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Resumo

Salazar Waghorn, Edgar Rafael. MODELOS DE AVALIACAO DE
EMPRESAS: VALUATION DA BRF S/A. Rio de Janeiro, 2021. 33 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragéo.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo calcular o valor justo das a¢bes da
empresa BRF S.A, listada na bolsa de valores do Brasil, B3, pelo cédigo BRFS3,
por meio do Valuation, especificamente, utilizando a técnica de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD).

Os dados contabeis foram retirados das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), fornecidos no site de Relagcdes com Investidores da propria
empresa, com relagdo aos anos de 2017 a 2020. Em seguida, foram realizadas
projecdes para 0s proOximos cinco anos, com base no desempenho passado da
firma e valores projetados nas demonstracdes de resultados apresentados pela
empresa.

De acordo com as premissas adotadas para o calculo do Valuation,
encontrou-se que a empresa, na data de corte (15/05/2021), estava operando ao
redor de seu preco justo, ou seja, a sua cotacdo na B3 estava bem préxima do
valor intrinseco calculado pelo Fluxo de Caixa Descontado, conforme sua geragao

de caixa futura.

Palavras-chave:
Custo do Capital Proprio, Custo do Capital de Terceiros, Custo Médio
Ponderado de Capital, Estrutura de Capital, Valuation, Fluxo de Caixa

Descontado.



Abstract

Salazar Waghorn, Edgar Rafael. BRF S/A Valuation Model. Rio de Janeiro,
2021. 33 p. Trabalho de Concluséo de Curso — Departamento de
Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The purpose of this study is to calculate the fair value of the shares of BRF
SA, listed on the Brazilian stock exchange, B3, by code BRFS3, through Valuation,
specifically using the Discounted Cash Flow technique (DCF).

The accounting data were taken from the Standardized Financial Statements
(SFS) provided on the company's Investor Relations website for the years 2017 to
2020. Projections were then made for the next five years, based on past
performance of the firm and projected amounts in the income statement presented
by the company.

According to the assumptions adopted for the calculation of the Valuation, it
was found that the company on the cut-off date (05/15/2021) was operating around
its fair price, that is, its quotation on B3 was very close to the intrinsic value

calculated by the Discounted Cash Flow, according to its future cash generation.

Key-words:
Cost of Equity, Cost of Debt, WACC, Capital Structure, Valuation,

Discounted Cash Flow.
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1. Introdugao

Com a reducéo da taxa de juros, investimentos tradicionais deixaram de ser
atraentes e provocaram uma corrida dos brasileiros pela diversificacdo de suas
carteiras (Estadao, 2020), incluindo acdes, que sao ativos de maior risco. Com
isso, a educacdo nessa classe de ativos deve ser melhor disseminada. Uma
maneira € conhecer melhor como esses ativos sdo precificados, fazendo um
Valuation, que de forma simples, quer dizer avaliagdo (ou valoracao), ou seja, é
um processo que analisa o valor de um ativo, determinando o seu preco justo e o
seu retorno potencial. Utilizando essa ferramenta para analise de empresas, é
possivel compreender como o desempenho do negécio ao longo dos proximos
periodos modifica o valor da companhia e pode agregar valor ao acionista (Brasil
Econdmico, Economia — iG 2019).

Este trabalho tem como objeto de estudo a BRF S/A, listada no Novo
Mercado da bolsa de valores do Brasil (B3) desde 2006, sendo a maior
exportadora global de frango e uma das maiores companhias de alimentos do
mundo. A BRF esta presente em mais de 140 paises e € dona de marcas iconicas
como Sadia, Perdigdo e Qualy.

Desde 2018 a empresa tem focado fortemente na sua reestruturacdo, onde,
segundo a propria BRF, foi realizado um dos maiores conjuntos de ajustes
patrimoniais, financeiros e de gestdo da histéria da empresa, construindo as bases
para sua recuperagdo. A empresa busca resgatar os patamares anteriores de
performance, focando os negécios em suas trés regiées-chave: Brasil, 0 mercado
muculmano (Halal) e a Asia. O relatério de 2019 revela que, ainda que timidos, os
resultados da nova politica da empresa tém emergido em coeréncia com as
atitudes tomadas como a venda de ativos, adequacgéo da estrutura operacional,
controle de despesas, melhor gestdo de ativos biolégicos e retomada da agenda
de inovagéo.

O estudo esta pautado no Fluxo de Caixa Descontado (FCD), sendo tratados
conceitos como custo do capital proprio, taxa de desconto e proje¢cfes de fluxos
de caixa. Tem como base o trabalho do Professor Aswath Damodaran em
Valuation (“Como Avaliar Empresas e Escolher Melhores Acdes”), para fazer

projecdes do fluxo de caixa da empresa, abertura do custo de capital e, por fim, a



determinacgdo do valor da empresa, indicando seu valor justo através da projecao

de fluxo de caixa trazido a valor presente pelo WACC.



2. Referencial Teodrico

Abaixo é apresentado o referencial tedrico da pesquisa, abordando o Fluxo
de Caixa Descontado e a Avaliagao por Multiplos.

2.1. Fluxo de Caixa Descontado

E 0 método de precificacdo de ativos que estima o valor de uma empresa
com base em quanto ela possui de ativos no momento em caixa, € quanto ira
ganhar futuramente. Com essa precificagdo dando um panorama da saude
financeira da empresa para o investidor. Essa metodologia é a mais facil de ser
utilizada em empresas que apresentem fluxos de caixa positivos, 0s quais possam
ser confiaveis estimagdes para o futuro e que exista um substituto para risco que

possa ser utilizado para a obtengao das taxas de desconto (Damodaran, 2003).

2.1.1. Fluxo de Caixa para Acionistas

E o método que estima quanto do caixa a empresa pode devolver ao
acionista da empresa. O FCFE parte do lucro liquido, e se converte a fluxo de
caixa quando se subtrai 0 necessario para manter a operacéo da empresa.

Primeiramente se tira do Lucro Liquido qualguer necessidade de
investimento, uma vez que séo saidas do caixa. Depreciagdo € somada uma vez
gue nao séo saidas financeiras. Depois séo retiradas a varia¢do do capital de giro,
uma vez que uma maior necessidade de capital de giro significa menos caixa
disponivel aos acionistas. E no fim sdo levadas em consideragdo as mudancas
nas dividas e consequentemente as despesas financeiras da empresa. Isso sendo

representado abaixo segundo Damodaran (2003):

Fluxo de Caixa para Acionistas (FCFE) = Lucro Liquido
- (Investimento - Depreciacéo)
- (Variacao do Capital de Giro)

+ (Novas Dividas Liquidas - Pagamento do Principal da Divida)



(7P}

Todavia, quando a taxa de crescimento “g” € constante, o Valor para os
Acionistas é dado por:
Valor para Acionistas = FCFE / (Custo de Capital Proprio - g)

A ferramenta mais utilizada para medir a exposicdo de uma empresa ao
risco de mercado é o modelo de precificacdo de ativos financeiros (Capital Asset
Pricing Model - CAPM), desenvolvido no comeco da década de 1960 (Damodaran,

2011). Usaremos esse modelo para obter o custo de capital proprio (Ke), onde:

Ke = Rf + R[Rm — Rf] + Prémio de risco do pais

Onde Rf é a taxa livre de risco, Rm é o retorno esperado de mercado, e 0
Prémio de risco do pais é o grau de exposi¢cao da companhia avaliada ao prémio
de risco de seu pais (no caso, o Brasil).

Devido ao mercado brasileiro ser mais instavel (devido a inimeros fatores,
como instabilidade politico-econémica, volatilidade cambial excessiva, constantes
mudancas em politicas de impostos e outras, além de custos de frete/transporte
elevados), comparativamente ao norte-americano, acrescenta-se um prémio ao

investidor pelo risco.

2.1.2. Fluxo de Caixa da Firma

E o método que estima os fluxos de caixa acumulados de todos os
detentores de direitos, sendo eles os investidores em patriménio liquido e os
detentores de obrigacoées.

Primeiramente, do fluxo de caixa operacional liquido, tiram-se os
investimentos em capital de giro e capital fixo, e se acrescentam 0S recursos
provenientes de desinvestimentos, e ndo € levado em conta os fluxos relativos aos
financiadores.

De acordo com Damodaran (2012), o Fluxo de Caixa Livre da Firma pode

ser calculado da seguinte maneira:

Fluxo de Caixa da Firma (FCFF) = EBIT (1-Tc)
- (Despesas de Capital - Depreciacéo)

- (Variacao do Capital de Giro)




Onde: EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Operacional); e
Tc = Aliquota do Imposto de Renda.

2.1.3. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A taxa de desconto usada nesse método é o custo médio ponderado de
capital (WACC - weighted average cost of capital), que deve refletir o custo de
oportunidade de todos os provedores de capital ponderado por sua contribuigao
relativa para o capital total da empresa (Copeland, Koller e Murrin, 2002), gerando,
assim, a taxa minima de ganho da empresa, para 0 negécio ser atrativo aos

investidores. A formula do WACC consiste em:

D
WACC=Ke><( )+I(d><(D+E)><(1—Tc)

D+E

Onde Ke € o custo de capital para o acionista, Kd é o custo de capital da

, . E , . , . . D ,
divida, (ﬁ) € o percentual de capital proprio na estrutura de capital, (ﬁ) éo

percentual de capital de terceiros, e Tc é 0 imposto.
Por fim, ao calcular o FCFF e descontar pela taxa para todos os detentores

de direitos, chega-se ao valor para a firma.

2.2. Avaliagao por Multiplos

Para saber como um ativo estd avaliado no mercado baseando-se na
avalicdo dos multiplos, é feita a comparacdo com seus pares, ativos que possuem
caracteristicas similares a do ativo. Serve como um termémetro para saber se o
ativo esta acima ou abaixo das médias dos seus similares.

E um modelo simples e que permite uma anélise rapida, podendo gerar
resultados bastante satisfatorios. Porém, também possui fragilidades, caso haja
uma bolha no setor, que pode causar distor¢des no modelo.

Segundo Damodaran (2007, p. 17), "para comparar 0s precos do ativo com
"similares" no mercado, é necessario padronizar os valores de alguma maneira.
Para isso, encontram-se 0s chamados multiplos de mercado para variaveis
comuns entre os ativos, tais como lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial e
receitas. Além do mais, essa metodologia pressupdée que o prego de uma

empresa, ou agado de uma empresa sendo avaliada, sera similar ao prego das




outras empresas ditas comparaveis e que o mercado, em média, precifica essas

empresas comparaveis de modo correto.”

Os principais indicadores deste modelo sao:

1. P/L (Valor de Mercado/Lucro Liquido);

2. P/VP (Valor de Mercado/Patriménio Liquido);
3. P/V (Valor de Mercado/Vendas); e

4. EVIEBITDA (Valor da Empresa/EBITDA).

Onde:
e Valor de Mercado = Prego por Agao x Numero de Agdes;
e Enterprise Value (EV) = Valor de Mercado + Valor das Dividas —

Caixa e Aplicagoes.



3. Metodologia

As fontes utilizadas na pesquisa para as informagfes financeiras da
empresa foram o site de relagbes com investidores da prépria empresa,

https://ri.brf-global.com, para obter os Demonstrativos Financeiros da BRF. Vale
ressaltar que a planilha disponibilizada no site s traz dados parametrizados de
2017 em diante, por isso usaremos somente dados dos anos de 2017, 2018, 2019
e 2020.

Ja as informag¢des macroecondmicas e suas projecGes foram obtidas por
meio de relatérios do Banco Central do Brasil e Yahoo Finance. Por sua vez, a
aplicacdo dos conceitos adveio das obras de Damodaran. O preco histérico da
acao foi encontrado no site Investing.com, e o site ADVFN forneceu o total de
acbes no mercado.

As premissas utilizadas para a obtengao do prémio de risco Brasil e prémio
de risco de mercado tiveram como fonte o site do Aswath Damodaran. Ja a
perspectiva da Inflagdo nos Estados Unidos foi obtida com as projecdes da PWC,
referentes a Global Economy Watch. O histérico dos dados contabeis foi extraido
dos relatérios das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), fornecidos
pela companhia.

As projecBes de inflagado e Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil para os
préximos anos, até 2024, foram obtidas através do relatério Focus do Banco
Central do Brasil (BCB). A projecao de longo prazo do PIB do Brasil ficou em
2,63% a.a. e a inflagdo em 3,79%, fazendo a média ponderada dos anos de
projecéo do relatério para suavizar os prémios.

Para o spread do rating da BRF, foi utilizado o rating da empresa
encontrado no proprio site de relagdes com o investidor atribuido pela Moody‘s
Investors Service e Fitch Ratings, e o spread com esse rating foi encontrado no
site do Damoradan.

A forma para determinacao da taxa livre de risco foi baseada na utilizacao
da taxa de retorno média de um titulo do governo americano, treasury note (T-
Note) com prazo de 10 anos, somada ao prémio de risco-pais (Brasil), obtido

através da péagina da Bloomberg de United States Rates & Bonds aferido a partir


https://ri.brf-global.com/

de um titulo de divida externa soberana emitido no mercado internacional,

atendendo ao requisito de possuir longo prazo.

3.1. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP)

Para projecdo do fluxo de caixa da companhia foram utilizados
Demonstrativos Financeiros de 2017 a 2020, servindo como fonte principal de
inputs dos calculos feitos nesse trabalho.

3.2. Férmulas Utilizadas

Nos proximos topicos serdo abordadas todas as férmulas tratadas nesse
trabalho. Algumas ja foram apresentadas no referencial te6rico, mas optou-se por

repeti-las, visando facilitar a compreensao da metodologia.

3.2.1. Custo de Capital Préprio (Ke)

Utilizando a ferramenta indicada por Damodaran, o CAPM, para descobrir o

custo de capital préprio (Ke), tem-se:

Equacao 1.

Ke = Rf + 3[Rm — Rf] + Prémio de risco do pais

Em que:

Ke = custo do capital préprio;

Rf = taxa de retorno de um ativo livre de risco;

Rm = taxa de retorno da carteira de mercado;

3 = coeficiente beta alavancado do setor norte-americano compativel com o
setor da empresa em analise;

Rm — Rf = prémio pelo risco de mercado;

Prémio de risco do pais = a taxa de retorno exigida superior ao que se
obtém em um mercado de risco minimo, como o norte-americano.

Sendo Rf o retorno dos titulos de longo prazo do tesouro norte- amerciano,
T-Notes de 10 anos, representando ativo “sem risco”, ou seja, aquele que nao tem
o risco de default, no qual ndo ha o risco da instituicao emissora nao honrar o

Compromisso.




3.2.2. Ajuste para Moeda Brasileira

Para ajustar o CAPM para a base monetaria do real (R$), utiliza-se a
projecao de inflagdo dos Estados Unidos e Brasil, conforme equagéo abaixo:

Equacéo 2:

(1+7rR$)/ (1 +inflacdo R$) = (1 +rUSD) / (1+ inflacdo USD)

Em que (1 + rR$) seria o fator de juros em reais, e (1 + rUSD ) o fator de
juros em délar. Assim, pode-se reorganizar a equacdo: (1 +rR$) / (14+rUSD) =
(1 + inflacdo R$) | (1 + inflacdo USD).

3.2.3. Beta Alavancado

O beta mede a sensibilidade de um ativo em relagdo ao seu mercado.
Quanto maior, mais ele é volatil quando ativos do mesmo setor sédo afetados.
Como o mercado de acdes brasileiro € menos robusto que o americano,
Damodaran (2007) indica a utilizacdo de dados do mercado norte americano para
obter o beta. O beta sendo dividido em alavancado e desalavancado. O beta
alavancado é obtido quando o risco da divida & incorporado ao risco da atividade,
e, portanto, € o indicador utilizado para o calculo do CAPM, porque considera o
risco total do ativo. Partindo deste fato e que o valor do Imposto de Renda

corresponde a 16,34%, o calculo para obtencao do Beta Alavancado é:

Equacao 3:

alavancado = f8desalavancado * [1 + (%) *(1-0,1634)]

Em que “D” é a divida, e “E” o PL da empresa.

3.2.4. Custo da Divida (Kd)

O Custo do Capital de Terceiros é a remuneracgao exigida dos credores que
fazem empréstimos para a empresa, ou seja, a taxa na qual as instituigdes do
mercado estao dispostas a fornecer empréstimos a empresa.

O calculo do Custo do Capital de Terceiros pode ser calculado com base na
despesa financeira da empresa menos o Juros sobre Capital Préprio, dividido pelo

endividamento total da empresa, conforme formula adiante:
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Equagao 4:

Kd = (Despesa financeira — JCP) / Endividamento Bruto

3.2.5. WACC

Para fins da projecdo do Fluxo de Caixa da Firma, utiliza-se a taxa WACC
para trazer todo o fluxo a valor presente, que deve refletir o custo de oportunidade
de todos os provedores de capital ponderado por sua contribuicdo. Primeiramente
obtemos o custo do capital proprio em délar, para depois o do real. A férmula do
WACC é demonstrada abaixo:

Equacao 5:

E D
ACC = K K 1-T
WACC eX(D+E)+ dx(D+E)X( 2

Sendo:
Ke = custo de capital préprio;
Kd = custo de capital da divida;

(D%) = percentual de capital préprio na estrutura de capital;

(D%)z percentual do capital de terceiros na estrutura de capital;

Tc= Imposto.

3.2.6. Fluxo de Caixa da Firma (FCFF)

O fluxo é calculado para cada ano conforme equacao abaixo. Sendo Tc a

aliquota do imposto.

Equacgao 6:

FCFF = EBIT x (1 —T) + Depreciacdo — Capex - Variacgdo do Capital de Giro

3.2.7. Calculos do Capital de Giro Operacional

Através do Balango Patrimonial dos anos 2017 a 2019, foi possivel obter

os calculos do Capital de Giro, conforme segue abaixo, ano a ano.
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Equacéo 7:

Capital de Giro Operacional
= (ativo circulante - caixa e aplicacdes financeiras) -

(passivo circulante - divida de curto prazo)

Apos o célculo do capital de giro operacional para todos os anos, pode-se
obter a variacédo do capital de giro operacional, necesséria para o célculo do Fluxo

de Caixa da Firma, através da férmula:

Equacéo 8:

Variacdo do Capital de Giro Operacional =
Capital de Giro do ano anterior - Capital de Giro do ano atual

3.2.8. Perpetuidade

Para definir a empresa na perpetuidade, precisamos aferir alguns dados
referentes ao seu crescimento. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2010),
existem duas maneiras de calcular a taxa de crescimento de uma empresa: usar
um histérico dos crescimentos, ou usar previsdes de analistas para as taxas de
crescimento futuras. Neste trabalho, vamos utilizar a formula da perpetuidade com

crescimento previsto, como demonstrado na férmula abaixo:

Equacéao 9:

Pl
(-9

VP

Onde:

VP = Valor presente da perpetuidade no ano “0”;
P1 = Pagamento ocorrido no ano 1;

i = Taxa de retorno;

g = Taxa de crescimento.
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4. Avaliacao da Empresa

4.1. O Setor e a Empresa

A industria alimenticia € o conjunto de atividades industriais em que se
produzem alimentos ou ingredientes comestiveis para sua futura comercializacéo,
tanto no mercado interno quanto para exportacdo. E como essa atividade possui
produtos que podem ter efeito direto na saude, deve ser realizada com maxima
higiene.

O faturamento da indUstria brasileira de alimentos cresceu 6,7% em 2019,
segundo dados divulgado pela Associacdo Brasileira da Industria de Alimentos
(ABIA). As exportagdes representaram 19,2% do total no ano passado. Ao todo,
somaram US$ 34,1 bilhdes — uma queda de 2,3% frente a 2018. Ainda assim, o
pais segue como segundo maior exportador de alimentos industrializados do
mundo.

Os produtos tiveram como destino mais de 180 paises, com destaque para
a Arabia Saudita, que comprou US$ 1,4 bilhdo, e que a BRF, segundo o relatério
anual de 2019, investiu aproximadamente US$ 120 milhdes em uma nova fabrica
de processados, com o0 objetivo de expandir sua atuagdo na regidao e a
consolidacdo como lideres no mercado halal.

Em 2008, a Sadia havia criado grandes dividas advindas de opera¢@es no
mercado financeiro de derivativos cambiais, que decorrentes da crise financeira
mundial do subprime, ocasionaram prejuizo. Para salvar a empresa que havia
registrado prejuizo de R$ 2,5 bilhdes no ano, cedeu a fusdo com a sua maior
concorrente, a Perdigdo. Em maio de 2009, anunciaram oficialmente a fusao,
criando entao a Brasil Foods, BRF.

Atualmente, lidera as exportacdes de proteina de frango, com 12% de todo
trade global no segmento, sendo a Sadia lider no varejo na regido do Golfo, a
Banvit marca preferida na Turquia, e possui lideranca em exportagdo brasileira
para Asia (39% do frango para o Jap&o e 27% de suinos para a China), segundo
o0 ultimo relatério anual divulgado pela empresa.

Desde 2018, a empresa tem focado fortemente na sua reestruturagéo,
onde, segundo a propria BRF, realizou-se um dos maiores conjuntos de ajustes

patrimoniais, financeiros e de gestao da histéria da empresa, construindo as bases
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para a sua recuperacdo. A companhia busca resgatar os patamares anteriores de
performance, focando os negdcios em suas trés regides-chave: Brasil, 0 mercado
mugulmano (Halal) e a Asia. O relatério de 2019 revela que, ainda que timidos, os
resultados da nova politica da empresa tém emergido em coeréncia com as
atitudes tomadas, como a venda de ativos, adequagéo da estrutura operacional,
controle de despesas, melhor gestdo de ativos biolégicos e retomada da agenda
de inovagao.

Conforme pode-se observar na tabela abaixo, segue a composigao
societaria atual extraida do site de Rela¢des com Investidores da BRF no més de
maio de 2021.

Tabela 1 — Composigao Acionéaria da BRF

Composicao Acionaria

CONHECA A COMPOSICAO ACIONARIA

31/03/21 QUANTIDADE %
MAIORES ACIONISTAS

Fundacao Petrobrds de Seguridade Social - Petros ! 80.447.828 9,90
Caixa de Previd. dos Func. Do Branco do Brasil 74.449152 9,16
Kapitalo Investimentos Ltda. 40.784.398 5,02

Administradores

Conselho de Administracao 6.865.302 0,85
Diretoria 604.402 0,07
ADR 159.457.618 19,63
Acoes em tesouraria 4.766.084 0,59
Outros 445.078.462 54,78

812.473.246 100,00

() 0s fundos de pensao sao controlados por empregados participantes das respectivas empresas

Fonte: Rl da BRF
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4.2. Informacgdes Historicas e Projecfes
4.2.1. Informagdes Historicas

Seguem abaixo o0s dados contabeis extraidos dos relatérios DFP
(Demonstragbes Financeiras Padronizadas), fornecidos pela companhia via

relatérios anuais e compilados em Excel para facilitar sua utilizacao e analise.

Tabela 2 — Informacges do Demonstrativo de Resultados

DRE BRF (Em R$ MM BRL) 2017 2018 2019

Custos Operacionais (22.603) (25.321) (25.370) (29.999)

SG&A (4.739)  (5.111) (5.551) (6.370)
Despesas Gerais e Administrativas (463) (551) (616) (770)
Despesas Com Vendas (4.276) (4.560) (4.936) (5.600)
Outras despesas operacionais, liquidas (389) 19 429 (254)
Equivaléncia patrimonial 22 18 2 -

Perdas pela ndo recuperabilidade de ativos

Outros Resultados Operacionais (332) 19 429 (254)
Equivaléncia Patrimonial 22 18 2) -

Resultados Financeiros (1.882) (2.241) (1.865) (1.699)
Receita Financeira 1.626 2.416 (3.239) 421
Despesas Financeira (3.708) (4.173) 878 (1.889)
Ganho/perda conver.inv.exterior 200 (484) - (230)

IRPJ/CSLL* (252) (333) (126) (242)

Depreciacdo e Amortizagéo 1.918 1.747 2.301 2.394

Fonte: BRF, elaborado pelo autor

* Lucro Tributavel = LAIR + Inclus6es (despesas nédo dedutiveis pelo IR) — Exclusdes (dedugdes permitidas

pela legislacéo de IR).
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Tabela 3 — Informacgfes da Estrutura Patrimonial

Balanco Pa onia R$ BR 0 018 019 020
Ativo 45.228  42.382 41.701 49.665
Ativo Circulante 19.186 19.031 15.045 22912
Caixa e Aplicacdes 6.239 5.377 4.656 7.891
Contas a Receber 3.919 2.720 3.091 4.136
Estoques 4.948 3.877 3.888 6.803
Ativos biolégicos 1.510 1.513 1.603 2.129
Titulos e valores mobiliarios 113 507 418 314
Outros ativos circulantes 2.455 5.037 1.390 1.639
Ativo Nao Circulante 26.043 23.351 26.655 26.753
Titulos e valores mobiliarios 116 291 307 345
Contas a receber de clientes e outros recebiveis 6 97 71 50
Tributos a recuperar 2.418 3.143 5.170 4.923
Impostos sobre a renda diferidos 1.369 1.520 1.846 2.109
Outros ativos nao circulantes 2.676 2.499 2.062 1.882
Investimentos 68 86 15 9
Imobilizado 12.191 10.697 12.277 12.216
Intangivel 7.198 5.019 4.908 5.220
Passivo + PL 45.228  42.382 41.701 49.665
Passivo Circulante 14.907 14.489 13.324 15.440
Fornecedores 6.445 5.552 6.161 9.379
Fornecedores Risco Sacado 715 886 842 1.453
Empréstimos e Financiamentos - Curto Prazo 5.031 4547 3.132 1.060
Salarios, obrigagdes sociais e participagoes 668 555 586 635
Obrigagbes Tributarias 426 403 517 396
Outros passivos circulantes 1.621 2.545 2.086 2.518
Passivo Nao Circulante 18.608 20.362 20.228 25411
Empréstimos e Financiamentos - Longo Prazo 15.413 17.618 15.488 21.344
Fornecedores 197 180 2.067 2.167
Obrigagdes Tributarias 171 162 190 141
Outros passivos nao circulantes 2.827 2.402 2.483 1.758
Patriménio Liquido 11.713 7.532 8.148 8.814
Capital Social 12.460 12.460 12.460 12.460
Reservas de Capital 115 115 193 142
Lucros / Prejuizos Acumulados 101 (4.279) (3.997) (2.594)
Outros resultados Abrangentes (964) (765) (508) (1.195)

Fonte: BRF, elaborado pelo autor

Tabela 4 — Informacgfes do Fluxo de Caixa

Informacpes do Fluxo de Caixa (Em R$ MM BRL)
Depreciagao e Amortizagao 1.918 1747 2301 2394
Capex 1.617 1632 1877 2462

Fonte: BRF, elaborado pelo autor
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4.2.2. Projecdes para o Fluxo de Caixa

Para as projecdes, partiremos da data de 31/12/2020, e a denominaremos
de data-base da avaliagéo. O intuito € projetar fluxos de caixa futuros de acordo
com premissas de projecdes para que se possa calcular o valor intrinseco da
empresa. Houve mudancas em relacdo aos dados anteriores a 2017 da
companhia. Assim, para alinharmos todo o processo, foi utilizada a Planilha de
Resultados encontrada no site de RelacBes com Investidores, retroativos somente
até 2017, de onde sera iniciado o histérico de dados para posteriormente serem

feitas as projecoes.

4.2.2.1. Receita Liquida

Para a projecdo da Receita Liquida, foi utilizada a média aritmética de
crescimento dos anos de 2017 a 2020.

Em 2018, a receita liquida consolidada foi de R$ 30,188 bilhdes, crescimento
de 6,62% em relagdo a 2017. O aumento foi reflexo dos maiores volumes
comercializados no Brasil e na Divisao Halal, assim como o crescimento médio de
precos em ambos os mercados. E com a disciplina na execug¢ao do Plano
Estratégico da BRF, ela fechou o ano de 2019 com uma Receita Operacional
Liquida de R$ 33,4 bilhdes, salto de 10,79% em relagdo ao ano anterior.

Em 2020, continuou a evolucao, chegando a uma receita liquida operacional
de R$ 39,5 bilhdes, uma alta de 18% em relagao a 2019.

Portanto, a média do crescimento da receita nos ultimos 4 anos foi de
11,81% ao ano, e foi utilizada essa taxa para a projecao da receita liquida nos

préximos 5 anos, de acordo com o grafico e a tabela abaixo:
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Grafico 1 — Projecdo da Receita Liquida (em milhdes de R$)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 5 — Receita Liquida Projetada (em milhdes de R$)

Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida 28.314 30.188 33.447 39.470 44.130 49.340 55.166 61.679 68.961
% Crescimento Receita Liquida 7% 11% 18% 11,81% 11,81% 11,81% 11,81% 11,81%
Média 11,81%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.2. Lucro Bruto

Para fins de projecao do Lucro Bruto, foi utilizada a Margem Bruta, um indice
gue mede o quanto da Receita Liquida se transforma em Lucro Bruto, bastante
utilizado pelas empresas, que buscam manter uma margem estavel. A margem
bruta variou entre 16,12% e 24,15%, tendo uma queda no ano de 2018.

A queda reflete os obstaculos operacionais que impactaram a cadeia de
negocio, tais como o0 aumento nos custos dos graos, medidas antidumping
impostas pela China e ajustes no processo produtivo para atendimento de novas
exigéncias da Arabia Saudita, entre outros. Além disso, a empresa teve um
impacto negativo de R$ 208 milhdes referente aos efeitos do hedge accounting
das dividas nas exportacbes, fato comunicado ao mercado ao longo dos
trimestres.

Portanto, em 2019, houve um aumento significativo no lucro bruto e na

margem bruta, fruto de uma melhor gestdo de despesas e de melhorias na
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negociacdo e oferta de produtos. Em 2020, seguindo essa tendéncia, foi
registrado incremento de 17,3% no lucro bruto.

Com esses dados, foi calculada a média da margem dos ultimos anos e
utilizada essa média para fins de projecao, multiplicando-a pela receita liquida
projetada para os préximos anos, de acordo com o gréafico e tabela abaixo:

Gréfico 2 — Projecao do Lucro Bruto

Lucro Bruto

16000
14000
12000
10000

8000

6000

4000

2000 I
0

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 6 — Lucro Bruto Projetado

Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Receita Liquida 28.314 30.188 33.447 39.470 44.130 49.340 55.166 61.679 68.961
X

Margem Bruta 20,17% 16,12% 24,15% 24,00% 21,11% 21,11% 21,11% 21,11% 21,11%

Lucro Bruto 5.711 4.868 8.077 9471 9.316 10.415 11.645 13.020 14.557

Média 21,11%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.3. Despesas Operacionais

As despesas operacionais apresentaram um crescimento constante nos
ultimos anos. Em 2018, esse resultado foi proveniente de maiores despesas
logisticas, principalmente da ampliacdo na malha logistica para atendimento de
um numero médio maior de pontos de venda.

Dentro da rubrica de despesas operacionais, as despesas administrativas e
os honorarios foram impactados ao longo de 2018 basicamente pelo repasse da
inflacdo doméstica do periodo, além da variacdo cambial nas operagfes no

exterior.
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Para o trabalho, foram adicionados, na soma das despesas, 0S outros
resultados operacionais e a equivaléncia patrimonial, que a BRF separa, mas que
€ necessario para achar o EBIT. Na projecéo, foi utilizado o percentual que as
despesas operacionais representam do lucro liquido, ficando em média em
16,68%, como mostrado a seguir.

Gréfico 3 — Projecdo das Despesas Operacionais
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 7 — Despesas Operacionais

Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida 28.314 30.188 33.447 39.470 44.130 49.340 55.166 61.679 68.961
Despesas Operacionais (5.048) (5.074) (5.124) (6.624) (7.363) (8.232) (9.204) (10.291) (11.506)

Despesas Operacionais/Receita
Liquida

-17,83% -16,81% -15,32% -16,78% -16,68% -16,68% -16,68% -16,68%

-16,68%

Média -16,68%|

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.4. Resultado Financeiro

O resultado financeiro consiste na diferenga entre as receitas financeiras e
as despesas financeiras da empresa.

Para fins de projecao, foi utilizada a razao entre o resultado financeiro e a
receita liquida, que de acordo com os dados histéricos, ficou entre 4,30% e 7,42%.

Observou-se de 2018 para 2019, e de 2019 para 2020, uma tendéncia de
gueda nos resultados financeiros (redu¢do do valor negativo), o que foi
incorporado para projetar o resultado financeiro dos proximos anos. Assim,

seguindo essa tendéncia e a replicando para o periodo seguinte, achou-se o valor
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de 3,28%, que foi mantido constante entre 2021 e 2025, de acordo com o grafico

e tabela abaixo:

Gréfico 4 — Projecdo do Resultado Financeiro
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 8 — Resultado Financeiro

Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida 28.314 30.188 33.447 39.470 44.130 49.340 55.166 61.679 68.961
Resultados Financeiros (1.882) (2.241) (1.865) (1.699) (1.446) (1.617) (1.808) (2.022) (2.260)
Resultados -6,65% -7,42% -5,58% -4,30% -3,28% -3,28% -3,28% -3,28% -3,28%
Financeiros/Receita Liquida

Média (tendéncia de redugdo) -3,28%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.5. IR e Contribuicdo Social

O imposto de renda (IR) e a contribuicao social sobre o lucro liquido (CSLL)
sao calculados com base no resultado da empresa depois de deduzidos os custos
e as despesas. A aliquota padrao é de 34%, sendo 25% de IR e 9% de CSLL.

Porém, para fins de projecao, sera utilizada a aliquota de imposto de renda
e contribuicao social efetiva, que é o que realmente é cobrado da empresa apos
as deducdes.

A aliquota de IR e CSLL sobre o lucro antes dos tributos, considerando
apenas 0s anos em gque houve lucro, foi em média de 16,34%. Sera utilizada essa
aliquota para sua projeg&o nos anos posteriores, de acordo com o grafico e tabela

abaixo:



21

Grafico 5 — Projecéo de IR e Contribui¢cdo Social
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 9 — IR e Contribuig&do Social

Em R$ MM BRL 2017 2018 2020  2021E 2023E  2024E  2025E
LAR (1219)  (2.448)  1.087 1.148 506 566 633 707 791
IR e Contribuig3o Social 252 333 126 242 83 92 103 116 129
% IR e Contribuiao Social 0,00% 000%  1158%  21,11%]  1634%  1634%  1634%  1634%  1634%

Média (anos ¢/ LAIR positivo)  16,34%]

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.6. Lucro Liquido

O lucro liquido é o que resulta das receitas da empresa apoés deduzir todos
0s custos, despesas e tributos.

Com a execucdo do seu Planejamento Estratégico, a BRF conseguiu
antecipar resultados e promover uma virada importante na companhia. Nas
operacgdes continuadas, a BRF saiu de um prejuizo liquido de R$ 2,78 bilhdes em
2018 (apos perdas de R$ 1,47 bilhdo em 2017) para um lucro liquido de R$ 961
milhdes em 2019, e de R$ 906 milhdes em 2020.

Ao utilizar os valores projetados das receitas, despesas e tributos, obtém-se
as projecdes para o lucro liquido, que de 2021 a 2025 sdo menores que em 2019
e 2020, mas mantém uma tendéncia crescente.

Deste modo, foram obtidos os resultados apresentados no grafico e tablela

a sequir:
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Gréfico 6 — Projecéo do Lucro Liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 10 — Lucro Liquido
Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E

Despesas Operacionais (5.048) (5.074) (5.124) (6.624) (7.363) (8.232) (9.204)  (10.291)  (11.506)

Resultados Financeiros (1.882) (2.241) (1.865) (1.699) (1.446) (1.617) (1.808) (2.022) (2.260)

R e Contribuigao Social 252)  (333)  (126)] (242 (83) 92) (103  (116)  (129)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.7. CAPEX

O CAPEX representa a aquisi¢ao de bens do ativo imobilizado e intangivel,
ou seja, sao os investimentos realizados para manter a produ¢ao de um bem ou
servi¢o, ou para manter o funcionamento de um negécio.

Para a projecao, foi utilizada como premissa que o CAPEX cresce & mesma
taxa da receita estimada, ou seja, 11,81%.

O CAPEX foi retirado da tabela encontrada no site da empresa, onde
explicita seu Fluxo de Caixa Gerencial.

No gréfico e tabela abaixo, podem-se visualizar os valores encontrados.
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Gréfico 7 — Projecdo do CAPEX
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Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 11 — CAPEX
Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
CAPEX 1.617 1.632 1.877 2.462 2.752 3.077 3.441 3.847

2025E
4.301

Taxa de Crescimento 11,81%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.8. Capital de Giro

O capital de giro sao 0s recursos necessarios para o financiamento das
atividades cotidianas da empresa, ou seja, € todo o0 capital necessario para
garantir a continuidade das operacdes diarias da empresa.

Para o calculo do capital de giro, sdo utilizadas quatro informagdes obtidas
do Balangco Patrimonial da companhia, sendo elas: Ativo Circulante, Caixa e
Aplicagbes, Passivo Circulante e Dividas de curto prazo. Com as informagoes
disponiveis, o calculo é feito da seguinte forma:

Capital de Giro Operacional = (ativo circulante — caixa e aplicagdes) —
(passivo circulante — dividas de curto prazo).

Porém, a empresa, em planilha disponibilizada em seu site de rela¢cdes com
investidores, ja explicita o Capital de Giro (CG) total na sua conta de Fluxo de
Caixa Gerencial, tendo, portanto, melhor precisdo. Desta forma, sera a informagéo
utilizada no trabalho.

Para 2021, estimou-se o CG como sendo o valor médio dos anos anteriores.
J& para 2022 em diante, foi usada a média de variagdo anual entre 2017 e 2020,

conforme demostra a tabela a seguir:




Tabela 12 — Variacdo Projetada do Capital de Giro
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Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E
Capital de Giro Total (790)  2.355 (582) (137) 212 429 647 864 1082
(+) A Capital de Giro 3144 (2.937) 445| 348 218 218 218 218
Média de Variago 218 |
Fonte: Elaborado pelo autor
4.2.2.9. Fluxo de Caixa

De acordo com as premissas adotadas e dos valores projetados, podemos
calcular o Fluxo de Caixa Livre para a Firma, e entdo utiliza-lo para fazer o
Valuation através do Fluxo de Caixa Descontado.

Para a depreciacéo, foi calculado seu crescimento anual médio entre 2017
e 2020, encontrando-se um valor de 8,95%. Essa taxa de crescimento sera
considerada como a previsao de 2021 em diante.

Portanto, seguem os valores encontrados na tabela abaixo:
Tabela 13 — Fluxo de Caixa Projetado
Em R$ MM BRL 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E
EBIT 663 (206) 2.953 2.847 1.953 2.183 2441 2.729 3.051
IR e Contribuigdo Social (252) (333) (126) (242) (83) (92) (103) (116) (129)
NOPAT 411 (540) 2.827 2.605 1.870 2.091 2.338 2.614 2.922
(+) Depreciagdo 1918 1747 2301  2394| 2609 2842 3097 3374 3676
(+/-) A Capital de Giro (3.144) 2937 (445) (348) (218) (218) (218) (218)
(-) CAPEX (1617) (1632) (1.877) (2.462)| (2.752) (3.077) (3.441) (3.847) (4.301)
FCFF 712 (3569) 6187 2092 1378 1638 1776 1923  2.079

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3. Fluxo de Caixa Descontado

Nesta secdo sera feito o célculo da taxa de desconto (WACC) para a

obtencao do fluxo de caixa descontado, e a partir disso encontrar-se-a o valor justo

da empresa.

4.3.1. Célculo do WACC

O WACC ¢é o custo médio ponderado de todas as fontes de capital da

companhia, ou seja, é o custo de capital da divida e das a¢cbes em mercado,

ponderado, respectivamente, pelos montantes de capital de terceiros e proprio, de

acordo com seus respectivos pesos.
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4.3.1.1. Estimando o Beta (B)

Primeiramente foi encontrado o B desalavancado do setor nos EUA (pois
o CAPM sera baseado em variaveis daquele pais, menos volateis que as
brasileiras), de 1,27, segundo a pagina do site Yahoo Finance.

A partir dai, foi possivel obter o $ alavancado da BRF, com base no valor de
mercado da firma, de R$ 17.907 MM, tendo como base a cotagao do prego médio
da acdo em R$ 22,04 (30/12/2020) e o numero de agdes em 812.473.246. Foram
utilizados como fonte o site Investing.com para o preco histérico, e o site de Rl da
BRF para o total de acdes em circulagdo no mercado. O total de divida da BRF no
ano de 2020 foi de R$ 22.790 MM, conforme planilha da empresa com andlise de
seu endividamento.

Considerando a aliquota de tributo de 16,34% e as informacdes acima,

segue o calculo detalhado do beta alavancado, adiante:

B Alavancado = 1,27 x [1 + (22.790/17.907) x (1 — 0,1634)] = 2,6222

4.3.1.2. Taxa Livre de Risco

O “Rf” foi baseado no retorno dos titulos de longo prazo do tesouro norte-
americano, as Treasury Yields de 10 anos, representando o ativo “sem risco”, ou
seja, aquele que nao tem o risco de default, no qual ndo ha o risco da instituigao

emissora nao honrar o compromisso. Esse valor foi de 1,63%.

4.3.1.3. Prémio de Risco de Mercado e Prémio de Risco-Pais

O prémio de risco de mercado foi retirado do site do Damodaran, que
recomenda o uso de uma taxa de 4,0%, analisando a média histérica do mercado
norte-americano. Por sua vez, o prémio de risco-pais foi de 2,91%, referente ao

CDS brasileiro de 10 anos, segundo o site da Bloomberg.

4.3.1.4. Projecdes de Inflagéo

Depois de achar o custo de capital em dolar, este devera ser convertido para
real (R$). Para isso, séo utilizadas as projecdes anuais de inflagdo do Brasil, de
3,79%, encontrada no relatério Focus/BCB, extraindo a média de IPCA dos anos
disponiveis no relatério; e dos EUA, em 2,2%, segundo o relatério da PWC de

Global Economy Watch — Projections para projecdo de 2023 a 2027.
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4.3.1.5. Custo do Capital Préprio (Ke)

Visando obter o calculo do Custo do Capital Préprio em real (R$), foi utilizado
primeiramente o CAPM ajustado com base nos Estados Unidos, adicionando o
prémio de risco Brasil, conforme segue abaixo:

Ke = Rf + R[Rm — Rf] + Prémio de risco do pais

Depois, o Ke em US$ (férmula acima) foi corrigido pelo diferencial de
inflagdo entre o Brasil e EUA, obtendo o Ke em R$, ou seja:

Ke R$ = [(1+ Ke US$) x (1 + inflacdo R$) / (1 + inflacdo USD) — 1] x 100

Portanto, com essas equacgfes é possivel achar o custo de capital proprio

nominal da BRF em R$. O resultado pode ser visto na tabela abaixo:

Tabela 14 — Custo do Capital Préprio (Ke)

Taxa Livre de Risco 1,63%
Beta Desalavancado 1,27
Beta Alavancado 2,62
Prémio de Risco de Mercado 4,00%
Risco Pais 2,91%
Ke Nominal (USS) 15,03%
Inflagdo Brasil (IPCA) 3,79%
Inflagdo EUA (IPC) 2,20%
Ke (R$) 16,82%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.6. Custo do Capital de Terceiros (Kd)

O Custo do Capital de Terceiros foi obtido dividindo as despesas financeiras
pela divida bruta, para obter seu custo. Nao usamos os Juros sobre Capital Préprio

neste caso, ja que a empresa néo teve no ano de 2020.
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Tabela 15 — Custo do Capital de Terceiros (Kd)

Divida Bruta 22.790
Despesas Financeiras 1.889
Kd (R$) 8,29%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.7. WACC

O custo médio ponderado de capital (WACC), como explicado
anteriormente, sdo os custos de capital proprio e de terceiros ponderados pela
estrutura de capital da empresa. Este foi calculado usando os dados obtidos
anteriormente junto com o Valor de Mercado e Divida Total, conforme equacao

abaixo, além da aliquota de Tc de 16,34% efetiva da empresa.
WACC = Ke (E / D+E) + Kd (1-Tc) (D / D+E)
O resultado pode ser visto na tabela abaixo:

Tabela 16 — Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC

Valor de Mercado 17.907
Ke (RS) 16,82%
Divida Total 22.790
Kd (1-Tc) (RS) 6,94%
WACC 11,29%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2. Valor Justo

O calculo do valor justo da empresa foi feito em duas etapas. Primeiro, 0
célculo dos fluxos de caixa projetados, descontados pelo WACC. Depois, o valor
presente da perpetuidade, de acordo com as premissas adotadas.

A soma dos dois valores acima resulta no Valor da Empresa, ou Enterprise

Value, que na prética seria o valor de mercado de todos seus ativos.
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4.3.2.1. Fluxos de Caixa Projetados Descontados

Utilizando os fluxos de caixa projetados e o WACC como a taxa de desconto,
foi obtido o valor presente dos fluxos de caixa (FCD) para 0os préximos cinco anos,

conforme tabela abaixo:

Tabela 17 — Valor Presente do Fluxo Projetado

Em R$ MM BRL 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
FCFF 1.378 1.638 1.776 1.923 2.079
WACC 11,29%

FCD 1.238 1.323 1.289 1.254 1.218
Valor Presente do Fluxo de Caixa 6.322

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.2. Perpetuidade

Para o calculo da perpetuidade, foi utilizado como premissa que a empresa
apresentara um crescimento de acordo com o PIB nominal projetado, que equivale
ao PIB real acrescido do IPCA.

O PIB real foi estimado pelas médias dos anos em que é projetado (2021 a
2024), no relatério Focus do Banco Central do Brasil, chegando a um valor de
2,64%. Por sua vez, a previsao de inflacdo (IPCA) considerou a sua convergéncia
de longo prazo, de 3,25%, para 0 ano de 2024 — que € o ultimo ano em que o0 BCB
disponibiliza projecdes, e coincide com a meta de inflagdo do CMN para 2023, ano
até onde se tém metas fixadas.

Com isso, por meio de juros compostos, obtém-se uma taxa de crescimento
da perpetuidade (g) de 5,97%.

A partir desta taxa e do WACC, é possivel calcular o valor da perpetuidade,

pela férmula abaixo:

CF perpetuidade = FCFF2026 X (1 + g) / (WACC - g)

A perpetuidade equivale ao valor dos fluxos de caixa de 2026 em diante,
trazidos para valores de 2025. Apés isso, o valor da perpetuidade sera trazido a
valor presente atual pelo WACC.

A tabela abaixo traz o resultado do procedimento:
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Tabela 18 — Valor Presente da Perpetuidade

Valor Presente da Perpetuidade
PIB Real Projetado 2,64%
Taxa de Crescimento "g" 5,97%
WACC 11,29%
Fluxo de Caixa 2026 (FCFF) 2.204
Valor da Perpetuidade (2025) 41.460
Valor Presente da Perpetuidade 24.290

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.3. Valor da Empresa

Por fim, apos calcular o valor dos fluxos de caixa projetados descontados e
o valor presente da perpetuidade, pode-se contabilizar o valor justo da empresa.

Para isso, basta adicionar o valor presente dos fluxos projetados ao valor
presente da perpetuidade.

A partir dai, é possivel encontrar o valor justo por acéo, subtraindo do valor
justo da empresa o valor da divida liquida (divida bruta menos caixa e aplicacbes
financeiras de curto prazo), e dividindo pelo nimero de acdes em circulacdo, de

acordo com a tabela abaixo:

Tabela 19 — Valor Justo por A¢ao

Valor da Empresa (R$ MM)

Valor Presente do Fluxo de Caixa 6.322
Valor Presente da Perpetuidade 24.290
Valor da Empresa 30.612
Divida Liquida (14.152)
Valor do Patriménio Liquido 16.459
Shares Outstanding (MM) 812
Valor Justo por Acao (R$) 20,26
Acdo em 15/05/2021 (R$) 20,91

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com a data na qual foi finalizado o estudo, 15/05/2021, a agao
estava cotada ao valor de R$ 20,91. Porém, de acordo com o Valuation realizado

e as premissas utilizadas, o valor intrinseco € de R$ 20,26 por agdo, 0 que



30

representa uma queda aproximada de 3,1% sobre o valor no instante das
projecoes.

Tendo em vista que o mercado financeiro considera uma variagéo de 5%
para mais ou para menos como estabilidade, a recomendacado tedrica seria
MANTER a ac&o em carteira.

Cabe alertar que, no dia 21/05/2021, apés a conclusao deste estudo,
surgiu uma noticia relevante de que a “Marfrig comprou fatia de 24,23% na rival
BRF para diversificar investimentos”. O negécio somou 196,68 milhdes de papéis,
comprados via opgoes e leildes em bolsa (site Investing.com).

Ainda segundo o site Investing.com, citando a Mafrig, "a aquisic¢ao (...) visa
a diversificar os investimentos da Marfrig em um segmento que tem
complementaridades com seu setor de atuacdo, numa empresa onde a
administracdo vem realizando uma reconhecida gestédo"”, acrescentando que "néo
pretende eleger membros para o conselho de administracéo ou exercer influéncia
sobre as atividades da BRF".

Os ativos das empresas tém complementaridade, dado o foco da Marfrig
em bovinos e da BRF, em aves e suinos. As duas competem com a rival e lider
de mercado JBS, que tem uma base de producao diversificada, que inclui vendas
de alimentos processados e trés tipos de proteinas.

Naquele dia (21/05), uma sexta-feira, a acdo da BRF, que vinha subindo
ao longo da semana em meio a negociacdes atipicas e elevados volumes, saltou
com as noticias e fechou em alta de 16,28%, a R$ 26,93.

Antes da operacdo do dia 21/05, as empresas haviam discutido uma
possivel aquisicdo da BRF pela Marfrig, mas interromperam as negociacdes em
julho de 2019.

Por fim, é importante lembrar que essa informagéo adicional ndo estava
disponivel no momento da realizag¢éo do valuation e, portanto, ndo foi considerada
nas previsdes. Ademais, trata-se, por enquanto, apenas de um aumento de
participacdo de uma empresa em outra, sem incremento de sinergias ou alguma
fus@o — o que torna esse forte aumento de pregos algo especulativo e, portanto, a
julgar o preco-alvo aqui encontrado, abriria espaco técnico para um movimento de

realizagdo de lucros.
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5. Conclusoes

O presente trabalho buscou realizar a avaliagdo da empresa BRF S/A com
base na metodologia de Valuation, especificamente pelo método de Fluxo de
Caixa Descontado. Para isso, foram feitas projecées para os fluxos de caixa
futuros da empresa, trazendo-os a valor presente por meio de uma taxa de
desconto, o WACC.

As projecdes foram realizadas de forma quantitativa, por meio das médias
aritméticas de resultados dos anos anteriores. Para a perpetuidade, foi utilizada a
premissa de que a empresa apresentaria um crescimento nominal de acordo com
o PIB real e IPCA projetados, segundo dados do relatério Focus do Banco Central
do Brasil, chegando a uma taxa de 5,97%.

Como resultado da aplicagao do método, foi encontrado que o valor justo da
empresa seria de R$ 30,612 bilhdes, do qual subtraido o valor da divida liquida e
dividindo pelo numero de agbées em circulagao na data do estudo, foi encontrado
um valor justo de R$ 20,26 por agdo. Naguele momento, sua cotagdo na B3 era
de R$ 20,91. Isto gerou uma recomendagcéo tedrica de MANUTENCAO, com base
no diferencial entre preco-alvo e preco de mercado — considerando como data de
corte o dia 15/05/2021.

Assim, os eventos ocorridos apés aquela data ndo foram incorporados ao
modelo. Todavia, ocorreu um movimento de forte alta da acdo na semana
seguinte, quando a Mafrig adquiriu quase 25% das a¢fes da BRF em bolsa, mas
gue, naquele instante, julgou-se tratar apenas de movimento especulativo. Deste
modo, a partir do novo prego, e analisando o prego-alvo aqui encontrado, o valor
tedrico indicaria uma realizag&o de lucros.

Importante ressaltar que este trabalho possui fins académicos, nao
resultando em uma sugestao efetiva de investimento, mas Unica e exclusivamente
em recomendacao tedrica. Também ressalve-se que o resultado encontrado foi
fruto das proje¢cdes adotadas com base em apenas um cenario, tragcado no

decorrer deste estudo.
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