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AVALIACAO DE EMPRESAS PELO METODO DE FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO: UM ESTUDO DE CASO DA EMPRESA BURGER
KING BRASIL

Maevy Frello Candido?
Realdo de Oliveira da Silva?

RESUMO: A determinacéo do valor de empresas é essencial para negociacdes ou
acompanhamento da geracao do valor. O objetivo geral desta pesquisa consiste em
estimar o valor da empresa analisada pelo método de fluxo de caixa descontado no
periodo de 2018 a 2022. A pesquisa se caracteriza como descritiva, de abordagem
qualitativa, e desenvolvida por meio do estudo de caso e andlise documental. A
empresa escolhida para o estudo é listada no mercado de capitais, foram utilizadas
informacdes financeiras e publicas. Esta analise aplicou o método de FCD e chegou
as seguintes conclusdes: i) o valor obtido com o valuation € inferior ao valor de
mercado da companhia; (ii) o multiplo do EBITDA da empresa € inferior ao multiplo
do EBITDA setorial; (iii) o valor encontrado no FCD néo ocorreu desde dezembro de
2017. Sendo assim foi possivel avaliar por meio da pesquisa que a empresa
estudada estd superavaliada, visto que seu valor no mercado é maior que o valor
obtido na avaliacao.

PALAVRAS-CHAVE: Fluxo de caixa descontado. Avaliacdo de empresas.
Valuation. Valor de mercado.

AREA TEMATICA: Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

Nenhuma avaliagcdo é capaz de resultar o valor exato de um negocio. Os
métodos fornecem apenas estimativas que servem como base para estabelecer um
valor confiavel. E de interesse dos sdcios e investidores o crescimento do negécio
para que haja criagao de valor.

Existem varios métodos de avaliacdo de valor de empresas, como por
exemplo, o Economic Value Added (EVA), multiplos de faturamento e fluxo de caixa
descontado. O fluxo de caixa descontado é o método mais utilizado no célculo de
valuation (termo em inglés), pois analisa a capacidade da empresa de gerar caixa no
futuro a valor presente. E fundamental avaliar qual o melhor modelo de projecéo
para cada empresa e as premissas que serao utilizadas.

O método de avalicdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado avalia a
riqueza econdmica de uma empresa de acordo com o fluxo de caixa futuro
descontado a uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade de
investidores (SCHMIDT; SANTOS, 2005).

1 Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2 Especialista, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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Gambetta (2016) aplicou o0 método de fluxo de caixa descontado e o método
de valor patrimonial contabil, comparando os dois métodos de avaliacdo de
empresas em uma micro empresa de instrumentos musicais. A pesquisa conclui que
a abordagem do valor patrimonial € limitada, pois ndo reflete os ganhos que os
ativos e passivos geram quando em conjunto. E o fluxo de caixa descontado
demonstra ser dinadmico, pois considera 0s riscos, as incertezas e as expectativas na
geracgao de resultados futuros, sendo uma das melhores ferramentas de avaliagao.

Levando em consideracdo a questdo da importancia do valor estimado da
empresa este estudo se propde a responder a seguinte questdo: Qual o valor da
empresa Burger King Brasil, utilizando o método de fluxo de caixa descontado?

O objetivo geral dessa pesquisa consiste em determinar o valor da empresa
analisada pela técnica de avaliacdo de empresas, utilizando o método de fluxo de
caixa livre descontado (FCLD). Para atingir o objetivo geral tem-se os objetivos
especificos: a) Apresentar a metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD); b)
Aplicar um estudo de caso na empresa Burger King Brasil Operagéo e Assessoria a
Restaurantes S.A.; ¢) comparar o resultado com valor de mercado apresentado na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3); e, d) apresentar o célculo do multiplo EBITDA.

O presente trabalho se justifica por buscar a real avaliacdo de valor da
empresa, considerando que a avaliacdo nao serve apenas para negociagdes de
compra e venda, mas também como ferramenta de gestdo e planejamento
financeiro. No ambito académico a pesquisa se justifica, pois oferece subsidios aos
académicos de ciéncias contabeis e a demais interessados da area de financas,
apresentando informagdes reais referentes a avaliagdo de empresas.

2 FUNDAMENTECAO TEORICA
2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

O principio fundamental de um investimento sélido é que o investidor néo
pague pelo ativo mais do que ele vale. Mesmo ao final da avaliacdo mais precisa,
havera incerteza quanto aos numeros finais, € inadequado exigir certeza absoluta
em avaliacdes, pois os fluxos de caixa projetados e as taxas de descontos utilizadas,
sao estimadas com erros (DAMODARAN, 2007).

Considerando que a percepcao de valor € subjetiva, para a realizacdo de
avalicdo, deve-se contemplar o perfil desse usuario, a natureza das decisdes e 0
ambiente em que a decisdo seria tomada. N&o existe um valor correto para o
negocio, pois € determinado para um propésito especifico (LIMA et al., 2010).

Os gestores estdao sempre em busca de aumentar a rentabilidade de seus
investimentos, utilizando varios instrumentos como apoio na tomada de decisao.
Dentre esses instrumentos inclui-se 0 método de avaliagdo econémico-financeira de
empresas que pode ser chamado de valuation, o objetivo é ter um valor justo de
mercado por meio de modelos de avaliacdo (GAMBETTA, 2016).

A avaliacdo empresarial pode ser vista de duas formas, a primeira considera
a hipoétese de descontinuidade da empresa, que pode definir o valor patrimonial. A
segunda leva em conta a continuidade da operacdo, visando definir o valor
econdmico considerando o potencial de geracdo de riqueza futura, nesta visdo
voltada para o futuro, considera-se 0s riscos e expectativas do negocio, onde

2
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variaveis e projecoes resultam o valor final da avaliacdo (SCHNORRENBERGER et

al.; 2015).

Portanto, num cenério de constantes transformacdes, é necessario conhecer
o valor das empresas, para negocia-las ou para conhecer melhor o negécio para
poder aumentar o valor dos ativos. Porém, mensurar o valor da organizagao é algo
complexo, para fazer a mensuracdo precisa-se de um sistema contabil completo,
conhecer as técnicas de mensuragdo de valor e as variaveis para minimizar as
incertezas e chegar a um resultado mais proximo da realidade.

2.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE

O fluxo de caixa livre, segundo Santos (2005, p. 59), “demonstra a
capacidade do negécio de gerar saldos positivos de caixa ao longo do tempo e, por
isso, € determinado levando-se em conta as entradas de caixa e as saidas de caixa
durante o periodo projetado”.

O fluxo de caixa livre da empresa, conhecido também como free cash flow to
the firm (FCFF), € o valor residual ap0s pagar todas as despesas operacionais, as
necessidades de investimento e os impostos, antes do pagamento de dividas. O
FCFF representa o rendimento mensal ou anual que pode ser distribuido aos donos
do capital, sem que seja reduzido o valor da empresa (MATIAS, 2007).

O Quadro 1 mostra como o fluxo de caixa livre é representado.

Quadro 1- Fluxo de caixa livre
= Lucro Operacional Liquido menos imposto Ajustado
(+) Depreciacdo e Amortizacao

(+/-) Variacédo de Capital de Giro

(-) Investimento em Ativo Imobilizado

= Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Adaptado de Schnorrenberger et al. (2015); Matias (2007).

O fluxo de caixa livre tem a finalidade de identificar se a empresa tera
problemas de caixa, também representa o valor que a empresa tem disponivel para
distribuir aos sécios e credores, seus financiadores de capital, ou seja, o resultado
além do necessario para financiar seus investimentos.

2.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O método de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado é
considerado a técnica mais completa e utilizada atualmente. Possui grande
aceitacdo no mercado e € muito utilizada por bancos de investimento, por
consultorias e empresarios, quando se trata de calcular o valor de uma organizagao.
O fluxo de caixa descontado se fundamenta na ideia da expectativa da geragao de
fluxos de caixa futuros (BORSATTO JUNIOR; CORREIA; GIMENES, 2015).

Busarello et al. (2013) concluem que o fluxo de caixa descontado € o mais
indicado por especialistas, por seguir uma estrutura pré-determinada e utilizar

projecdes e taxas a fim de auxiliar em decisdes de avaliagdo de empresa. E
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considerado uma projecdo acerca de horizonte de tempo, fazendo com que o
processo seja considerado subjetivo por se tratar de uma estimativa, porém, € o
mais indicado na avaliagdo de empresas.

Na avaliacdo do fluxo de caixa descontado, o valor do ativo € determinado
pelo fluxo de caixa que deve gerar. Acredita-se que cada ativo tem um valor real,
porém, ndo € possivel estimar esse valor com certeza, por isso apenas se estima o
fluxo de caixa descontado, no entanto, espera-se chegar o mais proximo do valor
verdadeiro (DAMODARAN, 2005). A melhor forma de estimar o valor terminal de
fluxo de caixa descontado, segundo Damodaran (2007), é pressupor uma taxa de
crescimento estavel do fluxo de caixa por tempo indeterminado, apds o ano terminal.
De modo geral, o valor de uma empresa que espera sustentar um crescimento por
tempo indeterminado.

O método de fluxo de caixa descontado € representado pela seguinte
férmula como indica Assaf Neto (2012):

Equacéao 1: Fluxo de caixa livre descontado.

FcL! 4 FCL? 4 FCL? R FCLN
1+K) @A+K? @(1+K)3 (1+K)V

Valor =

Onde:

Valor - equivale ao valor econdémico (presente) do investimento;

FCL - fluxo de caixa livre;

K - taxa de desconto, que representa o custo médio ponderado de capital
(CMPCQC).

Percebe-se que o modelo de avaliagdo de empresas, pelo método de fluxo
de caixa descontado, € o mais completo e utilizado, isso por se basear na ideia de
geracdo de fluxos de caixa futuros, trazendo a valor presente a uma taxa de
crescimento estavel por tempo indeterminado. Por se tratar da previsdo do valor
futuro da empresa, ndo é possivel acertar o valor com certeza, mas sim, estimar e
tentar chegar mais préximo ao valor real, para uma avaliacdo adequada.

2.4 HORIZONTE DE PROJECAO E PERPETUIDADE

O periodo de projecdo é a quantidade de intervalos de tempo no qual se
pode projetar fluxos de caixa. Este tempo é determinado dependendo da natureza
do negécio e da previsibilidade de variaveis relevantes. A identificacdo de variaveis
serve de base para definir cenarios provaveis que a empresa pode passar. Na
maioria das avaliacdes o periodo de proje¢do é entre cinco e dez anos, dependendo
do grau de previsibilidade e das variaveis relevantes. Apés o periodo de projecdo se
calcula o valor da perpetuidade que pode ser estimado pelo ultimo fluxo de caixa
livre projetado. O valor da perpetuidade é representado pela seguinte férmula
(MARTINS, 2001).

Equacao 2: Férmula do valor da perpetuidade.
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Em que:

FCL - Fluxo de caixa livre

CMPC - custo médio ponderado de capital; e
g - taxa de crescimento

Uma vez realizado o célculo do fluxo de caixa descontado, é necessario
saber o crescimento ap6s o periodo projetado, ou seja, o valor da empresa na
perpetuidade com base no udltimo fluxo de caixa livre descontado do periodo,
considerando que a empresa ndo tem prazo para encerrar suas atividades.

2.5 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital € uma ferramenta importante na decisdo de qualquer
investimento. Os investidores tém o custo de capital como meio para obter a taxa de
retorno investido, através de uma taxa de risco. As empresas podem ser financiadas
por capital préprio ou de terceiros, cada um com seu custo especifico, que varia em
funcdo do risco corrido pelos investidores, em uma relacdo de risco e retorno, ou
seja, quanto maior o risco da empresa maior a taxa de retorno desejada pelos
investidores, e maior serd o custo de capital. Quando exigido remuneracao superior,
h& uma preocupac¢do maior na gestdo do negdcio, pois se houver uma faléncia a
empresa so tera acesso ao patriménio, apoés liquidadas as obrigacdes com terceiros
(DOMINGOS, 2018).

O custo médio ponderado de capital (WACC) é obtido pela média ponderada
de todos os custos de financiamentos, utilizados por uma empresa para financiar
suas atividades (SCHMIDT; SANTOS, 2005). O WACC ¢ a taxa de desconto usada
para converter fluxos de caixa livre futuro ao valor presente (COPELAND; KOLLER,;
MURRIN, 2002).

De acordo com Schmidt e Santos (2005), a formula geral do WACC, apos
impostos, €, simplesmente, a média ponderada do custo marginal apds impostos de
cada fonte de capital.

Equacéo 3: Férmula do custo médio ponderado de capital.

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WPo)
Onde:
WACC - Custo meédio ponderado de capital
Ke - Custo do capital préprio
WPL — Patriménio Liquido/Passivo oneroso + Patrimonio Liquido
Ki - Custo do capital de terceiros
WPo - Passivo Oneroso/Passivo Oneroso + Patrimdnio Liquido

Para conseguir gerar riquezas, 0s investidores buscam o retorno no capital
da empresa, para isso calculam a taxa de retorno esperada, em funcao dos riscos
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do investimento. As empresas podem ser financiadas por capital préprio ou por
capital de terceiros.

2.5.1 Custo de capital proprio e CAPM

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) permite determinar de
maneira coerente com o retorno esperado, o risco de um ativo. Esse modelo permite
conhecer a taxa de retorno requerida pelos proprietarios da empresa. O CAPM é
utilizado em decisdes que envolvem or¢camento de capital, em empresas com varias
unidades de negdcios, com diferentes riscos, estimando o retorno desejado e avaliar
também seu desempenho econdmico em termos de aumento de riqueza (ASSAF
NETO, 2012). “Considerada condicdo essencial no processo de criacdo de valor
para uma empresa é quando sua atividade operacional produz um retorno superior
ao seu custo de capital” (ASSAF NETO, 2012, p. 263)

Mamede, Teruel e Ribeiro (2017, p. 5) conceituam custo de capital proprio
do seguinte modo, “CAPM é um modelo de precificacdo de ativos sob condi¢des de
risco que relaciona a rentabilidade esperada de um ativo ou bem, em um mercado
em equilibrio, com seu risco ndo diversificavel (risco sistematico) denominado beta”.
A mensuracdo do risco sisteméatico é essencial para o gerenciamento de riscos e
precificacdo de ativos. Quanto maior o beta maior o risco (JACQUIER; TITMAN;
YALCIN, 2010).

O modelo de CAPM estabelecido por Brealey, Myers e Allen (2013) € o
seguinte:

Equacao 4: Férmula do CAPM.
Ke =Rf + B x (Rm — Rf)

Em que:

Ke - Custo de capital proprio

Rf - Taxa de juro livre de risco

B - Beta

Rm - Retorno da carteira de mercado
Rm - Rf - Prémio de mercado

A expectativa de todo acionista é de que a taxa de retorno seja sempre
maior do que se espera, porém, o custo de capital proprio € o retorno minimo
esperado e nao o desejado pelo acionista.

2.5.2 Custo de capital de terceiros

No estudo de custo de capital € necessario conhecer as fontes de recurso, e
calcular a taxa de retorno desejada para as decisfes de investimentos. O custo de
capital de terceiros é definido de acordo com passivos onerosos, como empréstimos
e financiamentos adquiridos pelas empresas (ASSAF NETO, 2012).
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O custo de capital de terceiros pode ser calculado a partir do retorno
esperado de titulos, deve ser sempre liquido de efeitos tributarios (MARTINS, 2001).
A expressao de calculo apresentada por Martins (2001) € a seguinte:

Equacao 5: Férmula do custo de capital de terceiros.
Ki =K x(1—-1)

Onde:

Ki - custo de capital de terceiros apos efeitos tributarios

K - custo de capital de terceiros antes dos efeitos tributarios

i - aliquota de tributos sobre o resultado

O custo de capital de terceiros € representado por empréstimos e
financiamentos, e outras fontes de recursos que nao sejam proprios da empresa.

2.6 AVALIACAO POR MULTIPLOS

O modelo de avaliacdo por multiplos ou multiplos de mercado, conhecido
também como avaliacdo relativa, busca avaliar os ativos a partir dos precos de
mercado e compara-los a ativos semelhantes que possam ser comparaveis. Uma
empresa comparavel é aquela que tem risco, crescimento e geracdo de caixa
semelhantes ao da empresa alvo. Para que 0 preco seja comparado é preciso
padronizar os valores a partir dos multiplos de mercado, como o fluxo de caixa
descontado, as receitas e o valor patrimonial (COUTO; GALDI, 2012).

Os multiplos sdo usados frequentemente como substitutos de avaliacdes
abrangentes, pois mostram com maior eficiéncia a esséncia de avaliacbes. S&o
usadas normalmente em empresas do mesmo setor econdmico. A avaliacdo por
multiplos também é usada para complementar e ajustar avaliacdes e chegar ao
resultado final de uma avaliacdo (LIU; NISSIM; THOMAS, 2002). O Quadro 2 traz 0s
principais e mais utilizados multiplos de mercado.

Quadro 2 — Modelos de avaliacdo por multiplos
Mdltiplo Definicao

Este multiplo mede o prec¢o por acao e o valor patrimonial por
Preco/valor Patrimonial acdo, quando seu resultado for maior que 1, significa que o valor
de mercado é maior que o0 seu prego contabil.

Este mltiplo mede o tempo (normalmente ano) necessarios

Lucro/Preco . ~
para que o lucro gerado acumule até o preco pago pela acdo

A relacdo entre dividendos e pre¢co mede em periodo de tempo
Dividendo/preco 0 percentual do preco pago que retornou ao acionista como
dividendo pago.

Continua...
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... continuacao.

Este expressa a relacao entre a receita liquida de vendas por

Price Sales Ratio ~ ~
acdo e o preco de cada acéo.

O mudltiplo EBITDA, é um importante indicador financeiro em
decisdes de compra, valor para abertura de capital e/ou
aplicacGes em acdes.

Valor empresarial/Ebitda

Fonte: Adaptado de Matias (2007).
Percebe-se que na avaliacdo relativa ou avalicdo por multiplos, a

comparacao deve ser feita entre ativos semelhantes, para que se possa avaliar se
seu valor esta superavaliado ou subavaliado.

2.7 ESTUDOS SIMILARES

Estudos anteriores mostram a avaliacdo de empresas pelo método de fluxo
de caixa descontado:

Quadro 3 — Estudos similares

Autor Titulo Descricdo da Pesquisa

O estudo teve como objetivo apresentar métodos utilizados na
avaliacdo de empresas e realizar uma comparacao do valor de
mercado que empresas de Tl que possuem ag¢bes B3, com o
valor presente do fluxo de caixa descontado calculado
utilizando informacdes de relatérios financeiros. Para os

Oliveira,
(2015)

Valuation em
Empresas de
Capital Aberto

célculos foram selecionadas 10 empresas de capital aberto. A
pesquisa conclui que em 9 empresas o valor presente do fluxo
de caixa é maior do que o valor de mercado com base nas
acles da B3, que pode ser por conta da falta de conhecimento
do investidor no segmento de TI. Uma unica empresa
apresentou seu valor de mercado maior que o obtido pelo fluxo
de caixa descontado, isso pode acontecer por possuir um
banco de nome no mercado associado a empresa.

Monte; Araujo
Neto; Régo,
(2009)

Avaliacédo de
empresas pelo
Método do Fluxo
de Caixa
Descontado: o
caso da Aracruz
Celulose S/A

A pesquisa buscou estimar o valor de mercado da empresa
Aracruz Celulose S/A pelo método de fluxo de caixa
descontado, utilizando informacdes da B3. O resultado final
mostrou que o valor da acao calculado pelo FCD acaba por ser
inferior ao registrado pela Contabilidade, apontando um
Goodwill negativo. Além disso, ha um distanciamento entre o
valor da acdo calculado pelo FCD e o valor da cotacéo
observada no mercado financeiro (BOVESPA). Alerta-se,
contudo, que tal discrepancia poderia ser justificada com base
no carater especulativo das negociacdes observadas no
mercado financeiro.

Continua...
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...continuacao.

A pesquisa calculou os resultados financeiros e fez a avaliagéo

do valor da Lojas Renner S.A. através da metodologia de fluxo

- de caixa descontado, utilizando os modelos de desconto de

. Estrgteglas de dividendos, fluxo de caixa livre para o acionista e fluxo de caixa

Fgrrelra € Avaha_gao de ) livre para empresa. Estes modelos promoveram resultados

Tiveron Invesumentos. Por semelhantes ao valor patrimonial das acdes e baixos com

(2016) Que Avaliar relacdo ao valor de mercado das acdes praticado em 2015. O

Empresas? estudo conclui que de forma geral a avaliagdo de investimentos

€ importante para orientar interessados a tomar decisdes de

investimentos com base no desempenho histérico das

empresas e/ou fluxos de caixa futuros estimados.

Fonte: Oliveira, (2015); Monte, Araujo Neto e Régo, (2009); Ferreira e Tiveron (2016).

De modo geral, os estudos anteriores mostram a importancia da avaliacao
de ativos por meio do método de fluxo de caixa descontado. Percebe-se que o valor
final da avaliacdo pode chegar perto do valor final do ativo, mas ndo sera exato.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Do ponto de vista da abordagem do problema, a pesquisa é qualitativa, que
se caracteriza por analisar dados obtidos no decorrer do estudo. O pesquisador
analisa seus dados indutivamente, o processo e seu significado sédo focos principais
da abordagem (PINHEIRO, 2010).

Com relacdo aos objetivos a pesquisa se caracteriza como descritiva uma
vez que descreve o FCLD como método de avaliacdo de empresas. Para Gil (1996
p. 460), “as pesquisas descritivas tem como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno ou, entdo, o0
estabelecimento de relagdes entre variaveis”.

Quanto aos procedimentos classifica-se como estudo de caso que foi
aplicado em uma empresa listada na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o), “o estudo de caso
vem contribuir com o conhecimento que temos dos fendmenos individuais,
organizacionais, sociais, politicos e de grupo, além de outros fendmenos
relacionados” (YIN, 2005, p. 19). O estudo de caso é utilizado em diversas areas
como forma de entender e explicar fendmenos sociais em especifico.

Como instrumento de coleta e analise de dados utilizou-se a técnica de
analise documental, “a caracteristica da pesquisa documental € que a fonte da
coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se
denomina de fontes primarias” (MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 157).

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para realizacédo da pesquisa foi escolhida a empresa Burger King Brasil, que
€ uma empresa de capital aberto listada na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o). A Burger King
Corporation atua no ramo de fast foods, com mais de 15 mil lojas em mais de 100
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paises pelo mundo, sé no Brasil sdo mais de 600 pontos de venda. Cerca de 90%
dos restaurantes pertencem a franquias independentes administradas por empresas
familiares.

Os dados utilizados foram retirados dos sites Brasil, Bolsa, Balcdo (B3),
Tesouro Nacional, Damodaran (2018). Estas bases foram utilizadas para obter
demonstrativos como balanco patrimonial, demonstrativo de resultado e taxas para
calculo do CMPC, como mostra o Quadro 4.

Quadro 4 — Dados utilizados na pesquisa

Dados da Pesquisa Fonte

Balango Patrimonial B3

Demonstrativo de Resultado B3

Retorno de mercado Damodaran (2018c)
Taxa livre de risco Tesouro Nacional
Beta Damodaran (2018a)
Valor da acdo na B3 B3

EBITDA por setor Damodaran (2018b)
EBITDA da empresa Burger King (2017)

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Os dados foram passados para o Excel, foi necessario realizar ajustes nas
demonstracdes financeiras para facilitar a analise, depois foram realizados calculos
e provisdes necessarias para chegar ao valor econémico da empresa e assim fazer
comparativos com o valor do mercado. O ano de 2017 foi definido como ano base
para projecdes dos préximos cinco anos de balanco patrimonial e demonstrativo de
resultado. Os dados foram coletados entre abril e maio de 2018. Para encontrar o
valor da empresa por agao foi utilizado o valor de fechamento da cotagéo da B3 do
dia 21 de maio de 2018.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 PREMISSAS PARA PROJECOES

O Quadro 5 apresenta as premissas utilizadas para as projecdes financeiras.

Quadro 5 - Premissas
Premissas Base 2018 2019 2020 2021 2022

Receita de vendas Sob ano anterior |12,00% | 15,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00%

Sob receita de
vendas
Sob total das

Impostos sobre as compras 21,25% |21,25% | 21,25% | 21,25% | 21,25%
compras

Impostos sobre as vendas 20,79% | 20,79% | 20,79% | 20,79% | 20,79%

Continua...
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Custo da produgéo vendida fgf dfsce'ta de |30,54% |30,54% |30,54% |30,54% |30,54%
Depreciacio Sob imobilizado |1 5500 10096 |1,00% |1,00% | 1,00%
anterior
Despesas administrativas Sob ano anterior | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Despesas comerciais fgf d;esce'ta de | 41,53% |41,53% |41,53% |41,53% |41,53%
Despesas Financeiras 2,50% |2,50% |2,50% |2,50% 2,50%
Imposto de renda (IR) e Sob lucro antes o o o o o
contribuicio social (CSSL) R 34,00% | 34,00% | 34,00% | 34,00% | 34,00%
Prazo médio de recebimento 22 dias |22 dias |22 dias |22 dias |22 dias
Prazo médio de pagamento 30 dias |30 dias |30 dias |30dias |30 dias
Prazo médio de estocagem 15 dias |15 dias |15 dias |15 dias |15 dias
Prazo médio de tributos 30 dias |30 dias |30 dias |30 dias |30 dias
Prazo médio de despesas gerais 30 dias |30 dias |30 dias |30dias |30 dias

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

As premissas projetadas, para os proximos cinco anos a partir de 2018,
foram elaboradas para definir as projecdes dos demonstrativos utilizados para
realizar o calculo de valuation da empresa Burger King Brasil.

Os percentuais de receitas de vendas foram definidos com base nos dados
da associacao brasileira de bares e restaurantes tendo um aumento de 12% em
2018 passando para 15% em 2019, o aumento mais significativo que passa de 15%
em 2019 para 20% em 2020 continuando com mesmo aumento NOs proximos anos
projetados.

O custo de producéo e as despesas administrativas, comerciais e financeiras
se mantém estavel ao longo do periodo projetado, com base no historico da
empresa estudada retirado das demonstra¢gdes publicadas.

4.2 PROJECOES FINANCEIRAS
O Quadro 6 mostra a projecdo do demonstrativo do resultado do exercicio
da empresa Burger King Brasil para os proximos cinco anos, considerando o ano de

2017 como ano base.

Quadro 6 — Projecéo de demonstracao de resultado

Em mil (R$) Base 2018 2019 2020 2021 2022
Receita de vendas 2.252.095| 2.522.347 | 2.900.699 | 3.480.839 | 4.177.007 | 5.012.408
(-)Deducbes 468.257 524.448 603.116 723.739 868.487 1.042.184
Receita liquida 1.783.838 | 1.997.899 | 2.297.583 | 2.757.100 | 3.308.520 | 3.970.224
(-)CPV 687.871 770.416 885.978 | 1.063.173 | 1.275.808 | 1.530.970
Lucro Bruto 1.095.967 | 1.227.483 | 1.411.605 | 1.693.927 | 2.032.712 | 2.439.254
Continua...
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(-)Desp. 95.450 | 104.995 | 115495 | 127.044 | 139.748 | 153.723
administrativas ) ) ) ) ) )
(-)Desp. comerciais 935.209 | 1.047.434 | 1.204.549 | 1.445.459 | 1.734.551 | 2.081.461
(-)Desp. Financeiras 56.264 63.016 72.468 86.962 104.354 125.225
(-)Depreciacao 0 10.158 10.056 9.955 9.856 9.757
Resultado antes IR 9.044 1.881 9.038 24.507 44.203 69.088
()Ir/iCs 5.225 639 3.073 8.332 15.029 23.490
Lucro do periodo 3.819 1.241 5.965 16.174 29.174 45.598

Fonte: Adaptado das demonstra¢des contabeis publicadas na BM&FBOVESPA/B3 (2017).

O demonstrativo do resultado tem como objetivo, apresentar as principais
contas que influenciaram no resultado da empresa. Utilizando as premissas
estabelecidas no Quadro 5, pode-se ver, no Quadro 6, a evolugéao significativa do
lucro da empresa ao longo do periodo principalmente, a partir do ano 2020, onde ha
um aumento maior no volume de receita.

Conforme exposto no Quadro 6, percebe-se que as despesas comerciais
consomem uma parcela significativa do lucro da empresa, portanto, merece atengao
especial, pois consome mais lucro que o custo do produto vendido.

No Quadro 7 é possivel visualizar a projecéo do fluxo de caixa da empresa
Burger King Brasil para os préximos cinco anos.

Quadro 7 — Projecéo do fluxo de caixa

Em mil(R$) 2018 2019 2020 2021 2022
(+) Recebimento de clientes 2.429.162 | 2.877.577 | 3.445.386 | 4.134.463 | 4.961.356
(-) Pagamento de fornecedores 1.026.881 | 1.117.619 | 1.340.414 | 1.608.667 | 1.930.400
(-) Pagamento de tributos 312.927 361.936 436.743 529.053 640.284
(-) Pagamento de desp. gerais 1.223.151 | 1.378.544 | 1.638.426 | 1.953.503 | 2.330.335
(=) Geracéo de caixa operacional (133.798) 19.479 29.802 43.239 60.336
(-) Pagamento de financiamentos 0 0 0 0 0

(=) Geracgao caixa liquido (133.798) 19.479 29.802 43.239 60.336
(+) Saldo inicial 1.178.729 | 1.044.931 | 1.064.410 | 1.094.213 | 1.137.452
(=) Saldo final 1.044.931 | 1.064.410 | 1.094.213 | 1.137.452 | 1.197.788

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Nao foram efetuados pagamentos de financiamentos para nao alterar a
estrutura de capital da empresa, pois ndo se tem como saber, como a empresa ira
se expandir.

A partir da projecdo do fluxo de caixa pode-se verificar que a situacao
financeira da empresa é suficiente, tendo saldos de caixa positivos durante os cinco
anos, apesar de a geracgdo de caixa liquido no ano de 2018 ser negativa.

O Quadro 8 traz a projecdo do balanco patrimonial da empresa Burger King
Brasil, para os préximos cinco anos, considerando o ano de 2017 como ano base.

12
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Quadro 8 — Balanco patrimonial
Em mil(R$) Base 2018 2019 2020 2021 2022
Ativo 2.415.555 | 2.357.143 | 2.394.502 | 2.457.185 |2.541.972 | 2.654.235
Circulante 1.338.448 | 1.290.193 | 1.337.609 | 1.410.247 |1.504.890| 1.626.910
Disponibilidades 1.178.729 | 1.044.931 | 1.064.410 | 1.094.213 |1.137.452| 1.197.788
Clientes 60.958 154.143 177.265 212.718 | 255.262 | 306.314
Estoques 39.743 32.101 36.916 44.299 53.159 63.790
Outros ativos 59.018 59.018 59.018 59.018 59.018 59.018
N&o Circulante 1.077.107 | 1.066.949 | 1.056.893 | 1.046.938 |1.037.082| 1.027.325
Outros Ativos 61.351 61.351 61.351 61.351 61.351 61.351
Imobilizado 1.015.756 | 1.005.598 995.542 985.587 | 975.731 | 965.974
Passivo 2.415.555 | 2.357.143 | 2.394.502 | 2.457.185 |2.541.972| 2.654.235
Circulante 263.011 203.358 234.752 281.261 | 336.874 | 403.538
Fornecedores 138.997 80.717 94.264 113.286 135.944 163.132
Obrig. tributérias 20.272 26.605 30.485 36.933 44.738 54.141
Contas a pagar 103.742 96.036 110.004 131.042 156.192 186.265
N&o Circulante 535.350 535.350 535.350 535.350 | 535.350 | 535.350
Financiamentos 535.350 535.350 535.350 535.350 | 535.350 | 535.350
IFI,’S‘LZ'(%O”'O 1.617.194 | 1.618.435 | 1.624.400 | 1.640.575 |1.669.748 | 1.715.347
Capital social 895.836 895.836 895.836 895.836 | 895.836 | 895.836
52‘1{2& t‘; reservas 721.358 722.599 728.564 744.739 | 773.912 | 819.511
Fonte: Adaptado das demonstra¢des contabeis publicadas na BM&FBOVESPA/B3 (2017).

O balanco patrimonial apresenta numeros satisfatérios, com ativos

suficientes para liquidar todas as dividas de curto e longo prazo. A conta de
disponibilidades, que € a mais representativa, quase nao se altera ao longo do
periodo, apresentando estabilidade.

Na conta Outros Ativos, no grupo circulante, incluem tributos a recuperar,
instrumentos financeiros derivativos, pagamentos antecipados e demais contas a
receber. Ja, a conta Outros Ativos, no grupo de néo circulante, incluem aplicacbes
financeiras avaliadas a valor justo, depdsitos judiciais, demais contas a receber e
tributos a recuperar.

Por falta de maiores informacdes sobre a estrutura de capital da empresa, a

conta Financiamentos apresentou saldos inalterados.
4.3 VALUATION

Adequou-se o Lucro Operacional Ap6s IR e CSSL (NOPAT) aos efeitos da
depreciacdo, necessidade de capital de giro e variacdo de ativos fixos. O Quadro 9

apresenta a necessidade de capital de giro da empresa Burger King Brasil para os
préximos cinco anos.

13
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Quadro 9 - Necessidade de capital de giro
NCG Base 2018 2019 2020 2021 2022
Ativo Operacional 159.719 | 245.262 | 273.199 | 316.035 | 367.438 | 429.122
(-) Passivo Operacional 263.011 | 203.358 | 234.752 | 281.261 | 336.874 | 403.538
NCG (103.292) | 41.905 | 38.447 | 34.774 | 30565 | 25.584
Evolugdo NCG 145.197 | (3.458) | (3.673) | (4.209) | (4.981)

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

A necessidade de capital de giro é resultado da diferenca de ativo circulante
operacional e passivo circulante operacional. Quando o ativo circulante operacional
€ maior que o passivo circulante operacional, significa que a empresa precisa buscar
recursos para financiar sua atividade. Caso contrario significa que ela possui
capacidade de suprir suas atividades operacionais (RIBEIRO et al., 2013).

No Quadro 10 mostra a projecédo do fluxo de caixa livre da empresa Burger
King Brasil para os proximos cinco anos.

Quadro 10 - Fluxo de caixa livre

Em mil (R$) 2018 2019 2020 2021 2022
Lucro Operacional Ap6s IR e CSSL (NOPAT) 42.832 | 53.794 | 73.569 | 98.048 |128.246
(+) Depreciagéo e Amortizacdo 10.158 | 10.056 | 9.955 9.856 9.757
(-) Variacdo da NCG 145.197 | (3.458) | (3.673) | (4.209) | (4.981)
(-) Variagéo ativos fixos - - - - -

FC Livre Projetado (92.207) | 67.308 | 87.197 | 112.113 |142.984

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

A partir dos demonstrativos de resultado foi elaborado o fluxo de caixa livre,
para chegar ao valor do fluxo de caixa livre, calculou-se o Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation And Amortization (EBITDA), ou, Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciacbes, Amortizacbes e Exaustbes (LAJIDA), ou seja, 0 lucro
gerado com suas atividades operacionais. Descontando a depreciagdo chega-se ao
NOPAT. Tendo o NOPAT é somado o valor da depreciacdo e desconta-se a
variacdo da necessidade de capital de giro que foi calculado conforme o Quadro 9.

O fluxo de caixa livre representa o valor que poderd ser distribuido aos
sécios. No ano de 2018 a empresa teve resultado negativo de fluxo de caixa livre
representado devido a necessidade de capital de giro ser expressiva. A partir do ano
de 2019 se percebe uma melhora gradativa, mostrando que a empresa tera recursos
além do necessario para financiar seus investimentos.

O Quadro 11 apresenta o calculo do custo de capital proprio da empresa
Burger King Brasil projetado para os préoximos cinco anos.

14
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Quadro 11 - Custo de capital proprio
Variaveis 2018
Rf (taxa livre de risco) 5,00
Rm (retorno de mercado) 7,00
B (risco do ativo) 0,68
Rm - Rf (prémio de mercado) 2,00
Retorno Exigido 6,36

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

O custo de capital préprio da empresa Burger King Brasil sera 0 mesmo pra
0s cinco anos de projecao. Para o calculo do custo de capital proprio foi utilizada a
taxa de expectativa de retorno de 7% calculado por Damodaran (2018c) e a taxa
livre de risco de 5% baseada no retorno dos titulos publicos. Com relacdo ao beta
(B) foi usado o valor de 0,68 com base na tabela de betas por setor de Damodaran
(2018a).

O Quadro 12 apresenta o célculo do custo de capital de terceiros da
empresa Burger King Brasil para os préximos cinco anos.

Quadro 12 - Custo de capital de terceiros

Variaveis 2018 2019 2020 2021 2022
Desp. Financeira (R$ mil) 63.016 72.468 86.962 104.354 125.225
Passivo oneroso inicial (R$ mil) 535.350 535.350 535.350 535.350 535.350
K (DF/Poi) (%) 11,77 13,54 16,24 19,49 23

i (aliquota de tributos s/ result.) (%) 34 34 34 34 34
Custo de capital de terceiros (%) 7,77 8,93 10,72 12,87 15,44

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Para o calculo do custo de capital de terceiros foram consideradas as
despesas financeiras de cada ano projetado, o passivo oneroso inicial que sdo o0s
financiamentos e uma aliquota de 34% de tributos que incluem IR e CSSL.

No Quadro 13 é possivel visualizar a projecdo do custo de capital e o custo
meédio ponderado de capital da empresa Burger King Brasil para os proximos cinco
anos.

Quadro 13 - Custo de capital

Ano Fonte Custo de Capital Custo Médio CMPC

018 b 535% 2700 6.71%

2019 Caita préprio. 500t T 7,00%
, - - ;

o [Comtemans | orm | b |
; - . -

2021 SZS:EZ: g:’a(')tperrigelros 162’:?,86702) j:;goﬁ 7,94%

i ———

Fonte: Elaborado pela autora (2018).
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Como podemos perceber no Quadro 13 o custo de capital proprio representa
6,36%, ou seja, 0 retorno minimo exigido pelos acionistas é de 6,36%, 0 custo médio
do capital préprio em 2018 ficou em 4,78% obtido através do custo de capital proprio
multiplicado pela média do patriménio liquido dividido pelo total do investimento. O
custo do capital de terceiros teve uma variacdo ao longo do periodo projetado, isso
se deve as despesas financeiras que aumentaram cerca de 100% do ano de 2018
ao ano de 2022, em 2018 o custo do capital de terceiros ficou em 7,77%, a média
desse custo foi obtida através do custo de capital de terceiros multiplicado pelo
passivo oneroso dividido pelo total do investimento. O passivo oneroso € o0 que gera
despesa financeira para a empresa, no caso os financiamentos.

Apbs obter os resultados do custo médio de capital proprio e custo médio de
capital de terceiros sdo somados resultando o custo médio ponderado de capital,
que ndo possui grandes variacdes no periodo projetado ficando em torno de 7%.
Todos os calculos relativos ao custo de capital se aplicam aos demais anos da
projecéo do Quadro 13.

O Quadro 14 apresenta o fluxo de caixa descontado para 0s proximos cinco
anos da empresa Burger King Brasil.

Quadro 14 - Fluxo de caixa descontado

Em mil (R$) 2018 2019 2020 2021 2022

FC Livre para a Empresa Projetado (92.207) 67.308 87.197 112.113 | 142.984
CMPC 6,71% 7,00% 7,43% 7,94% 8,52%
FC Livre para a Empresa Descontado (86.409) 58.791 70.322 82.592 | 95.006

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Realizado o calculo do fluxo de caixa livre, € calculado o fluxo de caixa
descontado, que parte do resultado do fluxo de caixa livre conforme demonstrado no
Quadro 10, descontando a taxa de custo médio ponderado de capital de acordo com
0 Quadro 13.

No Quadro 15 demonstra o valor econémico da empresa Burger King Brasil.

Quadro 15 - Valor econémico (Em R$ mil)

(+) Valor presente dos fluxos de caixa livre 220.302
(+) Valor da Perpetuidade 2.538.664
taxa de crescimento 2,50%
taxa de desconto 6,71%

= Valor econdmico das Operactes 2.758.966
(+) Ativos N&o Operacionais 61.351
(-) Dividas 535.350
= Valor dos ativos para os acionistas 2.284.967

Fonte: Elaborado pela autora (2018)
Apoés o calculo dos fluxos de caixa descontados da empresa Burger King

Brasil, foi calculado o valor da empresa na perpetuidade. A perpetuidade é calculada
a partir do ultimo fluxo de caixa descontado no caso o0 ano de 2022 que € no valor de

16



d UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC _ v
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS | ]

unesc @

R$ 95.006, com uma taxa de crescimento de 2,5% e de custo médio ponderado de
capital de 6,71% referente ao primeiro periodo projetado conforme o Quadro 13.

Para chegar ao valor econdmico € somado o valor dos fluxos de caixa
descontado mais o resultado da perpetuidade chegando ao valor econémico das
operacdes, adicionando os ativos ndo operacionais e excluindo as dividas chega-se
ao valor dos ativos para o acionista da empresa totalizando um valor de R$
2.284.967. O Quadro 16 apresenta o valor da empresa por acao.

Quadro 16 - Valor da empresa por acao

Dados Valor B3 Result. Valuation
NuUmero de a¢bes 222.278.169 222.278.169
Valor (mil R$) 3.580.901 2.284.967
Preco por agdo R$ 16,11 R$ 10,18

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

O Quadro 16 representa o valor de mercado da empresa, resultado da
multiplicacdo do valor da acdo pela quantidade de acbes que a empresa emitiu.
Neste caso o mercado estad disposto a pagar R$ 16,11 por agdo, porém, se o
resultado do valor econémico, representado no Quadro 15, for dividido pelo total de
acoes * 1000 chega-se ao valor de R$ 10,18 por acdo, que conforme mostrado nos
calculos de valuation, seria o valor justo a ser pago, a diferenca € ocasionada por
conta da volatilidade.

O multiplo do Quadro 17 demonstra o EBITDA da Burger King Brasil.

Quadro 17 - EBITDA

EBITDA - R$ Milhdes 2017
Lucro (Prejuizo) do periodo 3,8
(+) Resultado financeiro liquido 56,3
(+) Depreciacdo e amortizacdo 119,7
(+/-) Imposto de renda e contribuicdo social 52
EBITDA 185

Fonte: Burger King (2017).

Quadro 18 representa a comparacdo do EBITDA do setor com o EBITDA da
Burger King Brasil.

Quadro 18 — Multiplo de EBITDA
Multiplo EBITDA do setor 13

Multiplo EBITDA Burger King Brasil 12
Fonte: Elaborado pela autora (2018).

O multiplo de EBITDA da Burger King Brasil foi obtido por meio do valuation,
demonstrado no Quadro 15, dividido pelo resultado do Quadro 17 dividido por 1000.
Este mdultiplo mede a geracdo de caixa operacional da empresa. Comparando o
multiplo do setor e o multiplo da Burger King percebe-se que a diferenca € minima,
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mesmo assim, o valor do multiplo de EBITDA do setor € maior que o calculado para

a empresa.
A Figura 1 mostra o historico do valor das a¢Bes desde dezembro de 2017
da Burger King Brasil.

Figura 1 — Histérico de acbes
BKBR3 (Burguer King Brasil)

R$ 19,00
RS 18,50
RS 18,00 | )
RS 17,50 ||, w AN
" I\ | WA R
v ) )
! A Ao . S |
RS 16,50 lL [ERAN I.I‘J b |
RS 16,00 R . ' [
| I \ | 1 W A { Y |.‘
RS 15,50 Iy VAR
R$ 15,00
18/12/2017 18/01/2018 18/02/2018 18/03/2018 18/04/2018 18/05/2018

Fonte: Adaptado das cotacdes da BM&FBOVESPA/B3 (2018).

No grafico pode-se observar a oscilacdo do preco da acdo desde de 18 de
dezembro de 2017 até 18 de maio de 2018. As acdes da Burger King Brasil sdo
representadas pela sigla BKBR3. O preco das acdes representadas no grafico ficou
entre R$ 15,00 e R$ 18,50, se comparar ao valor de R$ 10,18 por acéo resultado do
valuation, conforme Quadro 16, percebe-se que no periodo demonstrado no gréafico
a acdo nao teve o valor encontrado pelo FCD.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho estimou o valor da empresa Burger King Brasil por meio do
valuation. Desse modo, o objetivo geral dessa pesquisa foi alcancado, pois
determinou o valor da empresa analisada pela técnica de avaliagdo de empresas,
utilizando o método de fluxo de caixa descontado.

De acordo com o primeiro objetivo especifico que foi apresentar a
metodologia de fluxo de caixa descontado, atingiu-se o objetivo, pois tratou-se do
tema no decorrer de toda a pesquisa, para obter o valor do fluxo de caixa
descontado.

O segundo objetivo especifico era aplicar um estudo de caso na empresa
Burger King Brasil, sendo assim, a pesquisa avaliou a Burger King Brasil com dados
constantes no mercado de capitais e informacdes publicas.

O terceiro objetivo especifico era comparar o resultado do valuation com o
valor de mercado. A analise do valor econémico com o valor de mercado,
demonstrou que a empresa possui valor de mercado maior que seu FCD e que o
valor encontrado pelo FCD néo ocorreu desde dezembro de 2018, ou seja, a Burger
King Brasil estd superavaliada, pois sua acdo no mercado estd com valor superior
ao encontrado pelo valuation.
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O quarto objetivo especifico era o de calcular o multiplo de EBITDA. O
resultado obtido com a avaliacdo do multiplo do EBITDA da empresa € menor que 0
multiplo do EBITIDA do setor.

Desta forma, em resposta a questdo de pesquisa do estudo — Qual o valor
da empresa Burger King Brasil utilizando o método de fluxo de fluxo de caixa
descontado? — foi possivel avaliar por meio da pesquisa que a empresa estudada
esta superavaliada por seu valor no mercado ser maior que o valor obtido na
avaliacao.

Algumas limitacdes da pesquisa podem ser consideradas, como, por
exemplo a projecdo das variaveis, pois pequenas distorcdes podem resultar em um
valuation ndo coerente com a realidade.

Deve-se ressaltar que por mais completo seja o modelo de avaliagdo
estudado, o resultado encontrado é apenas uma referéncia para tomar decisoes.
Mesmo que o resultado obtido com a avaliacdo se aproximar do valor de mercado,
podera sofrer varia¢cdes devido a mudancas no mercado.

Como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se: utilizar outros métodos de
avaliacdo para aplicar na Burger King Brasil e fazer a comparacéo entre os métodos.
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