estimulado, o que favoreceria a

IMC.

Além da crescente empregabilidade no pais, a migracdo da populagdo de classes sociais
mais baixas para a classe média proporcionou uma distribuicdo de renda menos desigual.

O que pode ser entendido como um outro fator que favorece o consumo fora de casa.

37 |nstituto Foodservice Brasil tem como objetivo viabilizar informacdes atualizadas sobre o segmento de de servicos alimenticios
no Brasil.
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4.3 Tendéncias Macroecondomicas

O Brasil esta, hoje, no final da fase de um periodo de grave retragdo econdmica. Segundo
especialistas, a crise em que o pais passou nos ultimos anos representou uma das piores de sua
histéria. Porém, acredita-se hoje que o pior ficou para tras. De acordo com Henrique Meirelles*,
a economia brasileira entrou em 2018 com crescimento forte e sélido, para ele, o resultado de
2017 “da a base e confirma as expectativas [do governo] de um crescimento de 3% no ano de

2018”.
Tendéncias macroecondmicas favoraveis sdo importantes drivers de crescimento para IMC.
4.3.1. Aeroportos no Brasil

O crescimento do negdcio de servicos de alimentagao nos aeroportos esta diretamente relacionado

ao aumento do trafego aéreo nacional.

E evidente que a recessio econdmica resultou em um efeito dramatico na industria aeroespacial
no Brasil. A boa noticia para a companhia, no entanto, ¢ que o trafego de passageiros finalmente
voltou a crescer e a expectativa € de um crescimento ainda mais acentuado no futuro. Sendo assim,
faz sentido pensar que a IMC pode se beneficiar dessa recuperagdo do trafego nos aeroportos para

crescer sua receita.

Figura 4.5 - Viagens Domésticas e Internacionais e Crescimento YoY%

1,500 mmm Domestic Flights N [nternational Flights e Growth vy 20%
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Fonte: ANAC (Agéncia Nacional de Aviagdo Civil) e Credit Suisse Research

38 Henrique Meirelles: ex-Ministro da Fazenda do Brasil
39 YOY: abreviag3o do inglés “Year over Year”, ou seja, ano contra ano. No contexto, representa o crescimento ou a queda do
numero de viagens do ano anterior até o ano em questdo.
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Figura 4.6 - Variacao no Numero de Passageiros vs SSS da IMC no Segmento de

Aeroportos
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Fonte: ANAC (Agéncia Nacional de Aviagdo Civil) e Credit Suisse Research

Em relag@o ao mercado aeroespacial brasileiro, pode-se constatar que ainda esta pouco penetrado,
mesmo comparando com paises em desenvolvimento, como China e México. No Brasil, um chefe
de familia ja fez 3,5 viagens de avido em toda sua vida, enquanto que no México esse numero

sobe para 7,1 e na China 8,2.
Figura 4.7 - Viagens por Membro de uma Familia em Diferentes Paises (2017)
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Fonte: ANAC (Agéncia Nacional de Aviacdo Civil) e Euromonitor International
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4.3.2. Rodovias no Brasil

O crescimento do niimero de carros e o aumento dos gastos em viagens de lazer tem estreita
relacdo com o segmento de rodovias em que a companhia opera. Levando isso em consideragdo,
¢ possivel afirmar que o ambiente macroecondmico estd seguindo tendéncias positivas para o

resultado da empresa nessa categoria.

O numero de produ¢do e vendas de carros mostra recuperagdo, ¢ tem correlacdo com o fluxo de
veiculos em estradas. Como a cadeia Frango Assado, tem suas lojas nas beiras das rodovias, um

fluxo maior de carros tem correlagdo positiva com a receita liquida da empresa nesse segmento.

Figura 4.8 - Vendas de Automoveis (% YoY)
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Fonte: ANFAVEA (Agéncia Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores) — Elaboragdo Propria

Figura 4.9 - Fluxo de Veiculos em Sao Paulo (normalizado: 1999 = 100)
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Fonte: FENABRAVE, ABCR ¢ Credit Suisse Research
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4.3.3. Shoppings no Brasil

O crescimento da receita da empresa nessa categoria esta relacionado a um maior nimero de
visitas aos shoppings centers e ao maior poder aquisitivo do consumidor brasileiro. A recuperagao
do PIB (Produto Interno Bruto) pode impulsionar o consumo de familias brasileiras, aumentando
o fluxo de pessoas em shoppings, o que pode ter como contrapartida uma maior venda nas suas

lojas concentradas nas pragas de alimentagéo.

Ap6s dois anos de forte retracdo, estima-se que 2017 tenha apresentado um crescimento de 0,8%
em relagdo a 2016 no consumo do chefe de familia. Para 2018, o IBGE espera ainda um maior

crescimento, 2,8% em relagdo a 2017.

Figura 4.10 - Crescimento Real no Consumo dos Chefes de Familia (%)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
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Quinto Capitulo — Valuation

5.1 Introducéo

Neste capitulo, utilizaremos o método de fluxo de caixa descontado (DCF), que, como
citado na primeira parte desse projeto, busca determinar o valor de uma empresa ao trazer

os fluxos de caixa futuros a valor presente, descontado por uma taxa de desconto.

Além disso, serdo apresentados os calculos para chegarmos ao fluxo de caixa da IMC,

assim como as premissas que serdo usadas nas projecdes da empresa.
5.2 Receita

Como dito no capitulo dois, a IMC possui 5 diferentes segmentos e cada um deles gera
um montante de receita para a empresa. Nos segmentos de aeroportos no Brasil, a receita
obtida refere-se em parte a receita da operagdo de catering e em parte a receita dos

restaurantes, 0 mesmo vale para a operagdo Caribe.

No caso dos segmentos Estados Unidos e Shoppings no Brasil, a receita ¢ inteiramente
advinda dos restaurantes. Por fim, o segmento Rodovias no Brasil, leva em conta a receita
obtida pelas lojas Frango Assado e a receita obtida pelos postos de gasolina que estdao

presentes nas pragas dessas lojas, conforme explicado no capitulo dois.

Dito isso, em 2017, a IMC teve uma receita total de R$1.494 milhdes, dividida da seguinte

maneira entre os segmentos:

Figura 5.1 - Receita Liquida por Segmento em 2017 (R$ milhdes)

Receita Liquida (RS) 2017
BR - Aeroportos 245.600
BR - Rodovias 467.100
Restaurantes 257.200
Postos 209.900
BR - Shopping 234.400
Estados Unidos 368.100
Caribe 179.300
Total 1.494.500

Fonte: Release de Resultados da IMC (2017) — Elaboragdo Propria



43

A projecdo da receita liquida levara, ao todo, trés premissas em consideracdo, sdo elas:

(1) SSS por loja existente, (ii) abertura de novas lojas e (iii) venda por nova loja.

As premissas utilizadas refletem um ambiente macroeconémico ainda pouco favoravel e
o processo de turnaround* pelo qual a empresa passa. Portanto, esperamos que o SSS de

todos os segmentos supracitados consolidados, cresca 3,2% em 2018.
Portanto, temos: R$ 1.494 milhdes * (1 + 3,2%) = R$ 1.542 milhdes.

O resultado acima indica que as lojas existentes em 2017 vao vender, em média 3,2% a
mais em 2018 do que no ano imediatamente anterior. Porém, essa premissa ndo ¢
suficiente para determinar a receita total da companhia. E importante lembrar que a
empresa passa por um processo de expansao e possui planos formais para a abertura de
novas lojas, principalmente nos segmentos Estados Unidos e de shoppings no Brasil.
Assim, usamos como premissa a abertura de 2 novas lojas e 4 novas lojas para os dois

respectivos segmentos, conforme indicado pela propria empresa.

Logicamente, serd necessaria uma estimativa de receita para cada uma dessas lojas,
levando em consideracdo seus formatos e segmentos. Essa trata-se da 3* premissa para a

projecdo da receita.

A propria companhia indica que lojas no segmento Estados Unidos vendem
aproximadamente R$16,6 milhdes por ano, enquanto lojas do segmento shoppings no
Brasil, mais especificamente, lojas Olive Garden que sdo o foco da expansdo, vendem
aproximadamente R$ 9,8 milhdes por ano. Sendo assim, projeta-se a receita total da
companhia, em fun¢do do SSS das lojas existentes, da abertura de novas lojas e da receita

de cada uma dessas novas lojas.

Como resultado, as premissas levam a R§1.614 milhdes em 2018 de receita liquida, um
crescimento de 8% frente 2017. Da mesma forma como foi feito para 2018, a receita é
projetada até o ultimo ano do fluxo. Nos primeiros anos hé um crescimento mais modesto
da receita, até chegar a um patamar de 10,5% de crescimento por ano, que permanece

desde 2021 até 2027.

4 Turnaround: recuperag3o financeira de uma companhia que passou por problemas econémicos durante um periodo longo de
tempo.
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A aceleracdo do crescimento das vendas ¢ fruto das lojas mais maduras e das iniciativas
de geracdo de demanda, por meio de campanhas de marketing, reformulacdo dos
cardapios, entre outras — indicadas no capitulo dois — tendem a acelerar o volume de

mercadorias vendidas nas lojas da companhia.

Figura 5.2 - Projecao da Receita Liquida por Segmento dos Primeiros Anos do Fluxo (R$

milhoes)

International Meal Company 2018E 2019E 2020E 2021E
Receita Liquida (RS)
BR - Aeroportos 255.424 265.641 276.267 288.699
BR - Rodovias 497.462 538.295 582.004 628.789
BR - Shopping 277.160 327.488 390.599 468.092
Estados Unidos 401.229 442.738 490.222 547.747
Caribe 182.886 192.602 201.269 210.327
Total 1.614.160 1.766.764 1.940.361 2.143.653
Crescimento 8,0% 9,5% 9,8% 10,5%

Fonte: Elaboragdo Propria

5.3 Custo dos Bens e Servicos

Para o calculo do lucro bruto, devem ser subtraidos os custos relacionados aos bens e servigos da
receita liquida da companhia. Tais custos envolvem os pagamentos realizados pela IMC
correspondentes as despesas diretamente ligados ao processo de produgdo, como matérias primas
(principalmente alimentos, e combustivel, no caso dos postos de gasolina), mao de obra direta e

depreciagio.

Para fins de projecdo, alguns desses custos sdo considerados variaveis e outros fixos, isto é, os
custos de bens e servigos considerados variaveis serdo projetados variando conforme o
crescimento da receita liquida enquanto que os custos considerados fixos serdo projetados

variando conforme a inflagio.

Assim, tem-se a evolugdo dos custos dos produtos vendidos por segmento:
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Figura 5.3 — Projecdo dos Custos dos Produtos Vendidos (R$ milhdes)

Custos dos Produtos Vendidos 2018E 2019E 2020E 2021E
BR - Aeroportos 173.878 176.617 183.508 191.214
BR - Rodovias 391.729 415.581 443.110 472.590
BR - Shopping 199.021 232.821 275.495 328.112
Estados Unidos 250.632 274.313 301.252 334.275
Caribe 85.750 89.409 93.326 97.441
Total 1.101.010 1.188.742 1.296.690 1.423.633
Crescimento 7,0% 8,0% 9,1% 9,8%

Fonte: Elaboragdo Propria

5.4 Lucro Bruto

Subtraindo os resultados do item 4.1 (receita liquida) pelos resultados do item 4.2 (custos
dos produtos vendidos), tem-se o lucro bruto da companhia, que em 2017 foi de R$ 466
milhdes. Conforme a projecao, hé crescimento de 10% frente 2017, chegando a um lucro
bruto de R$ 513 milhdes em 2018, o que, dividindo pela receita liquida do ano em
questdo, leva a uma margem bruta de 31,8%, aumento de 0,6 pontos percentuais frente

ao ano anterior.

5.5 Despesas Operacionais, Depreciacio e Amortizacao

O lucro operacional, conhecido em inglés como EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes) ¢ obtido ao subtrair do lucro bruto o saldo das despesas operacionais, depreciagdao
e amortizagdo. Tais despesas consistem principalmente de duas categorias: despesas com
vendas, logistica e marketing e despesas gerais e administrativas, que leva em conta

pesquisa, desenvolvimento, projetos, tecnologia da informacao, etc.

Assim como no caso da projecao dos custos de bens e servigos, a projecao das despesas
operacionais levou em conta o histérico da companhia e foi feita por segmento, uma vez

que permite um maior nivel de detalhamento.

A maior parte dessas despesas sao consideradas varidveis e, por isso, foram projetadas

variando conforme o crescimento da receita liquida.
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A depreciagdo ¢ a desvaloriza¢do dos ativos imobilizados de uma empresa, que pode
ocorrer de diferentes formas: uso, obsolescéncia ou até mesmo desgaste natural, até que
seu valor seja zero. No demonstrativo de resultado de empresas, a depreciagdo ¢
apresentada como uma despesa e também contribui para a reducao do lucro tributavel, ja
que representa a perda de valor de um bem que ja de posse da empresa, ou seja, nao houve

desembolso de caixa.

A amortizagdo, por sua vez, representa um processo de quitacdo de uma divida através de
pagamentos periddicos. Nesse caso, cada parcela refere-se ao valor total da divida,

incluindo juros, impostos e demais encargos, podendo ser fixas ou variaveis.

Ao calcularmos o EBIT, se adicionarmos de volta a depreciagdo e a amortizacao,
chegamos a uma medida de geragdo operacional de caixa muito difundida no mercado
financeiro: EBITDA, do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization. Tal variavel busca fornecer o montante gerado pela empresa em questdo
durante o seu processo operacional. E um indicador que permite analistas avaliarem a
empresa como um todo e ndo apenas a partir do resultado final (lucro liquido) gerado por

ela.

Para 2018, projetamos um EBIT e um EBITDA, respectivamente, de R$71 milhdes e
R$151 milhoes, ou seja, um crescimento de 143% e 36% em relagdo a 2017. A margem
EBITDA da empresa, isto ¢, o EBITDA/Receita Liquida, fica em 9,4% para 2018, um
crescimento de 2 pontos percentuais frente 2017, o que reflete a estrutura de custos mais
eficientes e o corte de despesas, focos da nova gestdo da companhia e do processo de

turnaround.

O quadro abaixo, portanto, resume os principais indicadores explicados até o momento,

do ano de 2016 até a projecao de 2020. Os valores sdo expressos em milhdes de reais.
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Figura 5.4 — Evolucio e Projecao da Receita, Lucro Bruto, EBIT e EBITDA (RS milhdoes)

International Meal Company 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Receita Liquida 1.540.638 1.494.511 1.614.160 1.766.764 1.940.361
CcPV 1.068.200 1.028.700 1.101.010 1.188.742 1.296.690
Méo de Obra Direta 406.100 388.400 416.238 448.237 491.688
Refei¢do 359.700 338.800 366.491 400.992 441.819
Outros 88.000 79.500 87.474 95.519 105.626
Combustivel e Acessérios de Veiculos 156.700 171.100 180.729 195.026 210.280
Depreciagdo e Amortizagdo 57.700 50.900 50.077 48.969 47.277
Lucro Bruto 472.438 465.811 513.151 578.022 643.671
Despesas Operacionais 521.500 436.600 442.114 485.671 517.728
EBIT - 49.062 29.211 71.037 92.351 125.943
EBITDA 46.338 110.811 150.945 174.063 205.857

Fonte: Release de Resultados da IMC (2017) — Elaboragdo Propria

5.6 Capex

O Capex, do inglés, Capital Expenditures, significa investimentos em bens de capital, ou
seja, envolve todos os custos relacionados a aquisicao de instalagdes e equipamentos que

visam melhorias de produtos ou servi¢os de uma empresa.

A IMC divide o Capex em duas categorias: expansdo e manutencao. O Capex de expansao
representa os investimentos relacionados a aberturas de novas lojas, enquanto o de
manutenc¢do concentra o0 montante de recursos gastos na conservagdo das lojas existentes

e de demais ativos da companhia.

Em 2017, a IMC gastou R$46,2 milhdes em Capex de expansdo e R$69,6 milhdes em
Capex de manutencdo. A empresa investiu principalmente nas lojas em rodovias e

aeroportos brasileiros € em novas lojas nos Estados Unidos.

Para efeito de projecdo, também ¢ distinguido o que ¢ Capex de manutengdo e o que € de
expansdo. O departamento de relacdo com investidores da companhia estima qual ¢ o
Capex para cada tipo de loja, o que facilita a projecdo. Portanto, para os investimentos

em expansao, multiplica-se o numero de lojas previsto no plano de abertura, com o Capex
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por loja a depender do formato. A tabela abaixo mostra qual ¢ o Capex em milhdes de

reais para a abertura de lojas:

Figura 5.5 — Capex por Formato de Loja (R$ milhdes)

Capex por loja

BR - Aeroportos 500
BR - Rodovias 7.500
BR - Shopping 3.500
Estados Unidos 3.000
Caribe 800

Fonte: Estimativa da IMC — Elaboragao Prépria

E claro que os valores da tabela variam ano a ano de acordo com a evolucdo do IPCA*!,

estimado em 4,5% para 2018, de acordo com o boletim Focus*?.

O Capex de manuten¢do, por sua vez, ¢ projetado variando conforme o crescimento da
receita liquida. Observa-se que a média histérica desses investimentos fica em
aproximadamente 1,6% da receita liquida. Porém, para o ano de 2018, em especifico, a
companhia divulgou as estimativas desses investimentos. Portanto, em 2018 ¢ usada a
projecao da propria companhia para o Capex, € a partir de 2019, o mesmo varia conforme

o crescimento da receita.

Em suma, projeta-se um Capex total de R$76,4 milhdes para 2018, sendo R$40,9 milhdes

de expansao e R$35,5 milhdes de manutengao.

5.7 Capital de Giro

O capital de giro abrange o montante de recursos necessario para financiamento das
atividades da empresa, ou seja, ¢ todo o capital necessario para financiar a continuidade

das operagdes da companhia, como, por exemplo, os recursos para manter estoques, para

“11PCA: indice de pregos ao consumidor amplo. Representa o indice oficial da inflagdo no Brasil, mede a variagdo do mercado para
o consumidor final.

42 Documento divulgado pelo Banco Central que retne as principais informacdes referentes a expectativas em relagio & economia.
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o pagamento de fornecedores, para o pagamento de impostos, salarios, aluguéis, entre

outros.

Seu célculo ¢ feito levando em consideragdo trés linhas do balanco patrimonia

mostrado abaixo:

Figura 5.6 — Balanco Patrimonial da IMC dos anos 2015, 2016 e 2017 (valores em R$

milhoes)

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Companhia (anos 2015, 2016 e 2017) — Elaboragdo Propria

International Meal Company

Balanco

Ativo Circulante

Caixa e Titulos mob.

Clientes

Estoques

Ativos descontinuados
Outros

Ativo Nao Circulante
Titulos e Valores mob.
Impostos a recuperar
Outros

Permanente
Investimentos
Imobilizado
Intangiveis

Goodwill

Ativo Total

Passivo Circulante

Empréstimos e Financ.

Fornecedores

Salarios e Encargos Sociais
Ativos descontinuados
Outros

Passivo Ndo-Circulante
Empréstimos e Financ.
Impostos

Provisdes

Outros

Patrimoénio Liquido
Passivo Total

2015

964.661
289.390
70.586
41.917
511.492
51.276
43.233
720
42.513
1.218.129
40.009
281.654
229.616
666.850
2.226.023

574.253
144.656
78.723
47.543
260.105
43.226
447.642
368.469
47.858
13.596
17.719
1.204.128
2.226.023

2016

348.983
190.108
70.567
35.101
53.207
36.053
626
35.427
1.118.372
29.169
252.429
179.760
657.014
1.503.408

248.593
61.797
85.815
63.976
37.005

214.019

104.313
62.569
26.997
20.140

1.040.796
1.503.408

2017

372.525
183.588
86.882
43.670
58.385
32.540
877
31.663
1.107.359
25.116
244.141
170.512
667.590
1.512.424
244.631
50.604
89.525
61.889
42.613
263.828
157.034
69.622
12.539
24.633
1.003.965
1.512.424

43
1",

O Balango patrimonial ¢ umas das principais demonstragdes contabeis de qualquer

empresa. Seu patrimdnio ¢ dividido em duas partes: ativos (bens e direitos) e passivos

4 Balango Patrimonial: demonstracdo contabil destinada a evidenciar de maneira qualitativa e quantitativa determinada posi¢cdo

patrimonial de uma empresa ou entidade financeira.
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(exigibilidades, ou seja, o que a companhia tem a pagar). Além disso, o balanco fornece

o patrimoénio liquido que ¢ calculado pela diferenca total entre os ativos e os passivos.

Com o balango patrimonial da companhia, usando os elementos destacados no quadro
acima, ¢ possivel calcular o capital de giro da empresa. Para isso, soma-se as contas a
receber de clientes (recebiveis, indicado na linha “Clientes’) com a linha de estoques (sdao

as mercadorias para serem revendidas) e por fim subtrai-se a linha de fornecedores (a

pagar).

Para efeitos de projecdo, ¢ necessario calcular quantos dias a empresa demora para
receber os recursos referentes da venda de seus produtos e servigos. Para tal finalidade,
divide-se o valor da conta de clientes por 365, valor aproximado do nimero de dias em
um ano. Assim, obtém-se o prazo médio de recebimento da empresa. Para as contas de

estoques e fornecedores, divide-se tais valores pelo custo dos produtos vendidos.

O quadro abaixo indica o historico de capital de giro e as premissas em numero de dias

para os proximos anos, levando em conta a média historica da empresa:

Figura 5.7 — Capital de Giro, Historico e Projecao

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

Capital de Giro

Clientes (% Receita) 4% 5% 6%

#dias 15,7 16,5 20,9 20 20 20
Estoque (% CPV) 4% 3% 4%

#dias 13,3 11,8 15,3 14 14 12
Fornecedores (% CPV) 5% 6% 6%

#dias 17,5 20,1 21,6 21 21 21

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Companhia (anos 2015, 2016 e 2017) — Elaboragao Propria

Como ha muitas incertezas em relacdo ao futuro, principalmente por ser um caso de
turnaround, as premissas para os numeros de dias de cada uma das contas foram baseadas
na média historica. Ao multiplicar o nimero de dias pela receita - no caso da conta de
clientes — e pelo custo dos produtos vendidos — no caso da conta de estoques e
fornecedores — e dividir por 365, obtém-se os valores das trés contas para os proximos

anos.
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5.8 - Resultado Financeiro, Impostos e Lucro Liquido

O resultado financeiro consiste da diferenca entre as receitas e as despesas financeiras.
No caso da companhia em questdo, a maior parte das receitas financeiras sao obtidas a
partir das aplicagdes do caixa e a as despesas financeiras correspondem, essencialmente,
ao valor dos juros sobre financiamentos, variacdes monetarias e outras despesas de menor

relevancia.

Para a projecdo da receita financeira, estima-se que o caixa da companhia sera
remunerado a 100% do CDI*, projetado em 7,5% para 2018, de acordo com o Focus. Ja
no caso das despesas financeiras, projetam-se os pagamentos de juros sobre a divida bruta
evoluindo também a 100% do CDI. As despesas de menor relevancia, classificadas pela
companhia como “outras” sdo projetadas variando conforme o crescimento da receita
liquida total. Por fim, despesas relacionadas a variacdes cambiais, por serem muito

imprevisiveis, ndo sdo projetadas.

Subtraindo do EBIT, o resultado financeiro, obtém-se o EBT, do inglés, Earnings Before
Taxes, que, nada mais ¢ que o lucro liquido da empresa antes do pagamento de imposto
de renda e contribui¢do social. O imposto de renda (IR) e a contribui¢do social sobre o
lucro liquido (CSLL) sdo calculados com base no resultado da empresa depois deduzidos
os custos e as despesas. Sobre ele incide a aliquota padrao de 34% que ¢ usada como

premissa para a projecao.

Por fim, chega-se ao bottom line* ao subtrair do EBT o montante referente ao imposto
de renda e a contribui¢@o social. Em 2017, a IMC registrou lucro liquido de R$3,8
milhdes. Para 2018, projetamos R$69 milhdes, fruto das melhorias operacionais, do corte
de custos via OBZ, como explicado anteriormente e da maior receita vinda das iniciativas

de atragdao de demanda.

44CDI: Certificado de Depdsito Interbancario, titulo de emiss3o das instituigdes financeiras que lastreia as operag¢io do mercado
interbancario.
4 Expressdo em inglés para lucro liquido, por ser a Gltima linha do demonstrativo de resultado.
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5.9 Fluxo de Caixa

A partir das premissas explicadas previamente ¢ do arcabougo tedrico do valuation
mostrado no capitulo um desse projeto, foi possivel projetar o DRE* da IMC para os

proximos 10 anos. A tabela abaixo, mostra a evolugdo do FCFE até 2022.

Figura 5.8 — Evolucdo do FCFE (RS milhdes)

International Meal Company 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

+ Lucro Liquido 7.374 44.639 58.857 80.834 91.807 117.984
+ Depreciagdo 79.600 77.819 76.096 73.468 71.971 71.568
+/- A Capital de Giro - 21.174 - 27.240 - 6.772 - 341 - 19.984 - 10.109
- Capex - 62.064 - 76.412 - 59.173 - 62.428 - 67.093 -  72.157
FCFE 3.736 18.807 69.009 91.532 76.702 107.286

Fonte: Elaborag@o Propria, com dados das Demonstragdes Financeiras da Companhia

5.10 Taxa de Desconto

Com a finalidade de chegar ao valuation da IMC pelo método DCF, ¢ preciso encontrar
o valor presente dos fluxos de caixa futuros, e para tal, € necessario calcular uma taxa de
desconto. Nesse projeto, sera utilizado o FCFE para a avaliacdo e, portanto, torna-se
necessario o calculo de uma taxa de desconto a ser aplicada nos fluxos, que serd o custo

do capital proprio, também conhecida como Ke (cost of equity).

Conforme explicado no capitulo um, o Ke serd determinado da seguinte forma:

Ke =Rrf + B(Rm —Rrf)
Em que:

[ = coeficiente de volatilidade do ativo em relacio ao mercado

4 Demonstrativo de Resultado do Exercicio: demonstragdo contabil que evidencia a formacg3o do resultado liquido em um
exercicio de uma empresa ou entidade financeira.
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Para o calculo da taxa livre de risco, pode ser utilizado a taxa do CDI vigente na economia,
que hoje ¢ de 7,66%. Essa taxa representa o retorno esperado de um investimento sem
risco. Para o beta, que ¢ uma medida da correlacao entre o retorno da agdo e o retorno do
mercado como um todo, podemos utilizar o valor informado pelo Bloomberg para os

ultimos 6 meses de negociagdo do ativo: 0,704.

Por fim, ¢ necessario definir o retorno esperado sobre o indice de mercado, que nos dara
o prémio de risco. Enquanto o retorno do ativo com taxa livre de risco ¢ fixo, o retorno
esperado sobre o indice de mercado pode variar. Sendo assim, serd utilizado o retorno

anualizado historico do ativo fornecido pelo Bloomberg que ¢ de 14,3%.

Dessa forma ¢ possivel calcular o Ke, como indica a tabela. Obtém-se um valor de 12,3%.

5.11 Preco Alvo da IMC

Usando o Ke de 12,3% e trazendo o fluxo projetado a valor presente, chegamos ao valor
presente da empresa, que, acrescido do agio que a IMC tem para amortizar, leva ao valor

da empresa.

De acordo com o departamento de relagdo com investidores da companhia, o agio a ser
amortizado soma R$659 milhdes e o cronograma ¢ de 6 anos, a ser feito de forma linear.

Com isso, adiciona-se R$176 milhdes ao valor da empresa.

Por fim, divide-se o valor da empresa pelo numero de acdes da mesma e assim chega-se
ao preco alvo, que ao ser comparado com o prego em que a empresa estd sendo negociada

em 19 de junho de 2018 (R$8,19), representa um upside*’ de 54%.

A tabela abaixo evidencia os passos para chegar ao prego alvo da companhia:

Ke 12,30%

Valor Presente 668.797
Perpetuidade 1.265.845
Agio 171.033

Valor da Empresa 2.105.676
Numero de agbes 166.532
Preco Alvo (RS) 12,6

47 E a expressdo em inglés que indica a diferenga, em termos percentuais, do prego alvo e da cota¢do atual das agdes de uma
empresa.
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Sexto Capitulo — Concluséio

Esse trabalho teve como finalidade determinar o valor justo da International Meal
Company para responder a pergunta: “ficaria satisfeito em me tornar socio dessa
empresa?”. Para isso, foi utilizado como ferramental tedrico, o método do fluxo de caixa
descontado, que ¢ muito disseminado no mercado financeiro, principalmente para gestao

de portfolio.

Nesse contexto, foi feita uma analise do setor, do histérico da companhia, do ambiente
macroecondmico ¢ do momento atual pelo qual a IMC passa. As projecdes foram
baseadas, de forma quantitativa e qualitativa, em tais aspectos analisados, com o auxilio

de referéncias bibliogréficas e informagdes obtidas da empresa.

Como mostrado no trabalho, o processo de andlise de agdes, ndo se trata apenas de
conhecimentos econdmicos e de regras contabeis, mas também da sensibilidade acerca

dos aspectos subjetivos e qualitativos da empresa em questao.

Apesar do método do fluxo de caixa descontado parecer uma tarefa relativamente simples,
¢ importante salientar que a avaliacdo de uma empresa ndo se encaixa nessa defini¢do.
Um bom analista, em busca de obter altos retornos por meio de ativos subvalorizados
pelo mercado, deve realizar uma série de estudos em busca de amplo conhecimento sobre
o ativo em questdo. Conhecer qualitativamente muito bem o objeto de investimento e as
pessoas que fazem desse ativo, ser o que ele ¢, ¢ um dos “deveres de casa” de um

candidato a bons investimentos no mercado financeiro.

Um valuation de uma empresa ¢ extremamente subjetivo e o resultado pode variar entre
os investidores que fazem a andlise, uma vez que exige a elaboragdo de diversas projecdes
baseadas em premissas com base em expectativas do analista em questdo, do mercado

como um todo e da propria companhia.

No caso da IMC, como resultado desse trabalho, foi encontrado um prego de R$ 12,6 por
acdo, que no dia 19 de junho de 2018 estavam sendo negociadas no mercado por R$8,19,
ou seja, o seu valor justo estd acima do valor pelo qual as ac¢des estao sendo negociadas
nessa data, representando um upside de 54%. Parece ser uma boa oportunidade de

investimento, porém, ¢ importante lembrar que a empresa passa por um processo de
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turnaround, com um CEO com pouco tempo de casa e que busca levar a companhia a
patamares elevados de margem por meio de iniciativas de corte de despesas e de geracao
de demanda, apresentadas nesse trabalho. Nesse contexto, ¢ cabivel ressaltar que as
expectativas de recuperacdo de margens do mercado podem ndo vir ou vir em um
horizonte mais longo de tempo, o que pode fazer com que a acdo oscile ao longo dos
préximos meses ou anos. Além disso, qualquer mudanga no cendrio econdmico do pais

pode afetar diretamente o desempenho da empresa.

Por fim, parece sim ser um bom investimento se tornar socio dessa empresa durante esse

momento.
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