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Capitulo 1: Introducéo

1.1 Contextualizacéo

A andlise de investimentos determina o valor ou preco justo de determinado
ativo, determinando sua compra ou venda fazendo a comparacdo com seu valor de
mercado. Caso esteja subvalorizado, compra-se, caso contrario, vende-se. Segundo
Damodarah qualquer analista deve buscar um valor aproximado e que este n&o deve se
abster a um unico valor incontestavel.

A avaliacao de ativos € um dos principais temas na area financeira, pois o gestor
baseia-se em suas avaliacdes de investimentos para a tomada de decisdo. Ha casos
também onde executivos baseiam-se nas suas avaliagdes para expandirem seus negocios
através de fusdes e aquisi¢oes.

Este trabalho ajudara a detalhar a evolucdo de um mercado fundamental para o
pais, o mercado de massas e biscoitos, e avaliar a principal empresa que o compde. Vale
ressaltar que € a empresa de alimentos lider nacional nos mercados de massas e
biscoitos.

Esta monografia apresentara resultados de uma andlise financeira e sera buscada
a precificacdo, pelo método de Fluxo de Caixa Descontado, da empresa M. Dias Branco
S.A. Industria e Comércio de Alimentos, listada na Bolsa de Valores de Sao Paulo pelo
Ticker MDIA3.

1.2 Motivacéo

O termo, em inglésjaluation € o valor estimado ou valor justo de algum ativo.
Na lingua portuguesa é expressa como Avaliacdo de Empresas.

O conhecimento do valor das empresas vem se destacando. Ela é a principal
ferramenta de uma corporacéo para direcionar uma possivel fusdo, aquisicdo e tomada

de decisdo na gestao de ativos.

! Damodaran é um pesquisador respeitado mundialmente e autor de uma série de livros sobre analise de
investimentos

? Ticker Simbolo das empresas listadas nas bolsas de valores.
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1.3 Revisao da Literatura

1.3.1 Quadro Tedrico

O estudo abordard diferentes métodosvdkiation e buscara conhecimento
sobre um tema pouco explorado na Contabilidade, pois, além do estudo dos
demonstrativos contabeis, Demonstrativo de Resultado e Balanco Patrimonial, serdo
exploradas as reacdes de mercado e como esta implicara no valor justo da empresa.

Ser4 abordado o modelo de fluxo de caixa descontado. Este modelo é o
principal método entre os avaliadores, e 0os autores pesquisados definiram como o mais

abrangente por capturar todos os fatores que afetam o valor justo da empresa.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivos Gerais

O estudo objetiva realizar uma abordagem sobre os métodos de precificacdo de
ativos e estipulard o valor justo, pelo método de Fluxo de Caixa Descontado, da

empresa M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos.

1.4.2 Objetivos Especificos

Este estudo trard todos os conceitos para a realizacdo de uma precificacdo de
ativo, desde a analise dos modelos, estudo dos demonstrativos da empresa e pesquisa do
cenario macroecondmico que afeta diretamente uma empresa, neste caso, a M. Dias
Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos.

E importante ressaltar que ndo é da intencdo do autor estipular o valor da

empresa, mas sim obter todo o conhecimento possivel sobre o tema abordado.
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1.5 Metodologia

O tema avaliagcdo de empresas trata-se da analise do valor justo de empresas. A
metodologia deste trabalho é de natureza aplicada, com uma abordagem quantitativa e
qualitativa. E um estudo de caso, que utiliza informacdes de livros, jornais, artigos,
teses de mestrado e doutorado, monografias, acervo digital, destacando-se o “website”
da prépria empresa analisada. Informacdes diretas da empresa podem ser utilizadas
através de discussGes com o Departamento de Rela¢des com Investidores da empresa.

A metodologia de avaliagdo para os modelosvdiation utilizados neste
trabalho tem como base cinco autores principais: Aswath Damodaran, Tom Copeland,
Sergio de ludicibus, Alexandre Assaf Neto e Dante Matarazzo.

Com relacdo a base de dados utilizada, as principais consideradas foram as
disponibilizadas pela propria empresa e por base de dados publica.

Segundo Damodaran, a metodologia luation apresenta trés fontes de
incerteza. A primeira, relaciona os dados utilizados na pesquisa, a segunda, as
previsdes e estratégias da empresa e por fim, incertezas de carater econdmico, as quais
todas as empresas do setor/pais de atuacao participam.

O trabalho sera apresentado em seis capitulos:

- 1° Capitulo: Tema, objetivo, e metodologia do trabalho;

- 2° Capitulo: Referencial tedrico sobre as formasgatigation, métodos para calcular o
fluxo de caixa descontado e WACC;

- 3° Capitulo: Caracteristicas da empresa e do seu setor de atuacao;

- 4° Capitulo: Aplicacdo dos modelos de avaliacdo por fluxo de caixa descontado e
multiplo

- 59 Capitulo: Concluséo.
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Capitulo 2: Avaliacdo de Empresas
2.1 Conceituacgao

ludicibus, autor de diversos livros sobre Contabilidade, cita em seu livro
“Andlise de Balancos” que a andlise de balancos € tdo antiga quanto a existéncia da
Contabilidade. A expressao “andlise de balanco” deve ser ampliada com a inclusao dos
principais demonstrativos contabeis e outros detalhamentos e informacdes adicionais
necessarios. O autor destaca as seguintes caracteristicas do analista:

- Estabelecer uma tendéncia dentro da prépria empresa.

- Comparacéo dos indices e relacionamentos realmente obtidos com 0os mesmos indices

e relacionamentos expressos em termos de metas.

- Comparacdo dos indices da empresa analisada e relaciond-los com seus pares no

mesmo setor.

A andlise de balanco € uma arte, pois ndo existe um roteiro padronizado que leve
sempre as mesmas conclusdes, dentro das mesmas circunstancias. E também, a analise
de balancos, pela sua natureza financeira, apresenta limitacdes, as quais serdo sempre

lembradas neste estudo.
2.1.1 Estrutura das Demonstracdes Contéabeis

ludicibus define que os relatérios contabeis é a exposi¢cao resumida e ordenada
dos principais fatos registrados na contabilidade em um determinado periodo.
Destacam-se, para esta analise, as Demonstracdes Contdbeis como Demonstracdo do
Resultado e Balanco Patrimonial. Lembrando que, pela Lei das Sociedades por Acoes,
toda diretoria (de companhia ou sociedade andnima) devera divulgar ao fim do

exercicio seu:

I.  Balanco patrimonial;
[I.  Demonstracéao dos lucros ou prejuizos acumulados;
lll.  Demonstracdo do resultado do exercicio;
IV.  Demonstracdo dos fluxos de caixa; e (Redagcdo dada pela Lei n® 11.638,de
2007);
V. Se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado. (Incluido pela Lei n°
11.638, de 2007)
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VI. 2.1.2 Analisando os demonstrativos

2.1.2.1 Balanco Patrimonial

Segundo ludicibus, o balanco patrimonial reflete a posicdo das contas
patrimoniais em determinado momento, normalmente no fim do ano ou de um periodo

prefixado.

O balanc¢o patrimonial é constituido por duas colunas: lado direito — Passivo e

Patriménio Liquido e o lado esquerdo — Ativo.

Quadro 1: Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial

Ativo Passivo

Patrimonio Liquido

Fonte: ludicibus (1995)
Onde:

Ativo: Todos os bens e direitos a disposicdo da empresa, que sao avaliaveis em dinheiro
e gue representam beneficios presentes ou futuros como maquinas, terrenos, estoques,

contas a receber, agoes e etc.

Passivo: Evidencia toda a obrigacdo (divida) que a empresa tem com terceiros como

contas a pagar, fornecedores, impostos a pagar e etc.

Patriménio Liquido: Evidencia recursos dos proprietarios aplicados no

empreendimento.
Formula 1: Balanco Patrimonial

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido
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2.1.2.2 Demonstracédo do Resultado do Exercicio

ludicibus sugere que a demonstracdo do resultado do exercicio é um resumo
ordenado das receitas e despesas da empresa em determinado periodo (12 meses). Esta
conta € apresentada de forma vertical (dedutiva), ou seja, das receitas subtraem-se as

despesas e, em seguida, indica-se o resultado (lucro ou prejuizo).

Quadro 2: Demonstracéao do resultado do exercicio

Demonstracao do Resultado do Exercigio

Receita Bruta
(-) Deducdes
Receita Liquida

(-) Custos

(-) Despesas

Lucro ou Prejuizo

Fonte: ludicibus
Onde:
Receita Bruta: E o total bruto vendido no periodo

Deducfes: S&o ajustes realizados sobre a receita bruta para se apurar a receita liquida.

De forma genérica, sdo os impostos sobre as vendas.
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Receita liquida: € a receita bruta deduzida de seus impostos sobre as vendas

Custos: gastos gque a entidade realiza com o objetivo de por o seu produto pronto a ser
comercializado, fabricando-o ou apenas revendendo-o, por exemplo, a matéria-prima e
energia consumida. Estes custos trazem um retorno financeiro e pertence a atividade

final da companhia.
Despesas: gastos com as atividades intermediarias e nao gera retorno financeiro.

Lucro ou Prejuizo: E o resultado final das contas, ou seja, é a sobra liquida & disposicéo

dos soécios ou acionistas.

Estas demonstracfes serdo as principais contas a serem analisadas neste estudo,

devendo ser minuciosamente abrangida.
2.2 Anadlise por quocientes

Para ludicibus, a andlise de balancos encontra seu ponto mais importante no
calculo e avaliagdo do significado de quocientes, relacionando principalmente itens e

grupos do balango e demonstrativo do resultado.

A técnica de analise financeira por quocientes é um dos mais importantes
desenvolvimentos da Contabilidade, pois € muito mais indicado comparar o ativo
corrente com o passivo corrente do que simplesmente analisar cada um dos elementos

individualmente. Eles mostram a performance da empresa.

Uma das vantagens da andlise por meio de quocientes € que, dividindo-se um
valor pelo outro, os efeitos da inflacdo sao depurados. Isto, entretanto, somente acontece

basicamente, com indices financeiros.
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2.2.1 Andlise de Liguidez e do Endividamento
Formula 2: Quociente de Liquidez Corrente

Ativo Circulante

uociente de Liguidez Corrente =
Q 1 Passivo Circulante

Relaciona quantos reais imediatamente disponiveis e conversiveis em curto
prazo em forma de dinheiro estédo relacionados as dividas de curto prazo. Este se pode
dizer que € o melhor indicador da situagéo de liquidez da empresa. Em formas gerais,
indica quanto a empresa tem a receber no curto prazo em relacdo a cada unidade
monetaria que deve no mesmo periodo; ou seja, esta féormula representa o valor de

guanto se dispde no curto prazo para saldar dividas de curto prazo.
Formula 3: Quociente de Liquidez Seca

Ativo Circulante — Estoques

uociente de Liquidez Seca =
Q 1 Passivo Circulante

Analisa conservadoramente a situacao de liquidez da empresa e acaba tendo o
mesmo significado que a liquidez corrente, citado anteriormente, porém, exclui-se o fato

de gue os estoques ndo sao considerados como ativos recebiveis.
Formula 4: Quociente de Liquidez Geral

Ativo Circulante — Realizavel a Longo Prazo

iente de Liquidez Geral =
Quociente de Liquidez Geral = 5o onte + Exigivel a Longo Prazo

Oferece a mesma indicacao da liquidez corrente, mas engloba também os ativos

e passivos a longo prazo.
Formula 5: Endividamento Geral

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Endividamento Geral = —
Patrimodnio Liquido

Indica quanto a empresa tem captado junto a terceiros em relacdo ao seu capital

proprio.
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Formula 6: Endividamento Oneroso

Divida Onerosa Total

Endividamento Oneroso = —
Patrimonio Liquido

Mede especificamente o comprometimento do capital proprio da empresa em
relacdo a sua divida com bancos e outras que tém custo financeiro embutido como

debénture$ descontos de duplicatas, etc.

Formula 7: Grau de Aplicacdes Financeiras

Disponibilidades

Grau de Aplicacoes Financeiras = —
pticas Patrimoénio Liquido

Indica a representatividade das disponibilidades aplicadas pela empresa no

mercado financeiro em relacdo ao seu patriménio liquido

Formula 8: Endividamento Oneroso Liquido

Divida Onerosa Total — Disponibilidades

Endividamento Oneroso Liquido = N TP
Patrimoénio Liquido

E bastante Gtil nos casos de empresas que tém baixo custo de captacdo de
empréstimos e o fazem com intuito de realizar arbitragem, ou seja, capta de um lado e

aplicam em outro, gerando ganhos liquidos.

Algumas das definicdes anteriormente citadas foram extraidas da Apostila de
Anélise Fundamentalista da Agora Corretora.

* Debénture é um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros
e que assegura a seus detentores direito contra a emissora, nas condi¢cdes constantes da escritura de
emissao.
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2.2.2 Andlise de Rentabilidade e Cobertura Financeira
Formula 9: Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Lucro Liquido

Rentabilidade do Patrimonio Liquido = —
Patrimoénio Liquido

E a taxa de retorno dos acionistas e meperfrmancedo lucro em relagdo ao

capital proprio empregado na empresa.
Formula 10: Rentabilidade do Ativo Total

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo Total = Ative Total Médio

Mede a eficiéncia global da administracdo, ou seja, o retorno obtido em relacao

ao total de recursos empregados sejam eles proprios ou de terceiros.

Os indicadores de rentabilidade sdo expressos no formato percentual.

Formula 11: Cobertura de Juros

Geracao de Caixa

Cobertura de Juros = - -
Despesas Financeiras

Confronta a capacidade de geracdo de caixa através das suas atividades préprias
com as despesas financeiras do periodo considerado. Quanto maior este indice, mais
confortavel se mostra a situacdo da empresa, em termos de execucdo dos seus encargos

financeiros.
Formula 12: Cobertura da Divida

Divida Liquida

Cobert da Divida =
opertura da Fiviaa Geragao de Caixa

Confronto entre a capacidade periddica da geracdo de caixa na atividade
(normalmente de um ano) e a divida propriamente dita (considerando passivos de longo
prazo). Tendo em vista a possivel existéncia de disponibilidades expressivas por parte
da empresa analisada, é recomendavel levar em conta a chamada divida liquida, ou seja,

divida onerosa de curto prazo e longo prazo deduzida das disponibilidades.
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Algumas das definicdes anteriormente citadas foram extraidas da Apostila de
Anélise Fundamentalista da Agora Corretora.

2.3 Introducgéo a andlise de empresas
2.3.1 O que é uma agao?

A acdo é a menor fragdo do capital de uma sociedade anénima. As ac6es podem
ser ordinarias (com direito a voto nas Assembleias) ou preferenciais (tém preferéncia na
distribuicdo dos resultados). O investidor em acdes é um coproprietario da companhia
da qual é acionista. Logo, participam proporcionalmente dos resultados alcancados pela

empresa na forma de distribuicéo de dividendos.
2.3.2 Valor de mercado de uma empresa

A definicdo dada pela Apostila de Analise Fundamentalista da Agora Corretora é
que o valor de mercado de uma empresa é representado pela cotacdo das suas acdes em
Bolsa, multiplicando este valor pelo nimero de agbes composta em seu capital.

Para calcular adequadamente o valor de mercado, deveriam ser consideradas as
cotacdes em Bolsa de cada tipo de acdo (ordinarias e preferenciais) e ponderando-as
pelas quantidades de cada tipo no capital da empresa. Porém, na maioria dos casos nao
h& negdcios com os dois tipos em Bolsa, motivando a frequéncia de utilizar a cotacdo da
acdo mais liquide efetuar a multiplicacdo pelo nimero de acdes.

2.3.3 A andlise fundamentalista

A analise fundamentalista € a principal ferramenta para entender e estudar os
fundamentos econdmico-financeiros de uma empresa. Em outras palavras, ajuda o
investidor a avaliar como esta a saude financeira e operacional da empresa e assim

definir se € interessante, ou nao, investir em suas acfes negociadas na bolsa de valores.

Por meio da analise fundamentalista € possivel estabelecer o valor justo para
uma companhia, entendendo como estdo os fatores que afetam o desempenho da

empresa e consequentemente o valor das ac¢des. A principal premissa da analise

4 O termo liquidez expressa um conceito econdmico que considera a facilidade com que um ativo pode
ser convertido no meio de troca da economia, ou seja, é a facilidade com que ele pode ser convertido em
dinheiro.
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fundamentalista € que o valor justo para uma companhia se da pela sua capacidade de

gerar lucros futuros.

A andlise fundamentalista € uma abordagem reconhecida e comprovada por
inUmeros investidores profissionais. Atualmente € amplamente estudada e praticada na
bolsa de valores e em técnicas de avaliacdo de empresas. Conhecer tais técnicas sem
davidas é um grande diferencial para o investidor que deseja obter sucesso em seus
investimentos, porém, devido a sua abrangéncia, € necessario dedicacdo para entender

as demonstracdes financeiras de uma empresa.
2.4 Avaliagcédo de Empresa
2.4.1 Determinando o valor de uma empresa

Como citado na Monografia do Senhor Marcos Aurélio Arruda, da Faculdade
Federal de Santa Catarina, nas financas corporativas, a criagdo de valor é fundamental.
Copeland, pesquisador e autor de diversos livros relacionados a analise de
investimentos, cita em seu livro “Avaliacdo de Empresaghliation” que deve-se

extrair algumas licbes sobre este processo de criagéo de valor:

« Os retornos obtidos pelos acionistas se correlacionam mais com as mudancas de
expectativas do que ao desempenho efetivo da companhia.

« Maior sera o valor criado a medida que mais se investe em retornos superiores
ao custo de capital. O valor da acéo a ser negociada na bolsa de valores deve ser
igual ao valor intrinseCosegundo as expectativas de mercado. Este mercado
deve possuir relacdo com o desempenho futuro da empresa, devendo nao ser
imparcial.

« As estratégias devem ser seguidas na maximizag&o do valor presente do fluxo de
caixa previsto;

« Se d& por meios de obtencdo de retorno sobre o capital investido superior ao
custo de oportunidade do capital;

« As estratégias devem ser seguidas na maximizag&o do valor presente do fluxo de

caixa previsto;

® E o valor avaliado na Analise Fundamentalista, isto &, a projecdo do comportamento das ac¢des, tendo-se
como base o estudo das caracteristicas particulares de cada empresa e de caracteristicas
macroecondmicas.
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+ 2.4.2 Metodologias de precificagdo de empresas

Segundo Marcos Aurélio Arruda, da Faculdade Federal de Santa Catarina,
Damodaran et al. exemplificam distintos tipos de metodologias para precificar
empresas. Este estudo abordard o modelo de fluxo de caixa descontado. Damodaran
enumera quatro principais categorias distintas de metodologia para avaliacdo de

empresas em sua publicagéo “Avaliacéo de Investimentos”:

Metodologia 1: Analise dos ativos da companhia.

Nesta metodologia, avalia-se o valor intrinseco dos ativos da companhia. Logo
apos, deduz-se as dividas, ou seja, 0 passivo. Este modelo ndo se trata somente de
analisar o valor patrimonial, pois nem sempre o valor contabil dos ativos difere do valor
intrinseco real. Para Greenwald, professor de finan¢c&oldanbia Business Schodia
o destacamento de duas formas para avaliacdo dos ativos. Uma delas é do valor de
liquidacédo, sendo aplicado para empresas com problemas financeiros e o estudo do
custo de substituicdo, tratando-se basicamente da estimativa de quanto necessitaria para
substituir determinada companhia (avaliando custo intangiveis como marcas, patentes,
etc.). Neste modelo, Greenwald destaca a analise de empresas sem vantagem

competitiva, esperando retornos na meédia da industria.
Metodologia 2: Modelos de fluxo de caixa descontado

Nesta metodologia avalia-se a rigueza econémica de uma determinada empresa
ponderada pelos beneficios de caixa gerados a serem agregados e descontados por uma

taxa, esta taxa seria o custo de oportuniiddeapital.
Metodologia 3: Avaliacdo de Multiplos

O conceito de avaliagdo por multiplos esta na relacdo de precificacdo de ativos
comparaveis no mercado. E util quando ha uma grande quantidade de empresas
comparaveis sendo negociadas no mercado, porém, torna-se mais dificil para avaliar
empresas que ndo sdo comparaveis. Entre os métodos de avaliacdo, esta é a que mais

provavelmente tera valores mais proximos ao valor de mercado das empresas.

® Custo de oportunidade é uma expresséo usada no ramo da economia e significa 0 que uma pessoa (fisica
ou juridica) deixa de usufruir em relagdo a uma escolha, por ter feito outra. E o custo de uma
oportunidade sacrificada.
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Damodaran intitula esta avaliagdo como bastante relativa. Podem ser analisados
os multiplos de lucro, valor contabil, receitas e multiplos especificos do setor.

Metodologia 4: Andlise dos direitos contingentes

Nesta metodologia afirma-se que o valor dos ativos pode ser maior do que a
soma dos fluxos de caixa esperados para o futuro. Neste caso, analisa-se, por exemplo, o
valor das patentes ndo utilizadas. Este método utiliza premissas das avaliacbes de

opcdes. Neste conjunto de métodos, destacam-se trés como principais:

+ Opcoes de adiantamento, utilizadas em patentes.
+ Opcdes de liguidagdo, utilizadas para andlise de empresas em processos de
faléncias.

. Opcdes de expansao, utilizada no caso de staft-ups

Os modelos e metodologias anteriormente citados possuem vantagens e
desvantagens. Porém, para avaliacdo da M. Dias Branco, a analise através de Fluxo de
Caixa Descontado se mostra mais adequada por incorporar maior numero de
informacBes da empresa. Por conseguinte, a avaliagdo por Multiplos sera realizada para
averiguacdo do resultado encontrado na avaliagdo pelo Método do Fluxo de Caixa

Descontado.
2.4.3 Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Damodaran (2006), este modelo esta caracterizado pela regra do valor
presente, onde o valor do ativo é o valor presente dos seus fluxos de caixa futuros

descontados por uma taxa. Essa taxa seria a taxa de risco.

7 Start-upssdo empresas recém-criadas, geralmente em fase de desenvolvimento. Sendo assim, ndo existe
um histérico operacional amplo.
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Formula 13: Regra do Valor Presente

t=n

Fluxo de Caixa Livre (t)
(1+WwWAcc)t

Onde:
n = tempo do ativo

WACC = Weighted Average Cost Of Capif@usto médio ponderado de capital, em
portugués), que o é o retorno exigido sobre o capital investido para que a empresa atinja
o equilibrio na aplicacdo efetuada. Essa taxa apropriada deve ser a taxa minima de
retorno esperada que uma empresa ou investimento ofereca para ser atraente.

Fonte: Damodaran (2006)

Segundo Copeland, o que move o fluxo de caixa descontado livre de uma
empresa € a taxa que cresce suas receitas, lucros a base de capital da empresa e o

retorno sobre o capital investido, isto €, o custo de capital.

Na maioria das empresas a projecdo do fluxo de caixa livre é realizada pela taxa
de desconto WACC. Esta taxa deve ser recalculada ano a ano, visto que ha mudancas

nas taxas de juros utilizadas para o calculo médio.
2.4.4 LimitacGes do modelo de Fluxo de Caixa Descontado

O senhor Marcos Aurélio explana em sua monografia que, para Damodaran
(2006), o modelo de Fluxo de Caixa Descontado é baseado na expectativa de fluxo de
caixa futuro e taxas de desconto. Desta forma, deve-se aplicar o modelo em empresas
que tenham a expectativa de fluxos de caixa positivos, evitando qualquer desconfianca e
estimando taxa de risco com certo grau de confianca para o futuro. O autor destaca
situagbes onde o modelo deve ser interpretado de forma correta para que haja certas

mudancgas.
Situacdo 1: Companhias com problema financeiro

A maioria dos casos destas empresas apresenta fluxo de caixa negativo e tem um
horizonte de perda de mais dinheiro, podendo até mesmo chegar a faléncia, tornando a

avaliacao por fluxo de caixa descontado dificil.
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Situacdo 2: Companhias ciclicas

Este tipo de empresa acompanha o crescimento econdmico, logo, vendas e
lucros aumentam e diminuem em intervalos regulares. Elas sdo mais arriscadas e

robustas. O timirfgé muito importante para investir neste tipo de empresa.
Situagéo 3: Companhias com ativos sem uso

O valor dos ativos inutilizados ndo estara no valor intrinseco do fluxo de caixa
descontado, dado que o modelo reflete o valor que todos os ativos produzem fluxo de

caixa.
Situacdo 4: Companhias com patentes

Patentes ndo utilizadas ndo produzem fluxo de caixa atualmente, porém, podem
vir a produzir no futuro. Neste caso, as patentes possuem um valor, ndo calculado pelo

fluxo de caixa.
Situagéo 5: Companhias em reestruturagao:

Estas empresas vendem e compram ativos, mudando sua estrutura patrimonial e
até mesmo a politica de dividendos. Estas mudancas tornardo o fluxo de caixa mais

complexo.
Situacdo 6: Companhias em processo de aquisicao

Estas empresas podem sofrer com tomadas de controle hostis, podendo sofrer
medidas que afetem seu fluxo de caixa. Outro problema seria no que tange a existéncia
de sinergia na operacédo, caso haja, deve-se prever como iSso impactaria na geracao de

fluxo de caixa.
Situacdo 7: Companhias privadas

Dificuldade de avaliacéo do risco por falta de informacgdes disponiveis

® Habilidade e/ou sorte para realizar ou tomar medidas, no momento mais adequado ou oportuno.
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2.5 Fluxo de Caixa Liquido

Para Damodaran, ndo podera existir uma avaliagdo por fluxo de caixa

descontado sem que haja uma estimativa do fluxo de caixa liquido. O fluxo de caixa

liquido pode ser calculado da seguinte forma:

Quadro 3: Fluxo de Caixa Liquido

Fonte: Damodaran

Receitas
(-) Despesas Operacionais

= Lucro antes do pagamento de ju

impostos, depreciacdo e amortizacao

(-) Depreciagao e Amortizagéo

= Lucro antes do pagamento de juro$

impostos

(-) Impostos

= Lucro Liquido

(+) Depreciacao de Amortizacéao

= Fluxo de Caixa Provenientes de Operago
(-) Desembolsos de Capital

(-) Variacédo do Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Liquido

0s,
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2.5.1 Estimando o WACC ou custo médio ponderado de capital

Para Copeland, o WACC Weighted Average Cost Of Capit@usto médio
ponderado de capital, em portugués) é calculado da seguinte forma:

Formula 14: WACC = Weighted Average Cost Of Capital (custo médio ponderado
de capital, em portugués)

E
WACC—Ke*E+D+Kd*(1—T)*

D+E

Onde:

Ke = Custo do capital proprio é o retorno exigido pelos acionistas do ativo
E = Participacao de capital proprio

D = Participacdo de capital de terceiros (Divida)

Kd = Custo de capital de terceiros (Custo de divida)

T = Aliquota de imposto de Renda + Contribuicdo Social

2.5.2 Custo do capital de terceiros (Divida)

O custo do capital de terceiros pode ser calculo da seguinte formula:

Formula 15: Custo do capital de terceiros

Despesas com juros
Divida total

Custo do capital de terceiros =
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2.5.3 Custo de Capital Préprio

Segundo Damodaran, a férmula mais utilizada para calcular o custo do capital
préprio € através do CAPMCéapital Asset Pricing Modgl Determinar o custo do
capital pode subavaliar ou superavaliar o valor da empresa e isso pode trazer sérios
prejuizos para a organizacao, Vvisto que, a cada dia esse mecanismo esta mais inserido na

vida empresarial, participando significativamente no processo decisorio da empresa.

Copeland considera o custo de capital como a remuneracdo minima que 0S
credores e acionistas esperam pelo custo de oportunidade de investimento de seus
recursos. O custo de capital é estabelecido pelas condices com que a empresa obtém
seus recursos financeiros no mercado de capitais, sendo geralmente determinados por
uma média dos custos de oportunidade do capital préprio e de terceiros, ponderados

pelas respectivas propor¢des utilizadas de capital liquidas do imposto de renda.

Formula 16: CAPM

_{[Rf + B+ (Rm—Rf) + Rc + Re] + 1}
CAPM = o « (14 1PCA) — 1

Onde:

Rf: Taxa livre de risco, que € o piso que forma a taxa de desconto para avaliacdes de
empresas. Representa o desejo do investidor em garantir em qualquer investimento uma

remuneracao pela espera, ou seja, pelo custo do capital investido livre de risco.

Rm: O retorno de mercado € um indicador que reflete o retorno de uma carteira de
mercado que, segundo Copeland, representa, na teoria, todos os titulos na exata
proporcédo em que estdo disponiveis no mercado. No Brasil, por exemplo, a Bovespa
(Bolsa de valores de Sao Paulo) representa uma carteira de mercado. No retorno de uma
carteira de mercado, estdo inclusos os juros de aplicacdes em titulos livres de riscos,
mais um prémio pelo risco de mercado, o qual é definido pela carteira, com o intuito de

oferecer maxima satisfacao na relacao risco/retorno.
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Rm - Rf: Risco de mercado, que ¢€ a diferenca entre o rendimento de um titulo publico

de um pais em relacdo a outro investimento considerado seguro, ou seja, € o0 retorno
adicional que os investidores desejam obter para aceitar correr determinado grau de
risco. Quanto maior o risco, maior sera o prémio. Segundo o prémio de risco pode ser

estimado com base em dados histéricos que procurem prever o futuro.

Coeficientep: O coeficiente beta é uma medida do risco sistematitilizada para se
calcular o custo do capital préprio. Estuda o comportamento de um determinado titulo
em relacdo ao mercado, representando a medida de volatilidade de seus retornos
equiparados aos retornos do mercado como um todo. Para sua identificacdo, busca-se no
mercado uma amostra de empresas do mesmo setor e com caracteristicas, tanto
operacionais, como financeiras semelhantes a da empresa avaliada. Damodaran (1997)

cita trés elementos como determinantes do valor do beta:

« Natureza ciclica das receitas (tipo de negocio), sendo a variabilidade das receitas
relacionada ao risco do negocio, ou seja, quanto maior a diversificacdo de suas
receitas, maior sera o risco corrido pela empresa, o que resultard em um beta
maior;

« Alavancagem operacional, que representa maior influéncia das vendas no
resultado em empresas com uma estrutura de custos com maior representacao de
custos fixos que acabam se tornando mais arriscadas e possuindo betas maiores;
e

« Alavancagem financeira, que relaciona o aumento do beta ao aumento do risco,
devido ao endividamento e aos custos financeiros fixos. Para Copeland, quanto

maior o beta de uma ac¢do, maior serd o risco e o seu retorno ao mercado.

Rc: Prémio pelo risco do pais, que € representado pelo indicador EWvti&rding

Market Bond Inde) utilizado para medir o grau de risco de uma economia. O EMBI
mede a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de longo prazo do tesouro
americano considerados de baixo risco e os titulos de mesma natureza em paises
emergentes, como o Brasil. O risco pais €, desta forma, um termdmetro para saber qual
a percepcao de risco dos investidores internacionais. Quanto menor o risco pais, maior a

certeza de que a economia tem atratividade e continuara recebendo investimento
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externo.

Re: Riscos extras
CPI: Consumer Price Indéxnedida de inflagdo dos Estados Unidos)

IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (medida de inflagio do Brasil)

2.5.4 Valor final

ApoOs estimar-se o fluxo por um determinado periodo, a empresa possuira um
valor final. A partir deste valor, deve-se estimar uma perpetuidade, podendo ser
calculada, segundo Martihs

Formula 17: Perpetuidade

Fluxo de caixa livre
WACC — g

(1+wAco)r

Perpetuidade =

Onde:

g: Taxa de crescimento perpétuo

Fluxo de Caixa Livre: ultimo periodo projetado.
2.5.5 Valor Justo

Para calcular o valor justo da companhia deve-se trazer o valor presente dos
fluxos de caixa futuros, e também o valor final. A taxa de desconto utilizada ser4 o

WACC, aplicando-se em cada periodo.

Damodaran sugere gue o valor da empresa é calculado desta forma:

°Eliseu Martins, Pesquisador da area de anélise de investimento e autor do livro Avaliacdo de Empresas —
da Mensuragdo Contabil a Econdmica
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Formula 18: Valor da Companhia

Valor da Companhia

_ Xi=¥ Fluxo de Caixa Descontado + Valor Final + Divida Liquida

Numero de Agbes

Divida Liquida: Divida Bruta — Caixa Disponivel

X: Ultimo periodo projetado

2.5.6 Andlise do Valor Justo

Diversas estratégias sao construidas a partir da analise do valor justo da empresa.
Por exemplo, se um investidor deseja adquirir agdes de uma determinada companhia,
onde o valor negociado no momento € menor do que foi analisado como valor justo, ele

estara buscando a valorizacéo da acéo.

Outra estratégia seria a venda das acdes da companhia, dado que uma
atualizacdo do modelo com os resultados posteriores ao investimento mostrou uma
possivel desvalorizagdo das acdes da companhia investida, ficando abaixo do valor de

compra.
E ainda existem diversas outras operacdes baseadas em analise fundamentalista.
2.6 Andlise por Mdltiplos (Relativa)

ApOs anos de estudos e andlises, Damodaran destaca a forma de avaliagdo onde
o valor do ativo é derivado do valor de ativos do setor em que atua. Esta avaliacdo é a

analise por multiplos.

Utiliza-se indicadores padrdes como receitas, lucros, valor patrimonial, entre
outros. Na maioria dos casos, comparam-se esses multiplos da empresa analisada com
uma média do setor. Caso o valor do multiplo seja abaixo da média setorial, pode-se
considerar que a companhia esta subavaliada. Damodaran destaca 0s seguintes

multiplos:
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2.6.1 Mudltiplo de lucro
Formula 19: P/L

P Preco por Acao

L Lucro por Agido

Este multiplo é utilizado para a avaliacdo de mercado das acdes de companhias
relativa a riqgueza que a companhia esté criando realmente. Informa o numero de anos
que se levaria para reaver o capital aplicado na compra de uma acado, através do
recebimento do lucro gerado pela empresa, considerando que esses lucros permanecam
constantes Damodaran destaca algumas observa¢des importaneesrmuolvem a

andlise por este multiplo:

« O P/L de empresas atuantes em economias com alta taxa de juros reais € menor
do que em paises com baixa taxa de juros reais.

« O P/L de empresas atuantes em economias com alta taxa de crescimento real é
maior do que em paises com baixo crescimento econdmico real.

+ O P/L de empresas atuantes em paises denominados “arriscados”, ou seja, com
altas flutuacdes econémicas, € menor que em paises “ndo arriscados”, ou seja,

menores flutuagdes econdmicas seguindo uma linha de tendéncia.

2.6.2 Multiplo de valor da companhia
Formula 20: EV/EBITDA

EV ~  Enterprise Value
EBITDA EBITDA

Onde:

EV: Enterprise Value é igual ao valor de mercado da empresa somado a sua divida
liquida. Esta é uma medida dada pelo mercado do valor de uma companhia agregando
todas as suas fontes de financiamentos, ou seja, credores, acionistas preferenciais,
acionistas minoritarios (em subsidiarias) e acionistas. O EV é neutro em termos de

estrutura de capital, ele € util comparando empresas com diversas estruturas de capital.
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EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, ou (LAJIDA)

lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.

Segundo Damodaran, os investidores do mercado de capitais devem usar
o EV/EBITA para comparar os niveis de valorizacdo de empresas tanto no mesmo setor,
como em setores diferentes. O EV/EBITDA é uma medida usada para determinar os
anos necessarios para obter retorno do investimento no EV da empresa, se todo o fluxo

de caixa operacional estivesse disponivel para pagar esse investimento.

2.6.3 Multiplo de Receita
Formula 21: P/Receitas

P _ Preco por acao

Receitas Receitas totais
Féormula 22: EV/Receitas

EV  Enterprise Value

Receitas  Receitas totais

A analise por estes multiplos informa o valor da companhia utilizando suas
receitas comparando com negocios similares. Damodaran afirma que o fator

determinante destes multiplos € a margem de lucro. O autor destaca o seguinte quadro:



Quadro 4: Matriz venda e margem
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Supervalorizado
- Alto mdltiplo de receita

- Margens Baixas

Pode estar supervalorizado
- Alto mdltiplo de receita

- Margens altas

Pode estar subvalorizado
- Baixo multiplo de receita

- Margens Baixas

Vendas

Subvalorizado
- Baixo multiplo de receita

- Margens altas

Margens

Fonte: Damodaran (2002)

2.6.4 Mudltiplo patrimonial

P Preco por agao

VP~ Valor patrimonial por acao

Segundo Damodaran, a analise por este multiplo leva em consideracdo os
retornos obtidos sobre o patriménio liquido, sendo comparada apenas com empresas do

mesmo setor. Este multiplo informa quanto o mercado esta disposto a pagar sobre o

patriménio liquido da empresa.

Algumas das definicdes anteriormente citadas foram extraidas da Apostila de

Anélise Fundamentalista da Agora Corretora.




Pagina | 34

Capitulo 3 - A companhia M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Aliment

3.1 Historico e descricao

A M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos foi criada em 21 de
maio de 1951. Em 1953, com a entrada de um novo soOcio, novas estratégias foram
tomadas. O foco dos investimentos foi a area de producédo industrial, basicamente em

biscoitos e massas entdo comercializados.

Na década de 1960 a empresa desenvolveu seu modelo de distribuicdo de
pulverizados, usado até os dias de hoje. Este modelo é focado na distribuicdo ao micro,
pequeno e médio varejos que realizam a venda dos produtos produzidos pela companhia

com suas respectivas marcas.

Com a desregulamentacao do setor de trigo no Brasil, em 1990, iniciou-se uma
nova diretriz de crescimento da Companhia. Diversas unidades de moagem de trigo
foram construidas realizando um novo processo de verticalizagcdo da produgdo de

biscoitos e massas. No mesmo ano ingressou no mercado de farinhas e farelo de trigo.

Os anos 2000 foram marcados pelo forte crescimento com inauguragoes de
moinhos de trigo em alguns estados, basicamente localizados na regido Nordeste do
pais. O foco foi na integracdo de custos da empresa, como custo de transporte da farinha
de trigo para fabricagdo de massas, que vinha passando por altas volatilidades dado os
custos de mao de obra e preco da gasolina. Em suma, visaram uma melhor rentabilidade
da empresa e maior comprometimento com o0s acionistas na forma de distribuicdo de

dividendos.

Passados 60 anos de existéncia, foram evidenciadas expressivas acdes de
crescimento, tanto organico como por aquisicdes. Foi adquirida a Indastria de
Alimentos Bomgosto Ltda., conhecida como Vitarella, empresa do mesmo setor com
forte atuacdo na regido Nordeste. Esta operacao contribuiu para ampliar a sua lideranca
nos segmentos de biscoitos e massas, além da consolidacdo de uma participacéo
relevante e homogénea nos Estados do Nordeste, regido que tem apresentado expressivo
crescimento econdmico quando comparado com a meédia do Pais. A companhia adquiriu

também a totalidade das acdes do capital social do Moinho Santa Lucia Ltda., atuante
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na atividade de moagem de trigo e industrializacdo e comercializacdo de biscoitos e

massas em geral, usando as marcas “Predilleto” e “Bonsabor”.

Portanto, a M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos € hoje
uma empresa com cobertura nacional e lider na sua segmentacdo, com processo
produtivo verticalizado, marcas conhecidas, sistema de distribuicdo eficiente,
flexibilidade de producéo, certificagcbes como o ISO 14.001 - atestando a qualidade de
seu sistema de gestdo ambiental e 0 ISO 14.900 — atestando a qualidade de seu sistema
de gestao de seguranca de alimentos.

Em 2006 foi realizado seu IPtno Novo Mercado e suas acdes passaram a

ser comercializada em uma bolsa de valores.

3.1.2 Principais Eventos Historicos

Quadro 5: Principais Eventos Histéricos

Fonte: M. Dias Branco

®IPO - Oferta publica inicial (do inglésriitial Public Offering”) € um tipo de oferta publica em que
as acles de uma empresa séo vendidas ao publico em geral numa bolsa de valores pela primeira vez. E o
processo pelo qual uma empresa se torna numa empresa de capital aberto
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3. 2 Estrutura Societaria

Quadro 6: Estrutura Societaria

Fonte: M. Dias Branco

Tergran - Terminais de Graos Ltda: A Tergran foi constituida em 22 de setembro de
1996, com prazo de duracao até 30 de setembro de 2026, e tem como objeto social a
exploragdo da atividade de operadora portuaria, realizando a importagéo, exportacéo e
comercializacdo de graos e subprodutos. Seus atuais sécios sdo J. Macédo S.A., Grande
Moinho Cearense S.A., dois de seus concorrentes, e a propria Companhia, 0s quais
detém participacOes iguais no capital social e nomeiam, de comum acordo, o diretor
operacional encarregado da administracdo da Tergran. A M. Dias Branco opera a
Tergran com o objetivo prioritario de aumentar a produtividade de descarga dos navios
cargueiros de trigo para os trés socios, reduzindo a permanéncia dos navios no Porto de

Fortaleza e o tempo de atracacéo no cais.

Fabrica Fortaleza Investments Inc.: Fabrica Fortaleza Investments Inc. é uma subsidiaria

integral que tem como objeto social a realizacao de investimentos em ativos financeiros.

M. Dias Branco International Trading LLC: M. Dias Branco International Trading LLC
€ uma subsidiaria integral que tem como objeto social a aquisicdo de matérias primas

(principalmente trigo e 6leo vegetal) para sua utilizagéo.
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M. Dias Branco International Trading Uruguay S.A.: M. Dias Branco International
Trading Uruguay S.A. é uma subsidiaria integral que tem como objeto social a
aquisicao de matérias primas, particularmente trigo utilizado pela Companhia em suas
operagoes.

3.2.1 Conselho de Administracéo

Seu Conselho de Administracdo € formado por cinco conselheiros, eleitos na
Assembleia Geral Ordinaria realizadas em 28 de abril de 2014 para o mandato de um

ano.

Quadro 7: Conselho de Administracéo

Data de Prazo dc
Nome Cargo )
Eleicdo Mandato

Francisco Ilvens de S& Dias Branco Presidente 28/04/201¢ 1 ano

Maria Consuelo Saiva Ledo Dia _
Conselheiro 28/04/201¢ 1 ano
Branco

Maria das Gracas Dias Branco _
Conselheiro  28/04/201¢ 1 ano

Escossia
. Conselheiro
Jodo Batista Santos 28/04/201¢ 1 ano
Independente
Conselheiro
Affonso Celso Pastore 28/04/201¢ 1 ano
Independente

Fonte: M. Dias Branco

O Sr. lvens, 79 anos, é Presidente do Conselho de Administracao e controlador
indireto da Companhia. Iniciou suas atividades empresariais em 1953, ano em que
ingressou na sociedade M. Dias Branco & Cia. Ltda., tornando-se soécio de seu pai e

idealizador da Companhia, Sr. Manoel Dias Branco.
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Em 1961, tornou-se o principal gestor da Companhia. Em sua trajetéria
empresarial, recebeu diversos titulos e condecoracdes, destacando-se, dentre outros: o
Troféu Sereia de Ouro, outorgado pelo Sistema Verdes Mares de Comunicacao; Grau de
Comendador do Quadro Ordinario da Ordem do Mérito Judiciario do Trabalho, por
admisséo do Tribunal Superior do Trabalho; a Medalha Edson Queiroz, conferida pela
Assembleia Legislativa do Estado do Ceara; a Medalha do Mérito Industrial, outorgada
pela Federacéo das Industrias do Estado do Ceara - FIEC; e a Ordem do Mérito Militar,
conferido pelo Exército Brasileiro.

Seu primeiro mandato na Companhia, como membro do Conselho de
Administracdo, iniciou-se em abril de 2006. O Sr. Ivens nédo trabalhou em outras
companhias abertas.

A Sra. Consuelo, 79 anos, € membro efetivo do Conselho de Administracdo da
Companhia. Idealizou o Centro Historico M. Dias Branco e coordena acdes ligadas a
guestbes sociais em comunidades afetas a zona de influencia da Companhia. Seu
primeiro mandato na Companhia iniciou-se em abril de 2006. A Sra. Consuelo nao
trabalhou em outras companhias abertas.

A Sra. Graga, 54 anos, é Vice-Presidente Financeira e membro do Conselho de
Administracdo da Companhia, figurando dentre seus acionistas desde 1998. A Sra.
Graca iniciou suas atividades no meio empresarial em 1985, na administracdo de
empresa do ramo de hotelaria, do qual tornou-se Diretora Vice-Presidente anos depois,
em 1987. Em 2001, a Sra. Graga assumiu a Diretoria de Relagbes Institucionais da
Companhia, tornando-se, mais tarde, Diretora Corporativa de Relac¢des Institucionais,
em 2003, funcdo que exerceu até abril de 2006 quando foi nomeada para seu atual cargo
na Companhia, Vice-Presidente Financeira.

A Sra. Graca graduou-se em Direito pela Universidade Federal do Ceara, no
ano de 1985 e MBA em Gestdo Empresarial no ano de 2008. E membro do Comité de
Auditoria desde 2010. A Sra. Graga nao trabalhou em outras companhias abertas.

O Sr. Joao Batista, 71 anos, € membro efetivo e independente do Conselho de
Administracdo. Formado em Direito pela Universidade de Fortaleza e em Quimica
Industrial e Engenharia Quimica pela Universidade Federal do Ceara. Mestre em
Engenharia da Producao pela Universidade Federal do Rio de Janeiro.

Sua carreira comecou como Analista de Projetos Industriais do Banco do
Nordeste, sendo que em 1981 chegou a Chefia do Departamento de Administracédo

Financeira desta mesma instituicdo, permanecendo até 1987. De 1987 a 1991, foi
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Interventor e Presidente do Banco do Estado do Ceara. Trabalhou na Estruturacdo de
saneamento financeiro e privatizacdo de bancos estaduais. Atuou como consultor
financeiro de varios Bancos e empresas nao financeiras.

Foi membro do Conselho de Administracdo (2006/2007) e Presidente do
Comité de Auditoria (2007/2008) da Companhia. Atualmente é empresario da
construcéo civil (sécio e administrador da Renda Construgfes Ltda.). O Sr. Jodo Batista
ndo é conselheiro de nenhuma empresa que faca parte do grupo econémico da
Companhia ou que tenha participacdo 5% ou mais de suas acgoes.

O Sr. Pastore, 74 anos, € membro efetivo e independente do Conselho de
Administracdo. Bacharel em economia pela Faculdade de Ciéncias Econbmicas e
Administrativas da Universidade de Sao Paulo (1961) e Doutor em Economia pela
mesma Faculdade (1969). Do periodo de 1973 a 1999 foi professor Livre-Docente,
Professor Adjunto na disciplina de Econometria e professor Titular do Departamento de
Economia e Administracdo FEA-USP e Diretor. Atuou como Secretario dos Negdcios
da Fazenda do Estado de S&o Paulo no periodo de marco de 1979 a marco de 1983,
presidiu o Banco Central do Brasil em setembro de 1983 a mar¢o 1985.

E membro do Conselho da Administracdo da Gerdau S.A., Metallrgica
Gerdau desde 2002; foi membro do Conselho da EVEN Construtora de fevereiro de
2010 a abril de 2013. Atua desde 1993, como Socio fundador, Economista e Consultor
da A C Pastore & Associados. Nos ultimos cinco anos trabalhou como Economista,
analista e consultor econémico, produzindo artigos, relatérios e estudos sobre temas
ligados a area de seu conhecimento que é a Econbmica. Participou de seminarios, e
proferiu palestras sobre temas relacionados a Economia Brasileira e Mundial. Foi
membro do conselho de administracdo da Engevix (Engenharia Consultiva) de 2008 a
2009, da JBS S.A (Frigorifico e derivados) de 2007 a 2008 e da Klabin Segall
(Incorporacédo, Compra e Venda de Imoveis) de 2006 a 2008.

O Sr. Pastore ndo é conselheiro de nenhuma empresa que faga parte do grupo

econdmico da Companhia ou que tenha participacdo 5% ou mais de suas acoes.
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3.3 Processos produtivos

A companhia detém um processo de producdo totalmente verticalizado e
localizacdo estratégica das plantas. Suas plantas séo distribuidas em diferentes regides e
préximas aos mercados consumidores mais importantes. Isso possibilita a constituicao
de amplo portfélio para atendimento a diferentes publicos e classes sociais, redu¢cdo nos
custos logisticos e flexibilidade de produgéo.

Devido a localizagdo de suas plantas, a companhia se beneficia de incentivos

fiscais.

Quadro 8: Verticalizagéo

Fonte: M. Dias Branco
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Quadro 9: Unidades Industriais

Fonte: M. Dias Branco

* Ceara
Unidade de Producéo de Biscoitos e Massas, sediada no municipio de Eusébio;

Unidade de Producdo de Biscoitos, Massas, Snacks e Bolos, sediada no municipio de
Maracanadu;

Unidade de Moagem de Trigo, sediada no municipio de Fortaleza;

Unidade de Producdo de Margarinas e Gorduras Vegetais, sediada no municipio de

Fortaleza.

* Pernambuco
Unidade de Producdo de Biscoitos e Massas, sediada no municipio de Jaboatdo dos

Guararapes;

Unidade de Producao de Biscoitos e Massas, sediada no municipio do Recife;
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* Bahia
Complexo Industrial composto por Unidade de Producdo de Biscoitos, Massas e
Mistura para Bolo, integrada a Unidade de Moagem de Trigo, localizado na Baia de

Aratu, regido metropolitana de Salvador;

» Paraiba
Complexo Industrial composto por Unidade de Producdo de Massas, integrada a

Unidade de Moagem de Trigo, situado na regido do porto de Cabedelo;

* Rio Grande do Norte
Complexo Industrial composto por Unidade de Producdo de Massas, integrada a
Unidade de Moagem de Trigo, situado na regidao do porto de Natal;

+ S3o Paulo

Unidade de Producédo de Massas, sediada no municipio de Sdo Caetano do Sul,
Unidade de Producao de Massas, sediada no municipio de Jaboticabal;
Unidade de Producé&o de Biscoitos, sediada no municipio de Lengois Paulista;

+ Rio Grande do Sul

Unidade de Producao de Biscoitos e Massas, sediada no municipio de Bento Gongalves;
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Quadro 10: Modelo e Cobertura

Fonte: M. Dias Branco
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Quadro 11: Mix de Clientes

Fonte: M. Dias Branco

3.4 Produtos e segmentos de atuacao

A empresa tem como diretriz de producéo alimentos derivados do trigo e éleos
vegetais, sendo o primeiro como seu principal insumo. A atuacao é pulverizada tendo

marcas de renome em cada segmento.

Algumas marcas em destaque:
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Quadro 12: Marcas e Produtos 1

Quadro 13: Marcas e Produtos 2

Fonte: M. Dias Branco
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Os produtos séao variados e preenchem toda cesta de consumo derivado do
trigo. Os principais produtos fabricados sdo: massa com ovos, massa com sémola,
massa para rechear, massa grano d'oro, instantédnea, activita, tortinhas, mousse,
plugados, wafer, cracker, maisena, biscoitos palitos, biscoitos Nikito, biscoitos mousse,
biscoitos rosquinhas, biscoitos doces, margarinas, farinhas industriais e farinhas

domésticas, as farinhas sob a marca Moinho Dias Branco.
3.5 Inddstrias
3.5.1 Industria de Biscoitos

O segmento conta com aproximadamente 870 empresas no pais, colocando o
Brasil como o 2° maior produtor mundial de biscoitos, produzindo 1250 milhfes de
toneladas em 2012 segundo a ANIB — Associacdo Nacional de Industrias de Biscoito.
As empresas estdo concentradas basicamente na regido Sudeste — 70% do mercado —
gue possui a maior renda per capita do pais, e o poder aquisitivo influencia diretamente

no consumo deste produto. Em 2012, o setor exportou 52 mil toneladas.

Os biscoitos sdo segmentados em rechead@s;Kers$ e agua e sal Wafers,
maria e maisena, doces secos, amanteigados, salgados, rosquinhas e outros, mostrando a
grande variedade no setor e varias opg¢des de consumo. O consumo per capita no Brasil,

atualmente, é 6,3 Kg/ano.

Quadro 14: Consumo per capita de Biscoito
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Quadro 15: Participacdo de mercado em termos de volume vendido e faturamento

3.5.2 Industria de Massas

O setor é composto por mais de 80 empresas de pequeno, médio e grande porte,
além de centenas de microempresas no setor de massas artesanais. O pais fabrica em
torno de 1,3 milh&o de tonelada por ano, sendo a 3% maior produtora de massas no
mundo. O processo produtivo das massas permite ao produtor de um tipo de massa
produzir qualquer outro tipo, com apenas pequenas adaptacdes no processo produtivo e

baixos investimentos.

A flexibilidade da induUstria na adaptacdo do processo produtivo com
necessidade de baixos investimentos permite ao produtor a oferta de uma grande
variedade de massas alimenticias. Assim, a industria de massas apresenta uma baixa

barreira de entrada em termos de diversidade de produto.

A massa € um produto de baixo valor agregado, e o frete tem peso significativo
em seu preco final, justificando, desta forma, o estabelecimento de nucleos regionais de
producéo, consumo e distribuigcao.
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Quadro 16: Venda e consumo de massas nacionais



Pagina |49

Quadro 17: Consumo per capita de massas em 2011
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Quadro 18: Consumo de alimento de acordo com nivel de renda - massas
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Quadro 19: Participacdo de mercado em termos de volume vendido e faturamento

3.5.3 Industria de Trigo e Moagem

Atividade de moagem de trigo é antiga no pais, desde 1819. Porém, a atividade
industrial teve inicio no fim do século XIX, época em que o governo reduziu a
importacédo de trigo. Este setor foi atingido por diversas crises desde seu inicio, tendo

gue, nos anos 1990, importar quase 70% do volume consumido.

Atualmente, o governo adota politicas intervencionistas ao setor por meios de
empréstimos, como o0 EGF — Empréstimo do Governo Federal; PGPM - Politica de
Garantia de Precos Minimos. Estes subsidios ajudam a cobrir a diferenca entre o preco

minimo e preco de mercado do trigo, na ponta da producdo. Na ponta das empresas, 0
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subsidio ajuda no transporte do trigo da regido produtora até o moinho, fazendo com

gue este setor tenha beneficios para atrair capital de investidores e empresarios.

A producdo deste setor ainda € baixa se comparada com outros paises
produtores, como a China, Estados Unidos e Argentina, onde este Ultimo é responsavel
por 80% da importacdo no mercado brasileiro. As principais desvantagens da produc¢ao
nacional sédo as condicdes climaticas desfavoraveis e caracteristicas do solo. Estes dois
fatores combinados influenciam na baixa qualidade do trigo colhido em terras nacionais

e incorrem em elevados custos para a industria.

Quadro 20: Consumo de trigo no Brasil

3.6 Concorréncia e Market Share

Como citado anteriormente, a empresa € lider nos seus segmentos de atuacao.

Evidéncias empiricas ilustram esta afirmacdo nos préximos quadros.

Quadro 21: Market Share— Brasil

Fonte: M. Dias Branco



Pagina |53

Quadro 22: Market Sharede biscoitos e principais concorrentes

Fonte: M. Dias Branco

Quadro 23: Market Share de massas e principais concorrentes

Fonte: M. Dias Branco
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Capitulo 4 - Valuation
4.1 — Analise das principais demonstragfes contabeis

Para avaliar a evolucdo dos demonstrativos contabeis, pode-se utilizar a
andlise horizontal e vertical. A primeira é a evolu¢do anual de cada conta relacionando o

periodo anterior. A segunda é uma visdo geral do peso de cada conta no total.
Todas as contas estao no sistema de casa decimal americano.
4.1.2 — Balango Patrimonial Ativo

Quadro 24: Balanco Patrimonial Ativo (em milhdes de reais)

2010 2011 2012 2013
Caixa e Equivalentes de Caixa|54.4 95.3 143 306.8
Contas a Receber 2595 | 352.7 | 4125 | 468.6
Inventarios 264.5 308 441.7 | 483.6
Outros Ativos Circulantes 102 84.8 116.5 112.5
Total Ativo Circulante 680.4 840.8 1,113.7@,371.50
Imobilizado Liquido 1,535.102,042.50 2,158.0Q 2,354.20
Investimentos em Coligadas [0.1 0.1 0.1 0.1
Outros Ativos de Longo Prazo | 146 174.8 155.1 159.1
Ativo Total 2,361.60 3,058.20 3,426.90 3,884.90

Fonte: M. Dias Branco

Nota-se a evolucdo consistente das contas do ativo da empresa ao longo dos

altimos 4 anos, destacando-se 0s seguintes fatores:
- Ativo Total: esta conta evolui consistentemente ao longo dos anos.

- Ativo Circulante: a posicdo de caixa relativa € acrescida ao longo dos anos,

demonstrando a forte geracao de caixa da companhia.

- Ativo Nao Circulante: ao decorrer dos anos, O imobilizado liquadonenta sua

participacéo percentual na conta.
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4.1.3 — Balango Patrimonial Passivo

Quadro 25: Balanco Patrimonial Passivo (em milhdes de reais)

2010 2011 2012 2013
Contas a Pagar 62.4 93 77.3 85.5
Outros Passivos de Curto Prazo 183.8 239.6 256.4 269.7
Dividas de Curto Prazo 41 227.3 163.3 325.6
Total Passivo Circulante 287.2 559.9 497 680.8
Dividas de Longo Prazo 235.2 348.2 411.5 248
Outras Dividas 78.7 144.3 107.8 135.9
Total Passivo 601.1 1,052.401,016.30 1,064.70
Total do Passivo incluindo Acbes Preferencjais
e Minoritarias 601.1 1,052.401,016.30 1,064.70
Total Patriménio Liquido 1,760.50 2,005.80 2,410.60 2,820.20
Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 2,361.60 3,058.20 3,426.90 3,884.90
Variagdo no Balanco Patrimonial -16.5 40.9 a47.7 163.8

Fonte: M. Dias Branco
As mudancas no passivo da empresa nos ultimos 4 anos sao destacadas pelos:

- Passivo Circulante: esta conta evolui consistentemente ao longo dos anos, havendo
uma variacdo negativa no ano de 2012 por pagamentos de contas, que segundo a equipe
de Relacdo com Investidores da empresa, estava impactando consideravelmente seu

balanco. Também houve pagamento de pequenas dividas de curto prazo.

- Passivo N&o Circulante: esta conta demonstra o compromisso da empresa ao quitar

parte de sua divida de longo prazo no ano de 2013.

- Patrimdnio Liquido: esta conta evolui consistentemente ao longo dos anos, segundo a
equipe de Relacdo com Investidores. Isto mostra a evolugdo dos seus ativos e passivos

no decorrer de suas operacoes.
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4.1.4 — Demonstracédo do Resultado do Exercicio

Quadro 26: Demonstracdo do Resultado do Exercicio (em milhdes de reais)

2010 2011 2012 2013

Receitas 2,444.00)2,911.00| 3,545.10| 4,311.60
Custo do Produto Vendido 1,424.10|1,812.50| 2,122.40| -2,682.00
Lucro Bruto 1,019.90| 1,098.50| 1,422.70| -1,629.60
Despesas -5949 | -680.8 | -892.4 | -1,029.40
Outras Despesas -12.6 2.1 14.1 -21.4
EBIT 412.4 415.6 544.4 578.8

EBIT mais resultado de investimentos | 412.4 415.6 544 .4 578.8

Outros Items N&o Operacionais 0 0 -0.1 0.2
Resultado Financeiro -15.9 -13 -36.6 -14.4
Lucro antes dos Impostos 396.5 402.6 507.7 564.6
Impostos -43.9 -36.1 -37.2 -40
Resultado depois dos Impostos 352.6 366.5 470.4 524.6
Lucro Liquido Reportado 352.6 366.5 470.4 524.6
Dividendos -76 -87.5 0 -166
Lucro Liquido 352.6 366.5 470.4 524.6

Fonte: M. Dias Branco

Sobre a avaliagcdo das principais contas do DRE ao longo dos 4 ultimos anos,
destacam-se:

- Receitas cresceram consistentemente demonstrando que sua politica de expansao surte

efeito de médio e longo prazo.

- Seus lucros também crescem ao longo dos anos ndo sendo impactados por variaveis

exdgenas como PIB fraco, safra e etc.
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4.2 — Anélise Financeira
4.2.1 —Vendas

Os resultados demonstram que a Companhia segue expandindo sua presenca
nos mercados em que atua, dando continuidade ao processo de elevagéo de suas receitas
e volumes de vendas. Ao longo dos anos a companhia enfrentou cenarios desafiadores
relacionados aos precos de matérias-primas, necessitando fazer repasses de precos.
Mesmo com esses cenarios, a M. Dias Branco obteve crescimento de volume de vendas

em todas as suas categorias de atuagéo ao decorrer dos anos.

O volume total de vendas em 2013 atingiu 1,693 milhdes de toneladas
(+10,4% em relacdo a 2012). Adicionalmente, a Companhia tem trabalhado no sentido
de dar maior eficiéncia em suas operacfes. Segundo a equipe de Relacbes com
Investidores, finalizaram a transferéncia de linhas de producdo da unidade Moinho
Santa Lucia para outras unidades industriais para diminuir o custo de producdo e
aumentar a utilizacdo de capacidade instalada destas linhas.

A margem EBITDA atingiu 15,6% em 2013, uma reducédo de 1,9 pontos
percentuais, em virtude, principalmente, do aumento do custo das matérias-primas ter
sido maior que o aumento da receita liquida, mesmo com todos os repasses de precos

feitos ao longo do ano.
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Quadro 27: Receita Projetada (em milhdes de reais)

(RS mn) 2010A | 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Receitas Projetadas 2,444.00 | 2,911.00 | 3,545.10 |4,311.60 | 4,871.70 | 5,379.30 | 5,939.30

Elaboracéo: O autor

As receitas da empresa cresceram em media 20% ao ano. Dadas as variaveis
macroecondmicas e expectativas futuras da propria companhia, a projecéo foi feita com

13% de aumento das receitas para 0 ano de 2014 e 10% para 0s proximos anos.

4.2.2 — Custo dos Produtos Vendidos

A equipe de Relacdo com Investidores explanou que a representatividade dos
custos dos produtos vendidos sobre a receita liquida apresentou aumento de 2,8 pontos
percentuais no comparativo acumulado 2013 x 2012, decorrente, essencialmente, dos
seguintes fatores: aumento do custo médio do trigo da Companhia, acréscimo dos
precos praticados no mercado para aquisicdo desse insumo e da variacdo média do
Délar em relacdo ao Real 10,5% entre 2013 e 2012. O impacto total no periodo foi de
22,9% no comparativo acumulado 2013 e 2012; Redugdo do custo médio do Oleo
vegetal da Companhia em 9,3%no comparativo 2013 x 2012, decorrente da queda dos

precos praticados no mercado para aquisicao desse insumo. Reducéo do custo médio do
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acucar da Companhia de 3,3% no comparativo de 2013 em relacdo a 2012, em funcéo
da queda dos precos praticados no mercado, principalmente, pela inclusdo desse
insumo, a partir de margo de 2013, na lista de itens com isencéo de IPI, PIS e COFINS.

Reducdo da participagdo percentual dos custos da méao-de-obra, gastos gerais de
fabricacdo e embalagens, em virtude da diluicdo de custos fixos em razdo do aumento

da receita liquida e outros fatores, como:

a) beneficio trazido pela norma federal que desonerou a folha de pagamento, a partir de
janeiro de 2013, modificando a forma do célculo da contribuicdo previdenciaria patronal
gue passou a ter o faturamento como base, para a maioria de nossos produtos, e nao

mais os valores da folha de pagamento;

b) reducdo das tarifas com energia elétrica no pais, promovida através da Lei
12.783/2013; e ¢) mudanca no rdos produtos.

Quadro 28: Custo do Produto Vendido Projetado (em milhdes de reais)

(RS mn) 2010A 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Custo
Projetado -1,424.10 (-1,812.50 |-2,122.40|-2,682.00 |-2,969.50|-3,236.50|-3,530.50

Elaboragao: O autor
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Os custos historicos da empresa giram em torno de 60% da receita liquida da

empresa. Portanto, ceteris paribia projecéo foi feita mantendo esta métrica.

A seguir serd mostrada a evolucdo de preco dos principais insumos da

companbhia:

Quadro 29: Preco do Trigo

Fonte: M. Dias Branco

Quadro 30: Preco do Oleo de Soja

Fonte: M. Dias Branco

M Expressao latina que pode ser traduzida como “todo o mais constante”
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Quadro 31: Preco do Oleo de Palma

Fonte: M. Dias Branco
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4.2.3 — Lucro Bruto

O lucro bruto é o resultado da conta: Receita — Custos. Assim, com relacéo ao

ano de 2012 teve um aumento de 14,5% em 2013.

Quadro 32: Lucro Bruto Projetado (em milhfes de reais)

(RS mn) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lucro Bruto 1,019.901,098.50|1,422.70|1,629.60|1,902.20 | 2,142.80 | 2,408.80

Elaboracéo: O autor

Dado a projecéo, a margem bruta da empresa manter-se-a na casa dos 40%.
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4.2.4 — Despesas

A equipe de Relacdo com Investidores da empresa destacou que as despesas
operacionais sobre a receita liquida no ano de 2013 apresentaram reduc¢éo de 0,4 p.p. em
relacdo as despesas operacionais sobre a receita liquida de 2012 em virtude dos

seguintes fatores:

(i) reajustes salariais em funcéo de acordos coletivos, bem como maior pagamento com
comissdes sobre vendas, premiacoes e participacdes nos lucros e resultados, em virtude

do crescimento das vendas (R$ 17,1 milhdes);

(i) aumento dos gastos logisticos, refletidos pela expanséo dos volumes de vendas (R$
15,2 milhdes);

(iii) maiores gastos com bonificagdes, verbas comerciais e a¢gdes promocionais (R$ 9,8

milhdes);

(iv) maiores gastos com publicidade e propaganda, principalmente com produgdes e

midias em campanhas publicitarias (R$ 4,0 milhdes).

Em contraponto, 0s encargos sociais apresentam reducao de R$ 2,6 milhdes
em virtude da desoneracdo do INSS sobre a folha de pagamento e R$ 1,5 milhdo
referente a uma menor constituicdo de provisdo para reducéo ao valor recuperavel com

clientes.

As despesas administrativas apresentaram reducéo em virtude das reducgdes
com encargos sociais decorrentes da desoneracdo da folha de pagamento e com

contratacdo de servicos de terceiros.

As despesas administrativas aumentaram em virtude do acréscimo da despesa

com participacdo nos lucros e servicos de consultoria
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(RS mn)

2010

201A

2012

2013

2014

2015

2016

Despesas Projetadas

594.9

680.8

892.4

1,029.40

1,196.10

1,283.50

1,374.10

Elaboracéo: O autor

As despesas da empresa giram em torno de 25% da receita liquida da empresa.

Portanto, ceteris paribus,a proje¢cdo novamente foi feita mantendo esta métrica.

4.2.5 — Resultados Financeiros

As receitas financeiras aumentaram em relacdo ao ano anterior em virtude de

maior rendimento com aplicagbes financeiras. Nesse mesmo periodo, as despesas

financeiras diminuiram em virtude da reducédo do endividamento da Companhia apos a

liquidacdo das debéntures e reducdo dos financiamentos diretos com aquisicdo de

empresas.




Pagina |65

Quadro 34: Resultados Financeiros Projetados (em milhdes de reais)

(R$ mn) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Resultados Financeiros Projetados -15.9 -13 -36.6 -14.4 -14.5 7.1 7.1

Elaboragao: O autor

O resultado financeiro da empresa esta4 chegando a um patamar positivo como

explicado anteriormente no inicio deste topico, atingindo 7 milhdes em 2015 e 2016.

4.2.6 — Imposto de Renda e Contribuicdo Social

As variacdes de imposto IRPJ e CSLL, bem como dos incentivos fiscais
federais no ano estao relacionadas, principalmente, ao fato da Companhia creditar juros
sobre o capital, o que repercute no reconhecimento de beneficio fiscal. Vale salientar
gue as subvencdes para investimento estaduais, reconhecidas no resultado por forca do
CPC 072 nao integram a base de célculo dos referidos tributos. O valor dos incentivos
fiscais federais, recebidos mediante deducéo do valor do imposto de renda (IRPJ)
devido, cresceu 8,2% no ano de 2013 em relacdo a 2012, em virtude do aumento dos

resultados produzidos pelos investimentos incentivados. Importante salientar que a

12 pronunciamento Técnico CPC 07 (Comité de Pronunciamentos Contabeis) - Subvencdo e Assisténcia
Governamentais.
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partir de janeiro de 2009 foi vedada a amortizacdo contabil do agio. Contudo, tal
procedimento nao alterou os efeitos fiscais da amortizacdo do agio que passou a ser
realizada nos termos do RTT - Regime Tributario de Transig&o, previsto na Lei n°
11.941/09, segundo a equipe de Relacdo com Investidores da Companhia.

Assim, a Empresa, por forca de exigéncia contida no CPC 32 — Tributos sobre
o Lucro (Deliberacdo CVM n° 599/09) - vem constituindo, a débito da conta de despesa
de IRPJ e CSLL inclusa em seu resultado, obrigacdes fiscais diferidas decorrentes dessa
amortizacdo, apenas para fins fiscais, mesmo nao vislumbrando a possibilidade de
futura realizagcéo de tal obrigacdo. Em 2013 e 2012 a Companhia registrou na despesa
de IRPJ e CSLL. A esse titulo, o valor registrado foi R$ 23,4 milhdes e R$ 17,4 Milhbes

respectivamente.

Quadro 35: Imposto de Renda e Contribuicdo Social Projetados (em milhdes de

reais)
(RS mn) 2010A [2011A |2012A [2013A |2014E |2015E |2016E
IR e Contribui¢do Social Projetados | 43.9 36.1 37.2 40 65.2 100.1 |126.7

Elaboragao: O autor
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A aliquota de imposto usada na projecéo foi de 12%, ligeiramente acima das

aliquotas anteriores, 10%, para inserir um resultado conservador no lucro liquido.

4.2.7 — Lucro Liquido

O lucro liquido da empresa mantém crescimento sustentavel ao longo dos

anos, refletindo todo o trabalho discriminado por cada conta.

Quadro 36: Lucro Liquido Projetado (em milhdes de reais)

(RS mn) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lucro Liquido Projetado 352.6 |366.5 |470.4 |524.6 |626.5 |766.3 |915.1

Elaboragao: O autor

O lucro liquido manteve-se consistente e em crescimento, apesar de projetar
um crescimento menor para a companhia. Isto por que suas métricas de custos e

despesas nao irdo mudar.

A margem liquida gira em torno de 14% projetada, assim como suas margens

liquidas histéricas.
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4.2.8 Analise da necessidade de capital de giro

Os principais componentes do capital de giro sédo, de forma simplificada, os

estoques, os recebiveis e as contas a pagar.

Quadro 37: Analise da necessidade de capital de giro (em milhdes de reais)

(RS mn) 2010 2011 |2012 |2013 (2014 |2015 |2016
Contas a pagar projetados 259,5 352,7 |412,5 |468,6 [498,2 |550,1 |607,4
Estoques projetados 264,5 308 441,7 |483,6 |506,9 |552,5 |602,7
Contas a receber projetados 62,4 93 77,3 85,5 89,6 97,7 106,6

Elaboracéo: O autor

Em relacdo as contas a pagar, quanto maior for o prazo de pagamento, mais
beneficiada é a empresa. Assim, se a companhia mantém seu custo e aumenta suas
contas a pagar, possivelmente houve bom poder de barganha junto a seus fornecedores.
A projecéo desta conta foi baseada no crescimento de receita, 10%.
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Quanto maior o giro de estoque, menor o tempo, teoricamente, que o produto
fica em estoque, 0 que tende a ser bom para a empresa. Para a projecao, foi utilizada a

receita como parametro, crescendo 10%.

O terceiro ponto € o prazo dos recebiveis da companhia. Quanto antes a
empresa receber pelas mercadorias comercializadas, melhor para a saude financeira da
mesma. O aumento nas contas a receber pode significar aumento da quantidade de
vendas, mas pode ser também por conta de um prazo maior para recebimento pelos
produtos vendidos. Sendo assim, 0s recebiveis devem ser estudados comparados a

receita, 10% de crescimento.
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4.2.9 Andlise do CAPEX®

Quadro 38: Analise da necessidade de capital de giro (em milhfes de reais)

O caixa dos investimentos representa os dispéndios de capital da empresa para
investimentos em sua estrutura e pode ser dividido em manutencdo e aquisicdo. Serao
considerados apenas os resultados de investimentos dos trés primeiros trimestres do ano
de 2014. E para a projecdo, serdo considerados os investimentos médios em

manutencao. Fusdes e aquisicdes ndo serdo contabilizadas por falta de informacdo da

empresa.
(R$ mn) 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Capex Projetado 120,7 {573 |120 |291,2 (340 |180 |130

Elaboragao: O autor

B Sigla em inglés da expresséapital expenditure que representa o montante de investimentos

realizados em equipamentos e instalacdes, de forma a manter a producao de um produto ou servicgo.
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4.3 Introducao a projecao do fluxo de caixa descontado

Com as contas anteriores projetadas, € possivel que se calcule o fluxo de caixa.
Porém, primeiramente sera abordado o calculo do WACC para determinar o valor justo

da empresa.
4.3.1 Calculo do WACC

Para calcular o WACC, sera utilizada a participagdo de capital préprio, o custo
de capital proprio (Ke) a participacéo de capital de terceiros (Divida), o custo de capital

de terceiros (Kd) e a aliquota de imposto de renda.

Para calcular o Ke, utiliza-se a férmula citada no tépico 2.5.3. Desta forma,

obtém-se:

Quadro 39: Célculo do Ke

Beta do Setor 1,0
Taxa Livre de Risco 4%
Risco de Mercado 5%

Prémio pelo Risco Pais | 250

Diferencial de Inflagdo |2,50%

Ke 13,50%

Fonte: Bloomberl

Utilizando as férmulas e valores anteriormente vistos, com companhia
possuindo 113,45 milhdes de a¢bBes e adotando o prego por acdo de R$ 95,00, que é o
preco de fechamento do dia 13 de novembro de 2014, chegam-se as seguintes

conclusoes.

* A Bloombergé um dos principais provedores mundiais de informacédo para o mercado financeiro.
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Quadro 40: Participagéo de capital de terceiros e préprio (em milhdes)

VALOR DE MERCADO R$ 10.777,750

Custo de Divida Ndo Descontada Pela Aliquota de Imposto

Custo de Divida Descontada Pela Aliquota de Imposto

Divida/Capital

Patriménio/Capital

Valor da Empresa 10.935,966

Elaboracéo: O autor

Encontrando-se todos estes valores, chega-se ao valor do WACC, utilizando a

férmula do topico 2.5.1:

Quadro 41: WACC

i = Custo de Capital (WACC) 13,4%

4.3.2 Valor Justo da Companhia

Para calcular o valor justo da companhia sera usado a regra do valor presente,
onde o valor do ativo é o valor presente dos seus fluxos de caixa liquidos futuros

descontados pelo WACC.
4.3.2.1 Fluxo de Caixa Liquido

Compilando as projecOes realizadas anteriormente, pode-se obter o fluxo de
caixa liqguido da empresa e finalmente sera possivel calcular o Fluxo de Caixa

Descontado.
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Quadro 42: Fluxo de Caixa Liquido (em milhdes de reais)

FLUXO DE CAIXA L iQUIDO

412,400 (415,600 |544,400 |578,800 |706,100 |859,300 |1.034,700

Aliquota (T)*° 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
EBIT x (1-T) 362,912 (365,728 |479,072 |509,344 |621,368 |756,184 |910,536
(+) Depreciacdo 59,100 |[65,600 [80,800 |[95,000 |[105,300 |114,100 |115,800

(-) A Capital de Giro 90,500 |106,100 |209,200 | 89,800 |48,800 |89,400 |98,600

(-) CAPEX 120,700 |573,000 |120,000 |291,200 |250,000 |180,000 |130,000

= FCL 210,812 |-247,772 |230,672 |223,344 (427,868 |600,884 |797,736

Elaborac&o: O autor

A linha “FCL” representa esse fluxo de caixa liquido (livre para a firma)
segundo o método adotado para a avaliacdo do valor da empresa. Esse valor € trazido a
valor presente e descontado da divida liquida (montante de divida da empresa,

descontado o caixa), onde sera visto no préximo topico.

5 Aliquota: A empresa desconta seu lucro antes de imposto por uma aliquota de 12%.
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4.3.2.2 Fluxo de Caixa Descontado e Valor da Empresa

Calculando o valor presente do somatério do fluxo de caixa liquido da

empresa, chegam-se as seguintes conclusoes:

Quadro 43: Valor Justo da Companhia

Valor Justo da Companhia

a. Valor Presente do FCL (Periodo Explicito) RS 1.150,548
b. Valor Continuo (em 2016 - Ultimo Periodo Explicito) RS 8.845,465
c. (+) Valor Continuo (em 2014 - "Hoje") RS 6.881,021
d. (=) Valor da Empresa ( Enterprise Value ) (a+c) RS 8.031,568
e. (+) Dinheiro em Caixa RS 501,559

f. (-) Divida bruta RS 659,775
g. (-) Divida (Liquida) RS 158,216
h. (=) Valor do Patrimdnio Liquido ( Equity Value ) 8.189,784
i. Acbes em Circulacéo 113,450

j. Preco por Agdo Justo RS 72,19

k. Preco por Agéo Atual RS 95,00

Elaborac&o: O autor

4.3.3 Analise dos resultados

As projecdes mostram que, apesar do fluxo de caixa ser positivo e crescente, a
empresa esta superavaliada. Dadas as metodologias ja explicadas e as variaveis
estudadas, chega-se a um valor justo para as acdes da empresa, R$ 72,19 por acdo ou R$

8,2 bilhdes. Atraves desta analise, o potencial de desvalorizacdo da empresa € de 24%.

Isto reflete o impacto do custo de capital da empresa neste segmento e
economia em que atua. Vale lembrar que o custo de capital € uma medida ponderada

por variaveis macroecondmicas que refletem o momento atual da economia do pais.

16 potencial de ganho a partir do preco atual da agéo
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4.3.4 Analise dos resultados por multiplos

Como dito anteriormente, o conceito de avaliacdo por multiplos esta na relacao
da precificagcdo de ativos comparaveis no mercado. E Gtil quando ha uma grande
quantidade de empresas comparaveis sendo negociadas no mercado, porém, torna-se

mais dificil para avaliar empresas que ndo sdo comparaveis.

No setor em que a M. Dias Branco atua ndo existem empresas comparaveis,
pois suas principais concorrentes sao empresas pequenas, pulverizadas e nao listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, tornando ainda mais dificil a obtencdo de dados por nédo
seguirem as normas da CVM. Portanto, ndo é viavel este tipo de analise.

Nos quadros a seguir serdo expostos alguns de seus multiplos histéricos e

projetados para ilustracao.

Quadro 44: Multiplos (%)

(R$ mn) 2011 (2012 |2013 2014 (2015 2016
EV"/Receitas 2.0 2.6 2.7 2.2 2.0 1.8
EV/EBITDA 11.5 |15.4 [20.1 14.9 12.1 10.0
EV/EBIT 142 |17.1 [201 15.3 12.5 10.4
P/E 16.6 |24.6 [32.9 25.5 19.8 16.0
P/BV 2.7 3.7 4.0 3.2 3.0 2.9
Dividend Yield" (%) 1.6 0.0 1.5 1.8 2.2 2.6

Elaborac&o: O autor

" Enterprise Value, sigla em inglés para Valor da Empresa.

¥ Rendimento do dividendo. E um indice criado para medir a rentabilidade dos dividendos de uma
empresa em relacdo ao preco de suas acdes E obtido pela divisdo do valor do dividendo pago pelo, valor
da acéo.
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Quadro 45: Relagbtes (%)

Relagbes 2010 2011 (2012 |2013 |2014 |2015 |2016
Lucro por Agdo 3.1 3.2 4.1 4.6 5.5 6.8 8.1

Margem EBITDA 19.3 16.5 |17.6 |15.6 |[16.7 (181 |19.4
Margem Operacional 16.9 143 154 134 145 |16.0 |17.4
Margem Liquida 14.4 12.6 |13.3 |12.2 (129 (142 |154
Return on equity” (RoE) 21.8 19.5 |21.3 |20.1 [20.0 [21.8 [25.1
Return on operating capital® (RolC) 18.3 16.1 |18.1 |17.4 |[19.0 [21.3 (245

Elaborac&o: O autor

¥ A ROE é um indicador financeiro percentual que se refere a capacidade de uma empresa em agregar
valor a ela mesma utilizando os seus préprios recursos. Isto €, o quanto ela consegue crescer usando nada
além daquilo que ela ja tem.

*° Retorno sobre capital investido.
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Capitulo 5 — Conclusao

No presente trabalho foi realizada uma avaliagdo da M. Dias Branco S.A.
IndUstria e comércio de Alimentos através do método de fluxo de caixa descontado.
Para dar base a esta abordagem, foi necessario abordar de forma sucinta as informacdes

da propria empresa e informacdes macroecondémicas.

As projecdes realizadas foram feitas de forma quantitativas e qualitativas, com
base na experiéncia do autor em analise de empresas e em informacdes obtidas da

empresa.

No decorrer dos anos foi constatado um nivel altissimo de crescimento das
vendas dos produtos e segmentos onde esta companhia participa. Trata-se de alimentos
de massa eicket médio baixo, participando fielmente nas cestas de consumo dos
brasileiros. Para o futuro, é previsto que a empresa continue crescendo de forma
escalavel, dado a necessidade do Pais. O Brasil € um pais ainda em crescimento
possuindo a maior parcela da populagdo com menor poder aquisitivo. Justamente onde a
empresa atua. Em suma, as perspectivas para a empresa permanecem favoraveis no
futuro.

Com relagédo a metodologia utilizada, o Fluxo de Caixa Descontado se mostrou
adequado para avaliar a empresa, pois esta possui fluxos operacionais positivos e bom
historico para a avaliacdo passada. Nesta avaliacéo, o preco justo das acdes (MDIA3) da
empresa € de R$ 72,19, enquanto esta era negociada no dia 13/11/2014 a R$ 95,00,
permitindo uma perda ou desvalorizag&o potencial de 24% para o investidor.

Além disso, a utilizagdo de andlises mostrou um pouco sobre os impactos de
alteracbes nos cenarios e nas estimativas e quais seriam 0s impactos para o0 preco justo
da acdo. Mas é importante mencionar também quais 0s cenarios mais provaveis para 0s
proximos anos na economia em que atua: embora seja uma necessidade do Brasil mais
investimentos em mao de obra e empregos, gerando capacidade financeira para os
individuos consumirem, pode ser que este cenario ndo se materialize, colocando em
duvida ainda mais o potencial de desvalorizacdo da empresa analisada.

Por fim, alguns riscos importantes devem ser destacados para o investimento
na empresa, tais como a supervalorizacdo da mesma, a alta dependéncia ao consumo de
alimentos pelas classes mais baixas e as variagcoes de safra de trigo que podem impactar

relevantemente nos custos da empresa.
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