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RESUMO

Este trabalho analisa a Vigor Alimentos, uma empresa do setor de lacteos no Brasil. Inicia-se
com uma revisdo de conceitos de andlise estratégica e de contabilidade e financas. Prossegue-
se a uma analise do setor de lacteos no Brasil e seus principais segmentos, levando em
consideragdo as forcas atuando sobre a industria e os principais caminhos de crescimento. Em
seguida, avalia-se o posicionamento da Vigor Alimentos no setor, buscando-se entender quais
sdo vantagens competitivas, oportunidades e ameacas. A combinacao dessas analises e do
conhecimento tedrico desenvolvido de contabilidade e finangas possibilita a elaboragdo de um
modelo financeiro que objetiva realizar projecdes de resultados para a empresa e estimar seu

valor.

Palavras-chave: Avaliagdo econdmico-financeira. Estratégia. Alimentos e bebidas.

Laticinios.






ABSTRACT

This work analyzes Vigor Alimentos, a company operating in the dairy industry in Brazil. It
starts by reviewing fundamental concepts in strategic analysis and accounting and finance. It
then analyzes the dairy industry in Brazil and the its main segments, taking into account the
forces impacting the industry and its main avenues of growth. It follows by evaluating the
strategic positioning of Vigor Alimentos in the sector, seeking to understand its competitive
advantages, opportunities and threats. The combination of these analyses and the theoretical
knowledge developed makes possible the creation of a financial model that forecasts the

company’s results going forward and estimates its value.

Keywords: Financial valuation. Strategy. Food and beverages. Dairy.
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1. INTRODUCAO

1.1 MOTIVACAO DO TRABALHO

A escolha do tema deste trabalho foi motivada por trés fatores: (i) o interesse do autor
por analise financeira e estratégica de empresas, (il) sua experiéncia na cobertura do setor de
alimentos e bebida, e (iii) a existéncia de uma oportunidade interessante a ser investigada no

setor no Brasil.

O autor deste trabalho se interessa por analise financeira de empresas e investimentos, e
1sso o levou a estagiar em Equity Research, uma area dentro de um banco de investimentos
destinada a andlise de empresas e elaboragdo de analises e relatdrios para investidores. Esses
relatorios sdo escritos na perspectiva de um investidor considerando se um investimento ¢

atrativo ou nao.

A area de Equity Research ¢ dividida em times especializados em setores da economia,
com o autor trabalhando por aproximadamente um ano no time de alimentos e bebidas. Essa
experiéncia proporcionou uma melhor compreensio do setor, dos seus desafios e

oportunidades, e dos seus principais participantes.

Durante o ano de 2016, ocorreu uma oferta publica de aquisicao de acdes da empresa
Vigor Alimentos, um importante participante do setor, com receita liquida consolidada de
R$5,2 bilhdes em 2015. Essa oferta constituiu uma oportunidade interessante para o autor
combinar seu interesse por analise financeira e sua experiéncia no setor de bebidas e

alimentos com um tema relevante e atual.

Ressalta-se que, apesar de se encaixar no escopo do estagio do autor, o trabalho foi
realizado independentemente deste. Todos os dados utilizados sdo publicos, € a andlise

realizada ndo esteve relacionada a nenhuma operagao ou atribuicao do banco.

1.2 OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo do trabalho ¢ o desenvolvimento de uma andlise estratégica da industria de
lacteos no Brasil e do posicionamento da empresa Vigor Alimentos na industria, seguido da

elaboragdo de um modelo econdmico-financeiro que possibilite a valoragao da empresa.



14

A Vigor Alimentos ¢ uma empresa brasileira do setor de lacteos que em julho de 2016
teve seu capital fechado pela J&F Investimentos, uma holding brasileira que controla JBS,
Banco Original e Alpargatas.

A valoragao obtida pelo trabalho serd comparada com o preco por acao pago pela J&F

Investimentos em sua oferta publica de aquisicao de agdes (OPA) da Vigor Alimentos.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

A primeira secao fornece uma visdo geral do trabalho. Explicita-se seu objetivo,
motivacao e relevancia, e apresenta-se e descreve-se sua estrutura.

A segunda se¢do apresenta uma revisdo bibliografica dos conceitos fundamentais que
serdo utilizados no trabalho. Inicia-se por conceitos de analise estratégica, em especial Forgas
de Porter, Anélise SWOT e Estratégias Genéricas. Em seguida, sdo apresentados conceitos de
contabilidade, dando enfoque especial a estrutura das demonstragdes financeiras. Por ultimo,
revisam-se conhecimentos de financas corporativas e valoragdo de empresas, especialmente
analise por multiplos e fluxo de caixa descontado.

A terceira se¢ao apresenta a companhia objeto do trabalho, Vigor Alimentos, ¢ a
industria de lacteos no Brasil. Tragca-se um breve histérico da empresa, com énfase nos
eventos recentes levando ao cancelamento de seu registro como companhia aberta.
Apresentam-se seus principais dados financeiros, e descrevem-se sua estrutura acionaria,
administracao, portfolio de produtos e presenca geografica.

Ainda na terceira secdo, descreve-se o mercado de lacteos no Brasil. Inicia-se pela
apresentacao de dados historicos de captagao e precos de leite. Em seguida, analisam-se o
tamanho e o crescimento dos principais segmentos dentro do mercado: queijos, iogurtes,
produtos liquidos de leite e manteiga. Para cada segmento, analisa-se a participagdo de

mercado dos principais competidores, que sdo em seguida apresentados e descritos.

A quarta secdo aplica os conceitos de analise estratégica desenvolvidos durante a
revisdo da literatura a industria de lacteos no Brasil e a Vigor Alimentos, e em seguida aplica
os conceitos de contabilidade e finangas desenvolvidos para valorar a companhia. Cria-se um
modelo financeiro para realizar proje¢des de resultados, calcular seus fluxos de caixa livre e

entdo trazé-los a valor presente e chegar a uma valoragao.

A quinta secao analisa os resultados obtidos e conclui o trabalho.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, sao apresentados os conceitos fundamentais de andlise estratégica,

contabilidade e finangas necessarios para a realizagcao do trabalho.

O item 2.1 — Andlise Estratégica apresenta os conceitos de Forgas de Porter, Analise

SWOT e Estratégias Genéricas.

O item 2.2 — Contabilidade apresenta defini¢des contdbeis bésicas e as trés principais
demonstragoes financeiras: Balango Patrimonial, Demonstracao do Resultado do Exercicio e

Demonstracao do Fluxo de Caixa.

O item 2.3 — Analise por Multiplos apresenta a valoracdo por meio de andlise por
multiplos, com os passos necessarios, os multiplos utilizados e as vantagens e desvantagens

da metodologia.

O item 2.4 — Fluxo de Caixa Descontado apresenta a valoracao por meio do fluxo de
caixa descontado, com os passos necessarios, as diferentes alternativas de calculo do fluxo de

caixa livre e as vantagens e desvantagens da metodologia.

2.1 ANALISE ESTRATEGICA

Neste item, sdo revisados os conceitos mais importantes de analise estratégica com o
objetivo de proporcionar o referencial tedrico necessario para avaliar a industria de lacteos no

Brasil e o posicionamento da Vigor Alimentos.

Sao apresentadas trés ferramentas: as Forcas de Porter analisam o ambiente competitivo,
as Estratégias Genéricas analisam o posicionamento da empresa na industria e a Andlise

SWOT engloba as duas perspectivas.

2.1.1 Forcas de Porter

Porter (2008) argumenta que o ambiente competitivo de uma industria e a sua

lucratividade sdo influenciados por cinco forcas competitivas: (i) rivalidade entre
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competidores existentes; (i1) ameaca de ingressantes potenciais; (iii) poder de barganha dos

fornecedores; (iv) poder de barganha dos compradores; e (v) ameaga de substitutos. Segundo

ele, quanto mais intensas essas forcas forem, menor serd o nivel de lucratividade de uma

industria no médio e longo prazo.

Além disso, Porter argumenta que a intensidade das forcas tende a se manter

relativamente estavel ao longo do tempo, e que quaisquer mudangas geralmente sao causadas

por grandes inovagdes tecnologicas. As Forcas de Porter sdo detalhadas a seguir.

Rivalidade entre competidores existentes: manifesta-se de diversas formas, como
descontos, introdugdo de novos produtos e campanhas de publicidade. Uma alta
rivalidade limita a lucratividade da induastria ao pressionar precos € exigir maiores
niveis de investimento. A intensidade da rivalidade ¢ maior quando: (i) ha um grande
numero de competidores de tamanho semelhante; (ii) o crescimento da industria ¢
lento; (iii) os produtos da industria tém pouca diferenciagdo; (iv) os custos fixos sao

altos; e (v) as barreiras de saida sdo grandes.

Ameaga de ingressantes potenciais: ingressantes aumentam a capacidade e tentam
ganhar participagao de mercado com pregos mais baixos. Dessa forma, a ameaga de
ingressantes potenciais limita o potencial de lucro de uma industria, pois obriga os
participantes a manterem seus precos baixos e os investimentos altos para deter
ingressantes. Barreiras de entrada incluem: (i) economias de escala, (ii) produtos
diferenciados, (iii) necessidade de altos investimentos de capital iniciais, (iv) acesso a

canais de distribuigdo, (v) tecnologia proprietaria; e (vi) acesso a locais privilegiados.

Poder de barganha dos fornecedores: fornecedores fortes capturam mais valor para si
mesmos cobrando precos altos, limitando a qualidade dos produtos ou servigos, ou
transferindo custos para os compradores. Fatores que tornam o fornecedor poderoso
incluem: (i) a industria do fornecedor ser mais concentrada que industria para a qual
ela vende; (ii) a receita do fornecedor ndo depender em grande parte da industria; e

(ii1) participantes da industria enfrentarem altos custos de troca entre fornecedores.

Poder de barganha dos compradores: clientes fortes capturam mais valor para si

oferecendo precos baixos, exigindo mais qualidade de produtos ou servicos e jogando
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os participantes da industria uns contra os outros. Fatores que tornam o cliente
poderoso incluem: (i) existéncia de um pequeno numero de compradores, ou
compradores que compram em volumes grandes em relacdo ao tamanho de cada
fornecedor; (ii) produtos da industria serem padronizados ou pouco diferenciados; e

(ii1) custos de troca baixos.

Ameaga de substitutos: um produto ou servico substituto realiza funcdo igual ou
equivalente a um produto da industria, mas por meios diferentes. Quando a ameaga de
substitutos ¢ alta, a industria ¢ obrigada a se diferenciar por meio de precos,
performance ou marketing, limitando seu potencial de lucratividade. Fatores que
aumentam a ameaga de substitutos sdo: (i) baixos custos de troca para o consumidor;
(11) existéncia de grande numero de produtos substitutos; (iii) existéncia de produtos

substitutos com precos baixos; e (iv) existéncia de substitutos com melhor qualidade.

Figura 1 — Forc¢as de Porter

Ameaca de
ingressantes
potenciais

Rivalidade
entre
competidores
existentes

Poder de Poder de
barganha dos

compradores

barganha dos
fornecedores

Ameacga de
substitutos

Adaptado de Porter (2008)

A Figura 1 — Forgas de Porter acima sumariza as forcas apresentadas.
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2.1.2  Analise SWOT

SWOT ¢ uma sigla para Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (forgas,

fraquezas, oportunidades e ameagas). Segundo Gomer & Hille (2015), Anélise SWOT ¢ uma

ferramenta de analise da situagdo estratégica de uma organizagdo que tem como objetivo tirar

proveito de suas forcas e oportunidades externas e lidar com suas fraquezas e ameagas. A

analise utiliza quatro elementos (forcas, fraquezas, oportunidades e ameagas), divididos em

duas categorias (internos e externos).

Oportunidades sao elementos do ambiente externo que a organizagao pode aproveitar
de maneira rentavel. Devem ser avaliadas em relacdo aos competidores, de maneira a

diferenciar a organizacao e satisfazer necessidades pendentes dos consumidores.

Ameagas sao eventos ou forgas fora do controle da organizagdao que requerem planos
de mitigagdo. E importante analisar, por exemplo, se competidores estio
desenvolvendo produtos para competir com os da organizagdo, se outras empresas
estdo tentando contratar seus funcionarios, € se novas leis podem aumentar seus
impostos ou custos. Uma vez que as ameagas sdo identificadas, ¢ necessario se

preparar para lidar com elas.

Forg¢as sao fatores internos e Unicos da organizacao que criam vantagem competitiva.
E importante realizar a analise em relagdo aos competidores. Exemplos de forcas
seriam uma marca mais conhecida que as competidoras, ou custos de producdo

menores que os dos rivais.

Fraquezas sao os itens do modelo de negocios da organizacdo que estdo aquém
daqueles dos competidores. Apos a identificacao das fraquezas, ¢ necessario trabalhar
para sana-las, levando-as a um nivel pelo menos satisfatorio, para que ndo sejam um

gargalo.



Figura 2 — Anadlise SWOT
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Adaptado de Gomer & Hille (2015)

A Figura 2 — Anélise SWOT acima representa graficamente os elementos.

2.1.3 Estratégias genéricas

Segundo Porter (1985), apos avaliar o ambiente de negdcios e entender as forcas que
atuam sobre a industria, o proximo passo da analise estratégica ¢ estudar o posicionamento da
empresa. O posicionamento determina se a lucratividade da empresa € maior ou menor que a

média da industria.

O fator fundamental para performance acima da média no longo prazo ¢ a existéncia de
vantagens competitivas. Porter (1985) argumenta que existem dois tipos principais de
vantagem competitiva: custo e diferenciacdo, e que o impacto de qualquer for¢a ou fraqueza

da organizag¢dao vem do seu impacto nessas duas variaveis.

A combinagdo desses dois tipos de vantagem competitiva com o escopo das suas
atividades leva ao que Porter chama de estratégias genéricas: (i) lideranca em custo, (ii)
diferenciagdo, e (iii) enfoque. A estratégia de enfoque, por sua vez, tem duas variedades:

enfoque com liderancga em custo e enfoque com diferenciagao.
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Figura 3 — Estratégias genéricas
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A Figura 3 — Estratégias genéricas acima representa graficamente as diferentes

Estratégias Genéricas.

Lideranc¢a em custo. Segundo Porter (1985), uma empresa que segue a estratégica de
lideranga em custo busca ser o produtor de baixo custo da industria, mas mantendo um
escopo de atuacao amplo, servindo varios segmentos. A empresa deve ser capaz de
oferecer produtos que sejam considerados comparaveis ou similares aos rivais, para
que consiga manter pregos similares ou apenas um pouco abaixo dos concorrentes. Em
caso contrario, precos excessivamente baixos podem anular as vantagens dos menores
custos. Uma industria pode ter apenas um lider em custo, pois a existéncia de outros

candidatos a lider leva a guerras de prego e prejudica a todos.

Diferenciag¢do. Uma empresa que segue a estratégia de diferenciagdo busca ser Unica
em relacdo a certos aspectos buscados pelos consumidores, e, dessa maneira, pode
cobrar precos mais altos pelos seus produtos. Contudo, ela so terd performance acima
da média da industria caso consiga atingir diferenciagdo sem aumentar excessivamente
os custos. Ao contrario da estratégia de custo, pode haver mais de uma estratégia bem-

sucedida de diferenciacdo, dependendo dos atributos buscados.

Enfoque. Por ltimo, Porter (1985) define a estratégia genérica de enfoque, na qual a
empresa seleciona um segmento ou grupo de segmentos ¢ adequa sua estratégia de

maneira a atender a eles. Dessa maneira, ela busca atingir vantagem competitiva nos
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seus segmentos-alvo, apesar de ndo possuir essa vantagem competitiva na industria
como um todo. Ha duas variedades da estratégia de enfoque: enfoque com lideranca
em custo e enfoque com diferenciagdo, que aplicam as caracteristicas ja explicadas das

estratégias aos segmentos-alvo definidos.

2.2 CONTABILIDADE

Neste item, ¢ realizada uma revisdo dos conceitos mais importantes de contabilidade

financeira, que serdo utilizados na valora¢ao da Vigor Alimentos.

Sao apresentadas definigdes contdbeis basicas e em seguida sdo apresentadas trés
principais demonstragdes financeiras: Balango Patrimonial, Demonstracao do Resultado do

Exercicio e Demonstracao do Fluxo de Caixa.

2.2.1 Definicoes basicas

Segundo ITudicibus e Marion (2007), a contabilidade coleta, registra e sumariza dados
econdmicos para ajudar na tomada de decisdes. Seus principais usuarios sdo administradores e
gerentes da empresa (usudrios internos), e investidores, fornecedores, bancos e o governo

(usuarios externos).

Ainda segundo Tudicibus e Marion (2007), um relatério contabil ¢ a exposi¢cao resumida
e ordenada de dados colhidos pela contabilidade. Pode ser obrigatério (caso em que também
pode ser chamado de demonstracdo financeira) ou ndo obrigatorio. As principais
demonstragdes financeiras sao o Balanco Patrimonial (BP), a Demonstracdo do Resultado do

Exercicio (DRE) e a Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC).
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2.2.2 Balanco patrimonial (BP)

Segundo Tudicibus e Marion (2007), o Balanco Patrimonial reflete a posi¢cdo financeira
de uma empresa em um determinado momento, € € composto por duas colunas: a esquerda,

ficam os ativos, e a direita, os passivos e o patrimdnio liquido.

Ativos sdo os bens e direitos de propriedade da empresa, mensuraveis monetariamente e
que representam beneficios futuros ou presentes para ela. Passivos sdo obrigacdes exigiveis
que a empresa tem com terceiros: contas a pagar, fornecedores, financiamentos e
empréstimos, impostos a pagar etc. Os passivos representam o capital de terceiros utilizado

pela empresa.

O patrimdnio liquido representa o capital proprio da empresa. E composto pelo
investimento inicial dos proprietarios (capital social) e acréscimos (ou decréscimos)
resultantes de lucros (ou prejuizos) acumulados, ou seja, ndo distribuidos na forma de

dividendos.

O valor dos ativos deve ser igual a soma dos passivos e do patrimonio liquido. Esse € o

principio por trds da Equacdo Fundamental da Contabilidade, apresentada a seguir:

Equacao 1 — Equacido Fundamental da Contabilidade
Ativo = Passivo + Patriménio Liquido

Fonte: Tudicibius e Marion (2007)
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Figura 4 - Estrutura do BP

Balango Patrimonial
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Lucros Acumulados
Reservas e outros
Total do Ativo Total do Passivo e PL

Adaptado de Tudicibus e Marion (2007), elaborado pelo autor

A Figura 4 - Estrutura do BP acima apresenta um Balancgo Patrimonial genérico.

2.2.3 Demonstracao do resultado do exercicio (DRE)

Segundo ITudicibus e Marion (2007), a Demonstracdao do Resultado do Exercicio (DRE)

¢ um resumo das receitas e despesas de uma empresa em determinado periodo.

Comeca-se pela Receita Bruta, que ¢ o valor total vendido no periodo. Dela sao
deduzidos impostos sobre vendas, devolugdes e descontos para chegar a Receita Liquida. Da
Receita Liquida, subtrai-se o Custo de Vendas, que engloba o custo incorrido para produzir o

produto vendido, para chegar ao Lucro Bruto.

Do Lucro Bruto, retiram-se as Despesas Operacionais para se chegar ao Lucro
Operacional. As Despesas Operacionais sdo todas as despesas para manter a atividade
operacional da empresa, dentre as quais os principais tipos sdo Despesas de Vendas (salarios,
comissdes, propaganda e publicidade, marketing etc) e Despesas Administrativas (salarios e

encargos, aluguéis de escritdrio, depreciacao de mdveis e utensilios etc).

Do Lucro Operacional, retira-se o Resultado Financeiro, que € o resultado liquido entre
Despesas Financeiras e Receitas Financeiras, para se chegar ao Lucro Antes do Imposto de

Renda (LAIR). Despesas Financeiras sao remuneragdes ao capital de terceiros, como juros e
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comissdes bancarias etc, e receitas Financeiras sdo as derivadas das aplicacdes financeiras da

empresa.

Do LAIR sdao deduzidos Imposto de Renda e Contribui¢do Social e participacao de
acionistas minoritarios para se chegar ao Lucro Liquido. As aliquotas nominais desses dois
impostos sdo 25% e 9%, respectivamente; no entanto, sdo aplicados alguns ajustes ao LAIR
antes da aplicacdo das aliquotas, resultando em aliquotas efetivas diferentes das nominais em

alguns casos.

Figura S - Estrutura da DRE

Demonstragdo do Resultado do Exercicio
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(=) Lucro Operacional
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(=) Lucro Antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social
(-) Participagao de Minoritarios

(=) Lucro Liquido dos Majoritarios

Adaptado de Tudicibus e Marion (2007), elaborado pelo autor

A Figura 5 - Estrutura da DRE acima apresenta uma Demonstracao do Resultado do
Exercicio genérica.

2.2.4 Demonstracao do fluxo de caixa (DFC)

Segundo Iudicibus e Marion (2007), a contabilidade utiliza duas maneiras distintas de

apurar o resultado de uma empresa:

1. Regime de competéncia, que se baseia em duas regras principais: (i) a receita €

contabilizada no periodo em que ¢ gerada, independentemente do periodo em que foi
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r

recebida; e (ii)) a despesa ¢ contabilizada no periodo em que ¢ incorrida,
independentemente do periodo em que o pagamento acontece; €

2. Regime de caixa, que se baseia em duas regras principais: (i) a receita ¢ contabilizada
no momento em que dinheiro entra no caixa; e (ii) a despesa ¢ contabilizada no

momento em que o dinheiro sai do caixa).

O regime de competéncia ¢ o adotado universalmente, e a DRE ¢ feita com base nele.
No entanto, ¢ importante ter controle sobre as variagdes do caixa e entender suas causas. Para
isso, tem-se a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), que indica a origem de todo o

dinheiro que entrou no caixa e o destino de todo o dinheiro que saiu do caixa.
Segundo Marion (2012), a DFC divide os fluxos de caixa em 3 grandes grupos:

3. Atividades operacionais: transagdes para relacionadas ao objeto social da empresa
(pagamento de fornecedores, recebimento de receitas, pagamento de despesas etc)

4. Atividades de investimento: transagdes de compra ou venda de ativos imobilizados ou
intangiveis, participacdo em outras entidades etc.

5. Atividades de financiamento: captacdo ou amortizacdo de empréstimos, captacdo de

recursos com acionistas, distribui¢ao de dividendos etc.

A elaboracao da DFC comeca pelo lucro liquido, ajusta-o por transagdes presentes na
DRE que nao implicam encaixes ou desencaixes (como depreciacdo e amortizagdo), €
contabiliza as variacdes no capital circulante (como em contas a receber, estoques ou contas a

pagar) para chegar ao caixa gerado (ou consumido) pelas operacdes.

Em seguida, sdo subtraidos os desencaixes relacionados as atividades de investimento,
dentre os quais os principais sdo aquisicao de ativo imobilizado e intangivel. Por ultimo,
subtraem-se e adicionam-se os fluxos relacionados a atividades de financiamento (captacao ou
amortizacao de empréstimos, aumentos de capital e distribuicdo de dividendos), chegando a

variacao total do caixa no periodo.
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Figura 6 - Estrutura da DFC
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Adaptado de Marion (2012), elaborado pelo autor

A Figura 6 - Estrutura da DFC acima apresenta uma Demonstragao do Fluxo de Caixa

genérica.

2.3 ANALISE POR MULTIPLOS

Segundo Damodaran (2012), todo ativo tem um valor e o segredo para um bom
investimento esta em descobrir qual ¢ esse valor e quais sao suas fontes. Neste item, sera
apresentado o método de valoragao de empresas por analise por multiplos. Em seguida, sera

apresentado o método do fluxo de caixa descontado.

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), a analise por multiplos ¢ uma das principais
metodologias usadas para valorar uma empresa. Ela se baseia na ideia de que empresas
semelhantes fornecem um ponto de referéncia importante por compartilharem caracteristicas

financeiras, além de riscos e fatores que afetam a performance.

De maneira geral, esse tipo de analise consiste em selecionar um universo de empresas
comparaveis que sao entdo usadas para calcular uma variedade de métricas e quocientes
(multiplos) a serem aplicados a empresa-alvo. Os principais multiplos utilizados sao valor do

negdcio sobre lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (em ingl€s,
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enterprise value-to-earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, ou

EV/EBITDA) e preco sobre lucro (em inglés price-to-earnings, ou P/E).

Esse tipo de analise incorpora valoragdes atuais, e, portanto, reflete as condi¢des e os
sentimentos do mercado no momento. Isso significa que a analise pode estar sujeita a periodos
de irracionalidade que levam os pregos muito para cima ou para baixo. Além disso, nao ha
nenhuma organizacdo que seja idéntica a outra, tornando até certo ponto enganador valorar

uma empresa baseando-se numa comparagdo com outras.

2.3.1 Passos da analise por multiplos

Para Rosenbaum & Pearl (2013), o primeiro passo da analise por multiplos ¢ selecionar
o universo de empresas comparaveis. Recomenda-se iniciar com o estudo da empresa-alvo,
seguido pela identificacdo das suas caracteristicas-chave e s6 entdo partir para a procura por

empresas comparaveis.

Uma vez que a lista de empresas comparaveis esta escolhida, ¢ necessario localizar as
informacdes necessarias para o calculo das métricas relevantes. As principais fontes sdo
arquivamentos das empresas com as agéncias responsaveis (no Brasil, a Comissao de Valores
Mobilidrios, ou CVM), comunicados de imprensa, noticias, relatérios de Equity Research e

relatérios de associagOes da industria.

Com as informagdes necessarias em maos, o proximo passo ¢ o calculo das principais
métricas e estatisticas, divididas de maneira geral nas seguintes categorias: (i) tamanho (valor
de mercado e da firma, receita, EBITDA, lucro bruto etc); (ii) lucratividade (margens
EBITDA e bruta etc); (iii) crescimento (taxas de crescimento historicas e projetadas); (iv)
retorno sobre investimento; e (v) crédito (alavancagem, cobertura etc). Com essas estatisticas,
calculam-se os multiplos de negociagdo, dentre os quais os mais usados sdo P/E e

EV/EBITDA (detalhados no subitem Miuiltiplos utilizados).

O proximo passo ¢ analisar e comparar as empresas entre si € com a empresa-alvo. As
métricas ¢ os multiplos calculados no passo anterior sao colocados no formato de tabela
comparando as diferentes empresas lado-a-lado, e possibilitam identificar performance
relativa. E importante refinar o universo de comparaveis para escolher aquelas que sdo mais

semelhantes ao alvo.
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Os multiplos calculados para as empresas sao, finalmente, utilizados para determinar a
valora¢ao do alvo. Geralmente, as empresas mais similares sao usadas para determinar um

intervalo de valoracao, com as outras servindo como pontos de referéncia.

Figura 7 - Passos da analise por multiplos

Selecionar universo de comparaveis

Localizarinformacoes necessarias

Calcular métricas e estatisticas

Comparar empresas

Determinar valoragao

< P P &
< « « .

Adaptado de Rosenbaum & Pearl (2013), elaborado pelo autor

A Figura 7 - Passos da andlise por multiplos acima apresenta 0s passos propostos por

Rosenbaum & Pearl.

2.3.2 Multiplos utilizados

Ainda segundo Rosenbaum & Pearl (2013), os multiplos mais utilizados sdo aqueles
que utilizam uma medida de valoracdo de mercado no numerador (preco da acao, valor da
firma, etc) e uma medida de performance financeira no denominador (lucro por agdo,

EBITDA, etc). Dentre esses, os mais comuns sao o P/E e o EV/EBITDA.

Price-to-Earnings (P/E) € calculado como prego atual da acao dividido pelo lucro por
acdo. Geralmente sdo utilizadas estimativas para lucro por acdo futuro, uma vez que
investidores estdo interessados no crescimento da empresa. O multiplo ¢ relevante para

empresas maduras com habilidade de crescimento dos lucros, mas tem uso limitado por ndo
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ser aplicavel a empresas que ndo geram lucro e por ser dependente da estrutura de capital. A
Equagao 2 — Calculo do Lucro por Agdo e a Equagao 3 — Célculo do P/E abaixo explicitam os

calculos.

Equacéo 2 — Calculo do Lucro por Ac¢ao
Lucro Liquido

Lucro por acio = — —~
p ¢ Numero de acoes

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Equacéo 3 — Calculo do P/E
P Preco da agao

E  Lucro por agio

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Enterprise Value-to-EBITDA (EV/EBITDA) ¢ calculado como valor da firma dividido
pelo EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization em inglé€s, ou
Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo ¢ Amortizagdo). Serve como padrio de
valoragao para a maioria dos setores por ndo depender da estrutura de capital e de impostos e

por remover distor¢cdes na depreciacao e amortizagao entre empresas.

Equacio 4 — Calculo do EBITDA
EBITDA = Lucro Operacional + Depreciacao e Amortizagao

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Equacio 5 — Calculo do EV
Enterprise Value
= Valor do Equity + Participacio dos minoritarios
+ Divida Liquida
Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)
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Equacio 6 — Calculo do EV/EBITDA
EV Valor da firma

EBITDA EBITDA
Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

A Equacgao 4 — Calculo do EBITDA, a Equagao 5 — Célculo do EV e a Equagao 6 —
Calculo do EV/EBITDA acima explicitam os célculos.

2.3.3 Vantagens e desvantagens

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), as principais vantagens da andlise por multiplos

sao:

Reflete as expectativas do mercado

Facil de comparar com outras empresas

Rapida de fazer

As principais desvantagens sao:

¢ Também reflete as irracionalidades do mercado
* Pode ignorar caracteristicas importantes da empresa

* Pode ser dificil encontrar empresas comparaveis

2.4 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), andlise por fluxo de caixa descontado (discounted
cash flow analysis, DCF) ¢ uma metodologia de valoracao baseada na ideia de que o valor de
uma empresa depende do valor presente do seu fluxo de caixa livre (free cash flow, FCF)
projetado.

A projecao do FCF da empresa depende de uma série de premissas sobre suas taxas de
crescimento, margens, necessidades de investimento (capital expenditures, capex) e

necessidades de capital giro (net working capital, NWC). Geralmente, projeta-se o FCF por
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um periodo de 5 anos (dependendo do setor e maturidade) e utiliza-se um valor terminal para
capturar o valor além do periodo de projecao.

O FCF projetado e o valor terminal sdo trazidos a valor presente utilizando o custo de
capital médio ponderado (weighted average cost of capital, WACC), e somam-se os dois
valores para obter o valor da firma. O valor obtido pelo DCF ¢ conhecido como seu valor
intrinseco, e se diferencia do seu valor de mercado, que ¢ o valor precificado pelo mercado
em um dado momento.

Os elementos necessarios para realizar uma analise por DCF sao detalhados a seguir.

2.4.1 Projecao do FCF

Segundo Damodaran (2012), ha duas perspectivas possiveis para o calculo do fluxo de
caixa livre: a da firma e a do investidor. Na perspectiva da firma, o fluxo de caixa considerado
deve vir depois de impostos e necessidades de reinvestimento (investimentos de capital e
variacoes de capital de giro) mas antes de pagamento de divida. J& na perspectiva do
investidor, considera-se o fluxo de caixa depois ndo sé de cobrir as necessidades de
investimento de capital e de capital de giro mas também de atender todas as obrigacdes

financeiras (incluindo amortizagao de divida).

O fluxo de caixa livre para a firma (free cash flow to firm, FCFF) comeg¢a com a
deducdo do imposto de renda (com base na taxa marginal t) sobre o lucro operacional
(earnings before interest and taxes, EBIT), chegando ao lucro operacional depois de juros (net
operating profit after tax, NOPAT). Depois disso, sao subtraidas as seguintes necessidades de

reinvestimento:

* Depreciagdo: adicionada de volta por nao representar um desembolso;
* Capex: subtraido por ser um desembolso necessario para manter o crescimento;
* Variagdo no capital de giro liquido: aumentos no capital de giro reduzem o fluxo de

caixa disponivel.

A Figura 8 - Célculo do FCFF na proxima pagina apresenta o calculo em forma de

tabela.
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Figura 8 - Calculo do FCFF

Perspectiva da firma

EBIT * (1-t) ou NOPAT

(+) Depreciagdo e Amortizacéo
(-) Capex

(+/-) Variagao no capital de giro
(=) FCFF

Adaptado de Rosenbaum & Pearl (2012), elaborado pelo autor

Ainda segundo Damodaran (2012), o calculo do fluxo de caixa livre para o investidor
(free cash flow to equity, FCFE) comeca com o lucro liquido e o transforma em um fluxo de
caixa subtraindo as necessidades de reinvestimento (citadas acima) e as obrigacdes

financeiras:

* Novos empréstimos: aumentam o caixa disponivel;

* Amortizagdes de divida: diminuem o caixa disponivel.

Figura 9 - Calculo do FCFE

Perspectiva do investidor
Lucro liquido

(+) Depreciacéo e Amortizagao
(-) Capex

(+/-) Variagao no capital de giro
(+) Novos empréstimos

(-) Amortizagdes de divida

(=) FCFE

Adaptado de Rosenbaum & Pearl (2012), elaborado pelo autor

A Figura 9 - Célculo do FCFE acima apresenta o calculo em forma de tabela.
2.4.2 Calculo do WACC

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), o WACC ¢ uma média ponderada do retorno
requerido pelo capital investido (dividido em capital proprio e divida) em uma empresa. Seu

calculo ¢ mostrado na Equagdo 7 — Célculo do WACC a seguir:
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Equacio 7 — Calculo do WACC

D E
WACC =k, ><(1—t)><<D+E>+ k., x <D+E>

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Onde:
k4 = custo da divida
t = aliquota marginal de imposto

k. = custo do capital préprio

D )
(D E) = percentual de divida

_|_
( E
D+E

) = percentual de capital préprio

2.4.2.1 Estrutura de capital e custo da divida (k)

O célculo do WACC ¢ feito com base em uma estrutura-alvo de capital consistente com
a estratégia de longo-prazo da empresa. Essa estrutura ¢ representada por um percentual de
divida (D/(D+E)) e um percentual de capital préprio (E/(D+E)), como definido na equagdo

acima.

Rosenbaum & Pearl (2013) argumentam que o custo da divida de uma empresa depende
de varios fatores incluindo seu tamanho, setor, perspectivas de longo prazo, avaliagdo de
crédito e geragdo de caixa. Recomenda-se que o custo utilizado para o calculo do WACC seja
estimado usando a estrutura-alvo de capital e considerando o custo que a empresa teria para

captar dinheiro no mercado hoje.
2.4.2.2 Custo do capital proprio (k,)

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), custo do capital proprio € o retorno anual que os
investidores da empresa esperam receber em troca de seu dinheiro. Para sua estimativa,

costuma-se empregar uma formula conhecida como modelo de precificagdo de ativos de
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capital (capital asset pricing model, CAPM). O CAPM baseia-se na premissa de que

investidores querem ser recompensados por assumir risco.

A Equagao 8 — Calculo padrao do ke a seguir apresenta o calculo proposto pelo CAPM:

Equacéo 8 — Calculo padrao do k.

ke =17+ B, X PRM

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Onde:
k. = custo de capital proprio
rF = taxa livre de risco

B, = beta alavancado de um ativo
PRM = prémio de risco esperado do mercado aciondario

A taxa livre de risco € a taxa esperada de retorno por investir em um ativo considerado
sem risco. Geralmente, utilizam-se os retornos dos titulos do governo Americano com o
vencimento mais distante possivel. O prémio de risco de mercado ¢ a diferenca entre o retorno
esperado do mercado e a taxa livre de risco, sendo que geralmente se utiliza um indice de

mercado como estimativa do retorno esperado do mercado.

Beta ¢ uma medida de covariancia entre o retorno de mercado e o retorno da agdo de
uma empresa. Uma agdo com beta menor que 1 tem risco menor que o mercado, enquanto que

uma agao com beta maior que 1 tem risco maior que o mercado.

Pode-se obter o beta histérico para uma empresa de capital aberto usando um sistema de
informacodes financeiras como Thomson Reuters ou Bloomberg. Para uma empresa de capital
fechado, ¢ necessario estimar o beta a partir dos betas de um grupo de empresas publicas

comparaveis, ajustando por seus niveis de alavancagem.

Para o calculo do beta para uma empresa de capital fechado, primeiro cria-se uma lista
de empresas comparaveis com seus respectivos betas. Em seguida, ajustam-se seus betas de
acordo com seus niveis de alavancagem. Calcula-se a média ou a mediana dos betas
desalavancados e aplica-se o valor obtido a empresa em estudo, ajustando-o de acordo com

sua estrutura de capital.
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A Equacdo 9 — Relacdo entre beta alavancado (fr) e desalavancado (Py) abaixo

apresenta a equacao utilizada.

Equacio 9 — Relacio entre beta alavancado (B.) e desalavancado (By)

B, = Byx [1+<§>*(1—t)]

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Onde:

B, = beta alavancado

By = beta desalavancado

7 = divida sobre capital préprio

t = aliquota marginal de imposto

Damodaran (2012) recomenda que, no caso de mercados menos maduros como o Brasil,
sejam utilizados uma taxa livre de risco e um retorno esperado de um mercado maduro

(geralmente, os Estados Unidos), ajustados de acordo com o risco extra do pais e o diferencial

de inflacao.
Equagdo 10 — Célculo alternativo para o k., parte 1
kpo™ e = v+ B, X PRM + CRP
Fonte: Damodaran (2012)
Onde:
nominal,i __ . , . . . ;.
ke = custo de capital proprio em termos nominais, moeda do pais i

17 = taxa livre de risco
B = beta alavancado de um ativo
PRM = prémio de risco esperado do mercado acionario maduro

CRP = prémio de risco pais
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Equacéo 11 — Calculo alternativo para o k., parte 2
1+ Inflagdo?
1+ Inflagio
Fonte: Damodaran (2012)

k;lominal,z — (1 + kgominal,l) x (

Onde:

inal,i ] , . .. ;.
ko™ = custo de capital proprio em termos nominais, moeda do pais i

Inflagdo® = inflacio esperada de longo prazo,pais i

A Equacdo 10 — Calculo alternativo para o ke parte 1 e a Equacgao 11 — Calculo alternativo
para o ke, parte 2 anteriormente explicitam o célculo proposto por Damodaran para mercados

menos maduros.

2.4.3 Valor terminal

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), o DCF traz a valor presente todo o fluxo de caixa
gerado por uma empresa. Uma vez que nao ¢ viavel projetar o fluxo de caixa infinitamente,
utiliza-se um valor terminal para capturar o valor da empresa apds o periodo de projecao. Ha
dois métodos principais para calcular o valor terminal: o método do multiplo de saida e o

método do crescimento perpétuo.

O método do multiplo de saida (exit multiple method, EMM) calcula o valor restante do
fluxo de caixa de uma empresa com base em um multiplo do EBITDA do ultimo ano

projetado. O multiplo utilizado geralmente ¢ baseado em empresas comparaveis.

A Equacdo 12 — M¢étodo do multiplo de saida abaixo apresenta o calculo do valor

terminal utilizando esse método.

Equacio 12 — Método do multiplo de saida
Valor terminal = EBITDA,, X Multiplo de saida
Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)
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Onde:
n = Ultimo ano projetado

O método do crescimento perpétuo (perpetuity growth method, PGM) calcula o valor
terminal tratando o FCF do ultimo ano projetado como uma perpetuidade crescendo a uma
taxa constante. A defini¢do dessa taxa depende da opinido e andlise do analista sobre o

crescimento sustentavel da empresa no longo-prazo.

Equacio 13 — Método do crescimento perpétuo
FCE, X (1 + g)
(r—9)
Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Valor terminal =

Onde:

FCF = fluxo de caixa livre

n = Ultimo ano projetado

g = taxa de crescimento perpétuo

r=WACC

A Equacao 13 — M¢étodo do crescimento perpétuo acima apresenta o calculo do valor

terminal utilizando esse método.

2.4.4 Valor presente e valoraciao

O fator de desconto que sera utilizado trazer os fluxos de caixa projetados a valor
presente ¢ calculado de acordo com 0 WACC obtido. O fator varia para cada ano de projecao,
e ¢ multiplicado pelo FCF do respectivo ano para chegar ao seu valor presente. Neste trabalho
serd utilizado a conven¢do de meio de ano (mid-year convention), que contabiliza o fato de

que o fluxo de caixa € recebido ao longo do ano em vez de ao seu fim.

A Equacao 14 — Fator de desconto na proxima pagina apresenta o calculo do fator de

desconto utilizando a conven¢ao de meio de ano.
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Equacéo 14 — Fator de desconto

1
(1 + WACC)(=05)
Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Fator de desconto,, =

Onde:
n = ano do periodo de projecgao

0,5 é subtraido de n pela mid — year convention

O célculo do valor da firma ¢ feito somando todos os fluxos de caixa da empresa depois
de trazidos a valor presente. A Equagao 15 — Calculo do valor da firma a partir do fluxo de

caixa livre abaixo apresenta o célculo.

Equacéo 15 — Calculo do valor da firma a partir do fluxo de caixa livre

Valor da firma
= Y(FCF, X Fator de descontoy,

+ Valor terminal X Fator de desconto,

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Para se chegar ao valor do capital proprio (ou equity) da empresa, ¢ necessario subtrair
do valor da firma a sua divida liquida, valor das agdes preferenciais e participacdes

minoritarias. A Equacdo 16 — Calculo do valor do capital proprio abaixo apresenta o calculo.

Equacio 16 — Calculo do valor do capital proprio

Valor do capital préprio
= Valor da firma — divida liquida — agdes preferenciais
— partipacdes minoritarias

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

No caso de uma empresa publica, pode ser calculado o valor por acdo dividido o valor
do capital proprio pelo namero total de agcdes em circulagdo. A Equagdo 17 — Calculo do valor

por agdo na proxima pagina apresenta o calculo.
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Equacio 17 — Calculo do valor por acio

Valor do equity

Valor por acao = — — - —
p ¢ Numero de agdes em circulagao

Fonte: Rosenbaum & Pearl (2013)

Esse ultimo passo fornece o valor por acdao calculado pelo método do fluxo de caixa
descontado. Costuma-se fazer uma comparagdo do valor obtido com os que seriam obtidos
por meio de uma andlise por multiplos, verificando se os multiplos resultantes fazem sentido

em relacdao aos de empresas comparaveis.

2.4.5 Pros e contras do fluxo de caixa descontado

Segundo Rosenbaum & Pearl (2013), as principais vantagens da metodologia do fluxo

de caixa descontado sdo:

* Nao depende das condi¢des do mercado
* Nao depende da existéncia de empresas comparaveis

* Da flexibilidade ao analista
As principais desvantagens sao:

* Depende de projegdes acuradas
* E muito sensivel as premissas escolhidas

* Assume estrutura constante de capital
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3. APRESENTACAO DA VIGOR E DO MERCADO DE LACTEOS
NO BRASIL

3.1 AVIGOR

A Vigor Alimentos ¢ uma empresa brasileira de laticinios fundada hé quase 100 anos. A
empresa teve agdes listadas na BM&FBovespa de 1984 a 2008 (quando foi adquirida pela
Bertin) e de 2012 a 2016, quando seu acionista controlador FB Participacdes realizou uma
oferta publica de aquisicdo de agdes (OPA) que levou a um novo cancelamento do seu

registro de companhia aberta.

Neste item, ¢ feita uma apresentagdo da empresa, cobrindo seu histérico, resultados
financeiros, estrutura acionaria e administrativa, portfolio de produtos e presenca. E
importante ressaltar que, uma vez que a empresa cancelou seu registro de companhia aberta
em agosto de 2016, ela deixou de publicar informagdes sobre seu desempenho e sua
organizacdo. Dessa maneira, as informacdes aqui utilizadas em sua maioria cobrem até o

periodo do final de 2015 ou inicio de 2016.

3.1.1 Breve historico

Segundo o Formulario de Referéncia 2016 da Vigor Alimentos (disponivel para
download na secdo de Relagdes com Investidores de seu website), a empresa foi fundada em
1917 como uma produtora de leite condensado e iogurte no interior do estado de Minas
Gerais. Em 1982, a empresa adquiriu a Companhia Brasileira Leco de Produtos Alimenticios
("Leco™), aumentando sua capacidade de processamento para 1 milhdo de litros por dia. Em
1984, a Vigor e a Leco venderam agdes ao publico por meio de um initial public offering
(IPO) que levantou US$8,3 milhdes. Em 1986, a Vigor firmou uma joint venture com a
cooperativa dinamarquesa Arla Foods que levou a criacdo da Dan Vigor para produzir queijos
brancos frescos.

Em 2008, a Bertin S.A. ("Bertin™), um dos maiores frigorificos do Brasil na época,
adquiriu o controle da companhia e cancelou seu registro de companhia aberta. Por uma série

de operagdes, incluindo a aquisi¢ao da Bertin pela JBS S.A. no final de 2009, uma inje¢ao de
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capital pela JBS em 2012 e permutas de acdes de JBS por Vigor, a Vigor voltou a ser listada
na BM&F Bovespa e o acionista controlador da JBS, FB Participacdes S.A. se tornou o
controlador da Vigor com 79,9% do seu capital em janeiro de 2014 Em fevereiro de 2013, a
Vigor adquiriu 50% da Itambé, e em fevereiro de 2014 adquiriu os 50% restantes da Danubio
da Arla Foods International A/S, pagando com 8% do seu capital social.

Ao final de 2014, a FB Participagdes anunciou que iria se preparar para realizar uma
oferta publica de aquisicdo de acdes ordinarias de emissdo da Vigor (OPA) para cancelar
novamente seu registro de companhia aberta. A oferta foi realizada em julho de 2016 com um
prego de R$25,00 por acdo e o cancelamento do registro de companhia aberta ocorreu em

agosto de 2016.

3.1.2 Resumo financeiro

Em 2015, a Vigor alcangou receita liquida de R$5,2 bilhdes, 19% maior que em 2014.
O EBITDA foi de R$456 milhoes, crescendo 29%. A margem EBITDA foi de 8,7%, 60
pontos base maior ano-a-ano. A Figura 10 — Demonstragao do resultado da Vigor abaixo

mostra o resultado nos ultimos trés anos.

Figura 10 — Demonstracio do resultado da Vigor

Demonstragao do resultado 2013A 2014A 2015A
Receita liquida 2.693 4.395 5.220
Custo dos produtos vendidos (1.951) (3.178) (3.642)
Lucro bruto 743 1.217 1.577

Margem bruta 27,6% 27, 7% 30,2%
Com vendas, administrativas e gerais (662) (950) (1.218)
Outras receitas (despesas) 22 33 164
EBIT 102 300 523

Margem EBIT 3,8% 6,8% 10,0%
Resultado financeiro liquido (79) (130) (167)
Resultado antes de IR/CS 23 170 356
IRe CS 3 (50) (113)
Lucro liquido 26 120 243
Partipagdo minoritaria (28) (54) (24)
Lucro liquido atribuivel aos acionistas majoritarios (3) 66 219

Margem liquida -0,1% 1,5% 4,2%
Depreciagao e amortizacédo 36 55 62
EBITDA 137 355 456

Margem EBITDA 5,1% 8,1% 8,7%

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor
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Em 2015, a Vigor gerou R$418 milhdes de caixa nas suas atividades operacionais, com
lucro liquido de R$219 milhdes, impostos diferidos de R$88 milhdes e aumento no prazo
médio de pagamento dos fornecedores. A empresa teve R$214 milhdes em capex ¢ R$34
milhdes em dividendos, mas captou R$128 milhdes em divida, chegando a uma variagdo
positiva total de R$297 milhdes no caixa, que alcangcou R$562 milhdes. A divida chegou a
R$1,3 bilhdes, resultando em divida liquida de R$757 milhdes. A alavancagem, medida pelo
indice divida liquida sobre EBITDA, alcangou 1,7x. A Figura 11 — Demonstragdo do fluxo de
caixa da Vigor e a Figura 12 - Balango patrimonial da Vigor a seguir mostram o fluxo de

caixa e o balango patrimonial para os ultimos 3 anos.

Figura 11 — Demonstracio do fluxo de caixa da Vigor

Demonstragao do fluxo de caixa 2013A 2014A 2015A
Lucro liquido (3) 66 219
Depreciagcao e amortizagao 36 55 62
Encargos financeiros 68 143 165
IR e CS diferidos (22) 14 88
Outros ajustes 39 55 (67)
Caixa das operagodes antes do capital de giro 117 334 467
Contas a receber (70) (23) (147)
Estoques (19) (10) 3
Impostos a recuperar (42) (37) (29)
Outros ativos (6) (16) (19)
Fornecedores 36 66 153
Obrigagbes sociais e trabalhistas 0 0 (32)
QOutros passivos 1 (0) 22
Variagdes no capital de giro (99) (20) (50)
Fluxo de caixa das atividades operacionais 18 313 418
Adigbes ativo imobilizado e intangivel (63) (113) (214)
Outros (279) 0 0
Fluxo de caixa das atividades de investimento (341) (113) (214)
Captagao (pagamento) de divida 532 (212) 128
Dividendos (7) (14) (34)
Outros (6) 1 0
Fluxo de caixa das atividades de financiamento 519 (225) 94
Variagao no caixa 196 (25) 297
Saldo inicial de caixa e equivalentes 93 289 264
Saldo final de caixa e equivalentes 289 264 562

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor
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Figura 12 - Balanco patrimonial da Vigor

Balango patrimonial 2013A 2014A
Caixa e equivalentes 289 264 562
Contas a receber 474 496 656
Estoques 311 321 327
Impostos a recuperar 153 162 190
Outros ativos circulantes 15 27 61
Ativo circulante 1.242 1.271 1.795
Impostos a recuperar 65 93 100
Imobilizado 986 1.041 1.192
Intangivel 1.166 1.165 1.425
Outros ativos nao circulantes 46 55 38
Ativo nao circulante 2.264 2.354 2,754
Ativo total 3.506 3.625 4.549
Fornecedores 311 377 534
Divida 389 398 600
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais 100 117 130
Outros passivos circulantes 61 68 116
Passivo circulante 861 959 1.380
Divida 726 634 719
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais 242 236 210
IR e CS a pagar 107 122 207
Outros passivos néao circulantes 9 22 34
Passivo nao circulante 1.084 1.014 1.170
Capital social 1.191 1.191 1.348
Reservas de lucros 21 71 259
Ajustes acumulados de conversao 6 6 0
Patrimonio liquido 1.218 1.269 1.607
Partipagao minoritaria 343 383 393
Passivo e patriménio liquido total 3.506 3.625 4.549
Divida bruta 1.115 1.031 1.319
Caixa e equivalentes 289 264 562
Divida liquida 826 767 757
Divida liquida / EBITDA 6,0x 2,2x 1,7x

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor
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3.1.3 Estrutura acionaria e administracao

Segundo o Formuléario de Referéncia 2016 da Vigor Alimentos, antes da OPA o maior
acionista da empresa com 72,4% do capital era a FB Participagdes S.A., veiculo de
investimento da J&F Investimentos, controladora da JBS S.A. O segundo maior acionista era
a propria JBS S.A., com 19,4%, resultando em um controle indireto total de 91,8% por parte
da J&F Investimentos. A cooperativa dinamarquesa Arla Foods International A/S detinha
8,0% do capital, e o 0,2% restante era negociado na BM&FBOVESPA. A Figura 13 —

Estrutura acionaria da Vigor antes da OPA abaixo mostra as informag¢des em forma de tabela.

Figura 13 — Estrutura acionaria da Vigor antes da OPA

Acionista Numero de a¢gdes (mi) % do total
FB Participagdes S.A. 117.8 72%
JBS SA. 31.6 19%
Arla Foods International A/S 13.0 8%
Outros 0.4 0.2%
Total 162.8 100%

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor

Segundo o Fato Relevante divulgado pela empresa no dia 17 de julho de 2016, a OPA
resultou na aquisicao de 348.420 das agdes pela FB Participacdes, que aumentou sua
participagdo para 72,6% do capital da Vigor. Ainda restaram 15.725 agdes nas maos dos
acionistas minoritarias (0,01% do capital), mas elas ndo sdao mais negociadas na BM&F
Bovespa uma vez que o registro de companhia aberta foi cancelado. A Figura 14 — Estrutura

acionaria da Vigor ap6s a OPA a seguir apresenta essas informagdes em forma de tabela.

Figura 14 — Estrutura acionaria da Vigor apos a OPA

Acionista Numero de a¢gdes (mi) % do total
FB Participagdes S.A. 118.1 72.6%
JBS SA. 31.6 19%
Arla Foods International A/S 13.0 8%
Outros 0.0 0.01%
Total 162.8 100%

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor



46

Segundo a apresentacao institucional da Vigor Alimentos datada de 28 de dezembro de
2015 (disponivel para download no website), a Vigor Alimentos tem 9 diretores, além de
contar com dois diretores na Itambé, empresa na qual detém 50% do capital. A relagdo dos

diretores ¢ apresentada abaixo, na Figura 15 — Administracao da Vigor.

Figura 15 — Administracio da Vigor

Membro Cargo

Gilberto Xandé* Diretor Presidente

Victor Machado* Diretor Financeiro e de RI
Anne Napoli Diretora de Marketing
Luiz Gennaru Diretor Comercial

Darlan Carvalho Diretor de Supply Chain
Paulo Botelho Diretor Industrial

Ana Chakmakian Diretora UN Grego
Daniela Zucchini Diretora UN Queijo
Cecilia Avila Diretora de Food Service
Alexandre Almeida Diretor Presidente Itambé
Gustavo Theodozio Diretor Financeiro Itambé

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor

Segundo o Formulario de Referéncia 2016, a Vigor conta com 7 membros em seu
Conselho de Administragdo. O presidente do conselho ¢ Wesley Batista, Diretor Presidente da
JBS S.A. e um dos donos da J&F Investimentos. Também faz parte do conselho Joesley

Batista, seu irmao e presidente da J&F Investimentos.

Figura 16 — Conselho de Administracao da Vigor

Membro Cargo

Wesley Batista Presidente

Joesley Batista Conselheiro

Gilberto Tomazoni Conselheiro

Cristiana Arcangeli Conselheira Independente

Betania Tanure de Barros Conselheira Independente
Luiz Antonio Elias Conselheiro Independente
Steffen Andersen Conselheiro Independente

Fonte: dados publicados pela empresa, elaborado pelo autor
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A Figura 16 — Conselho de Administragdo da Vigor na pagina anterior apresenta a

composi¢ao do Conselho da Vigor Alimentos.

3.1.4 Portfolio de produtos

Segundo o Formulario de Referéncia 2016, a Vigor Alimentos tem um portfolio de mais

de 360 produtos comercializados sob as marcas Vigor, Itambé, Leco, Danubio, Faixa Azul,

Amélia, Jong, Vigor Food Service, e Serrabella.

Os produtos sao divididos em 3 segmentos de negdcios:

Ldcteos: derivados de leite, incluindo iogurtes, leite fermentado, requeijao, queijos,
manteiga, bebidas lacteas, queijos brancos frescos, queijos light, cream cheese, petit
suisse e outras sobremesas. O segmento representou 42% da receita liquida na
controladora e 33% no consolidado (ou seja, incluindo os niimeros da Itambé¢) em

2015.

Mercearias e spreads: subdividido em: (i) spreads: derivados de 6leo vegetal, em
especial margarina, maionese, cremes vegetais € 6leos vegetais comestiveis; (ii) secos:
leite em pd, doce de leite e leite condensado; (iii) outros: sucos, achocolatados,
massas, molhos etc. O segmento representou 54% da receita liquida na controladora e

58% no consolidado em 2015.

Leite UHT: leite pasteurizado UHT (ultra high temperature), vendido sob as marcas
Leco e Itambé. Representou 5% da receita liquida na controladora e 9% no

consolidado em 2015.

3.1.5 Presenca e distribuicao

Ainda segundo o Formulario de Referéncia 2016, a Vigor possui um total de 10

unidades fabris e 12 centros de distribuicdo, a maioria na regido Sudeste, que representa 82%

da receita da controladora. Ja a Itambé possui 5 unidades fabris e outros 12 centros de

distribuicao. A Figura 17 — Vendas da Vigor (controladora) por regido na proxima pagina

fornece a quebra da receita por regiao.
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Figura 17 — Vendas da Vigor (controladora) por regiao

Regiao % do total
Sudeste 82%
Nordeste 7%
Sul 5%
Norte 3%
Centro-Oeste 3%

Adaptado de Formulario de Referéncia 2016

Ainda segundo o Formulario de Referéncia 2016, a maior parte das vendas da Vigor (no
consolidado) vem do segmento varejo independente, com 63%. Grandes redes de varejo
representam 22% do total, distribuidores 8% e food service (restaurantes, lanchonetes etc) os

6% restantes.

Figura 18 — Vendas da Vigor (consolidado) por tipo de cliente

Canal % do total
Varejo Independente 63%
Grandes Redes 22%
Distribuidores 8%
Food Service 6%

Adaptado de Formulario de Referéncia 2016

A Figura 18 — Vendas da Vigor (consolidado) por tipo de cliente fornece a quebra em

forma de tabela.

3.2 O MERCADO DE LACTEOS NO BRASIL

A Vigor Alimentos atua nos mercados de lacteos, vendendo queijos, iogurtes, bebidas
lacteas e leite, e de spreads, vendendo manteiga e margarina. Nesta se¢ao ¢ feita uma analise

desses mercados no Brasil

Primeiro, sdo apresentados dados historicos de captacdo de leite e precos pagos aos
produtores. Em seguida, sdo apresentados os principais segmentos do mercado de lacteos,
com seus respectivos valores movimentados. Por ltimo, sdo apresentados e analisados os

maiores competidores em cada um dos segmentos.
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3.2.1 Captacio brasileira de leite e precos ao produtor

Segundo a Organizagdo das Nacdes Unidas para a Alimentagao e a Agricultura (FAO,
na sigla em inglés), o Brasil ¢ o quinto maior pais produtor de leite do mundo, sendo
responsadvel por aproximadamente 4,5% da producdo mundial em 2013. Segundo dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a captacdo brasileira de leite (volume
adquirido pelas empresas de lacteos) em 2015 foi de 24,1 bilhdes de litros, alcangando um
crescimento médio anual (CAGR) de 4,7% no periodo de 2000 a 2015 (ver Figura 19 —

Captagao brasileira de leite abaixo).

De acordo com dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada da
Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz da Universidade de Sao Paulo
(CEPEA/ESALQ), no periodo de 2000 a 2015, os pregos cresceram em média 9,6% ao ano,
acima da inflagio anual média de 6,5% no periodo (calculada pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo, do IBGE). Em especial, os precos t€ém sofrido um grande aumento ao
longo do ano de 2016: o preco médio de janeiro a setembro de 2016 foi 32% maior que no
mesmo periodo de 2015. A Figura 20 — Pregos pagos ao produtor de leite na proxima pagina

mostra a evolucao dos precos pagos ao produtor desde setembro de 2006.

Figura 19 — Captacio brasileira de leite

m Captacao brasileira de leite, bilhdes de litros

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

30

25

2

o

1

(&)

1

o

(€]

o

Fonte: IBGE, elaborado pelo autor
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Figura 20 — Precos pagos ao produtor de leite

Pregos pagos ao produtor, R$/litro
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Fonte: CEPEA/ESALQ, elaborado pelo autor

Esse grande aumento nos precos em 2016 se explica por uma redugdo na oferta, com a
captagdo caindo 6,4% ano-a-ano nos 6 primeiros meses do ano, de acordo com os ultimos
dados do IBGE. Essa reducao foi causada por um aumento nos custos de produgdo,

principalmente milho e farelo de soja que compdem a ragao dos animais.

A Figura 21 — Captagdo mensal de leite na proxima pagina mostra a evolu¢do mensal da
captacao nos ultimos dois anos.
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Figura 21 — Captacio mensal de leite

Captagédo mensal de leite, bilhdes de litros
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Fonte: IBGE, elaborado pelo autor

3.2.2 Tamanho do mercado

Neste item, sdo analisados os quatro principais segmentos do mercado de lacteos nos
quais a Vigor Alimentos atua. Esses segmentos sao: (i) queijos; (ii) iogurtes; (iii) produtos
liquidos de leite (incluindo leite pasteurizado, leite longa vida, leite em po, bebidas lacteas e
alternativas a base de soja); e (iv) manteigas. Sao utilizados dados da empresa britanica de

pesquisa de mercado Euromonitor International para mensurar os diferentes segmentos e

analisar suas tendéncias de crescimento nos ultimos anos.

3.2.2.1 Segmento de queijos

De acordo com dados da Euromonitor International, o segmento de queijos cresceu em
média 11,5% ao ano entre 2010 ¢ 2015 e alcangou R$19,4 bilhdes em vendas no Brasil.

Quetijos processados representam 19% desse valor, enquanto ndo processados representam os
81% restantes.

As tendéncias de crescimento tém sido semelhantes entre as duas categorias, com

processados crescendo a uma taxa média de 11,3% ao ano entre 2010 e 2015, e ndo
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processados crescendo a 11,6% ao ano. Dentre os queijos processados, requeijdo ¢ a linha
mais relevante, com 85% do valor em 2015, enquanto cream cheese representa 7% e outros
queijos representam 8%. Dentre os queijos ndo processados, mussarela ¢ o mais relevante

com 44% do valor, seguido de prato (31%), minas frescal (11%) e parmesao (8%).

Ainda segundo a Euromonitor International, a maioria absoluta (99,8%) das vendas de
queijos no Brasil em 2015 foram feitas em varejistas fisicos, com apenas 0,2% das vendas on-
line. Aproximadamente 64% das vendas ocorreram em varejistas modernos (supermercados e
hipermercados), enquanto 33% ocorreram em pequenos varejistas (mercearias, lojas de bairro

etc).

Figura 22 — Mercado brasileiro de queijos

mMercado brasileiro de queijos, bilhdes de reais
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Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 22 — Mercado brasileiro de queijos acima apresenta a evolugao do segmento
entre 2010 e 2015.

3.2.2.2 Segmento de iogurtes

De acordo com dados da Euromonitor International, o segmento de iogurtes cresceu em

média 13,7% ao ano entre 2010 ¢ 2015 e alcancou R$14,6 bilhdes em vendas no Brasil.
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logurte liquido representou 52% desse valor, enquanto iogurtes de colher representaram os

48% restantes (sendo 39% iogurtes com sabor adicionado de fruta, e 9% iogurtes sem sabor).

As tendéncias de crescimento diferem significativamente entre as categorias. Enquanto
iogurtes frutados de colher cresceram a uma taxa média de 11,2% entre 2010 e 2015, iogurtes
liquidos cresceram a 14,9% ao ano e iogurtes de colher sem sabor adicionado cresceram a
20,3%. Isso se deve a uma maior preocupacao dos consumidores com saude; especificamente,
o crescimento do nicho de iogurtes gregos tem grande impacto na categoria de iogurtes sem

sabor adicionado.

Ainda segundo a Euromonitor International, o varejo fisico foi responséavel por 90,5%
das vendas de iogurte no Brasil em 2015, com o restante dividido entre vendas direta (8,9%) e
vendas on-line (0,7%). Dentre do varejo fisico, as vendas sdo concentradas em varejistas

modernos (supermercados e hipermercados), com aproximadamente 98% do total desse canal.

Figura 23 — Mercado brasileiro de iogurtes
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Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

3.2.2.3 Segmento de produtos liquidos de leite

Este segmento ¢ o conjunto de leite liquido (pasteurizado e longa-vida, ou UHT, do

inglés ultra high temperature), leite em po, bebidas lacteas e alternativas a base de soja. De
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acordo com dados da Euromonitor International, o segmento cresceu em média 11,1% ao ano
entre 2010 e 2015 e alcangou R$31,5 bilhdes em vendas no Brasil. Leite liquido representou

55%, seguido de leite em po6 (23%), bebidas lacteas (15%) e alternativas a base de soja (7%).

O grande destaque dentro do segmento tém sido as bebidas lacteas, que cresceram a
uma taxa média de 17,7% ao ano entre 2010 e 2015, e elevaram sua participa¢do na categoria
de 11% para 15%. O crescimento foi de 9,6% para leite liquido, 11,1% para leite em po e

11,2% para alternativas a base de soja.

Segundo a Euromonitor, o varejo fisico foi responsavel por 98,2% das vendas em 2015,

enquanto vendas diretas representaram 1,7% e vendas on-line 0,1%.

Figura 24 — Mercado brasileiro de produtos liquidos de leite
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Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 24 — Mercado brasileiro de produtos liquidos de leite acima apresenta a

evolugdo do segmento entre 2010 e 2015.

3.2.2.4 Segmento de manteigas

De acordo com dados da Euromonitor International, o segmento de manteigas cresceu

em média 7,2% ao ano entre 2010 e 2015 e alcangou R$2,0 bilhdes em vendas em 2015.
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Figura 25 — Mercado brasileiro de manteigas

m Mercado brasileiro de manteigas, bilhdes de reais
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Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 25 — Mercado brasileiro de manteigas acima apresenta a evolucao do

segmento entre 2010 e 2015.

3.2.3 Participacdo de mercado (market share)

Nesse item, ¢ analisada a participacdo de mercado (market share) nos segmentos em
que a Vigor Alimentos atua, de modo a avaliar seu posicionamento ¢ identificar seus
principais concorrentes. Mais uma vez sao utilizados dados da Euromonitor International. A

analise utiliza os mesmos segmentos definidos no item de tamanho de mercado.

Seguem alguns comentarios para melhor entendimento dos dados que serdo

apresentados:

* Os nameros de market share da Vigor incluem 100% dos valores da Itambé, uma
empresa em que a Vigor detém participagdo de 50% mas consolida em suas
demonstragdes financeiras;

* A Lactalis ¢ uma empresa francesa que adquiriu as operacdes de lacteos da BRF e

parte das operacdes da LBR em fins de 2014. Nos dados apresentados nas paginas a
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seguir, convenciona-se que as marcas adquiridas sdo transferidas para a Lactalis
apenas no ano de 2015.

* Dairy Partners Americas € uma joint venture para producao de lacteos entre a suica
Nestlé e a neozelandesa Fonterra. Em meados de 2014, as duas empresas redefiniram
os termos da operacao (mais detalhes no item Principais competidores do mercado).
Para fins desse trabalho, contudo, continua-se utilizando o agrupamento Dairy

Partners Americas.

3.2.3.1 Segmento de queijos

O segmento de queijos no Brasil ¢ bastante fragmentado, com as 5 maiores empresas
representando apenas 33% do mercado. A Polenghi ¢ a lider consolidada do segmento, com
10,5% de participagdo em 2015, e tem mantido a posi¢do nos ltimos anos. A recém-chegada
Lactalis, no entanto, tem ameacado essa posi¢do, alcangando 8,2% de participagdo no seu

primeiro ano completo.

A Vigor ¢ a terceira colocada, com 5,5% de participacdo em 2015, seguida de perto pela
Tirolez, com 4,9% e pela Nova Mix (dona da marca Quatd), com 4,1%. Outras empresas com
participagdo relevante sdo a Nestlé (2,0%), Laticinios Trés Marias (1,6%) e Laticinios Bela

Vista (1,6%).

Figura 26 — Participacido de mercado no segmento de queijos, por valor vendido

2011 2012 2013 2014 2015
Polenghi 10,2% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5%
Lactalis* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,2%
Vigor 5,3% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5%
Tirolez 4,7% 4,7% 4,8% 4,9% 4,9%
Nova Mix* 4,0% 4,0% 4,1% 4.1% 4,1%
Nestlé* 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Laticinios Trés Marias 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Laticinios Bela Vista 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
BRF* 4,8% 4,8% 6,1% 6,1% 0,0%
LBR Lacteos 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 0,5%
Outros 62,5% 62,4% 60,7% 60,4% 61,1%

*Em 2015, Lactalis passou a incluir marcas anteriormente pertencentes a BRF e LBR

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor
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A Figura 26 — Participacdo de mercado no segmento de queijos, por valor vendido na
pagina anterior apresenta a participagao de mercado dos principais competidores do segmento

entre 2010 e 2015.

3.2.3.2 Segmento de iogurtes

O segmento de iogurtes apresenta uma consolidagdo maior do que o de queijos, com as
5 maiores empresas representando 81% do mercado em 2015. As trés primeiras colocacdes do
segmento tém se mantido constantes nos ultimos anos, com a Danone liderando com 37,3%
de participacdo, seguida pela Dairy Partners Americas com 20,8% e pela Yakult com 12,2%.
A Vigor (5,2%) e a Lactalis (5,1%) aparecem quase empatadas em quarto e quinto lugares,

respectivamente, apos a BRF ter se desfeito de suas operacdes de lacteos.

A Figura 27 — Participagdo de mercado no segmento de iogurtes, por valor vendido a

seguir apresenta a participacdo de mercado dos principais competidores do segmento entre

2010 e 2015.

Figura 27 — Participacio de mercado no segmento de iogurtes, por valor vendido

2011 2012 2013 2014 2015
Danone 37,3% 36,9% 37.2% 37,1% 37,3%
Dairy Partners* 20,5% 20,6% 20,6% 20,7% 20,8%
Yakult 11,0% 11,6% 11,7% 12,1% 12,2%
Vigor 5,2% 5,1% 5,2% 5,1% 5,2%
Lactalis** 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1%
BRF** 7,6% 7,6% 7,5% 6,9% 0,0%
LBR** 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 0,0%
Outros 16,5% 16,4% 16,1% 16,4% 19,4%

*Joint venture entre Nestlé e Fonterra **Em 2015, Lactalis passou a incluir marcas anteriormente
pertencentes a BRF e LBR

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

3.2.3.3 Segmento de produtos liquidos de leite

No segmento de produtos liquidos de leite, as cinco maiores empresas detém 57% do

mercado. A lider ¢ a Lactalis, que adquiriu as operacdes de lacteos da BRF e parte das
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operacdes da LBR em fins de 2014, alcangando 20,0% de participagdo em 2015. Ela ¢é seguida
por Dairy Partners Americas com 14,5%, Vigor com 9,5%, Danone com 7,2% ¢ Bela Vista

com 5,5%. Outras empresas com participacdo relevante sdo a Cooperativa Sudoeste (4,4%), a

PepsiCo (3,9%) e a Unilever (3,4%).

Figura 28 — Participacdo de mercado no segmento de produtos liquidos, por valor vendido

2011 2012 2013 2014 2015
Lactalis** 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
Dairy Partners* 13,6% 14,0% 14,4% 14,6% 14,5%
Vigor 9,5% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5%
Danone 7,0% 7.2% 7,3% 7,3% 7,2%
Laticinios Bela Vista 3,2% 3,4% 3,5% 3,8% 5,5%
Cooperativa Sudoeste 4,8% 4,8% 4,6% 4,5% 4,4%
PepsiCo 3,0% 3,2% 3,4% 3,7% 3,9%
Unilever 3,7% 3,8% 3,6% 3,5% 3,4%
BRF** 16,7% 17,1% 16,7% 16,4% 0,0%
LBR** 13,9% 14,3% 12,5% 11,5% 0,0%
Outros 24.6% 22,5% 24,4% 25,1% 31,6%

*Joint venture entre Nestlé e Fonterra **Em 2015, Lactalis passou a incluir marcas anteriormente
pertencentes a BRF e LBR

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 28 — Participagdo de mercado no segmento de produtos liquidos, por valor
vendido acima apresenta a participacdo de mercado dos principais competidores do segmento

entre 2010 e 2015.

3.2.3.4 Segmento de manteigas

O segmento de manteigas apresenta um grau maior de fragmentacdo, com as quatro
maiores empresas representando 48% do mercado. A Vigor € a lider isolada com 28,8% de
participagdo. A Lactalis alcancou 9,2% do mercado em 2015, e ¢ seguida pela Gongalves
Salles (dona da marca Aviagdo) com 7,4%. A tUnica outra empresa com uma participacao
relevante do mercado ¢ a Cooperativa Central de Laticinios do Estado de Sao Paulo (dona da

marca CCL), com 2,6% de participacao.
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Figura 29 — Participacido de mercado no segmento de manteigas, por valor vendido

2011 2012 2013 2014 2015
Vigor 27,6% 27,8% 28,2% 28,6% 28,8%
Lactalis* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,2%
Gongalves Salles 6,8% 6,9% 7,2% 7,3% 7,4%
BRF* 8,2% 8,3% 8,9% 9,0% 0,0%
CCLSP 4,0% 3,8% 3,0% 2,8% 2,6%
Outros 53,4% 53,2% 52,7% 52,3% 52,0%

*Em 2015, Lactalis passou a incluir marcas anteriormente pertencentes a BRF e LBR

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 29 — Participagdo de mercado no segmento de manteigas, por valor vendido
acima apresenta a participacdo de mercado dos principais competidores do segmento de

manteigas no Brasil entre 2010 e 2015.

3.2.4 Principais competidores do mercado

Neste item, sdo apresentadas as principais empresas do setor de lacteos no Brasil, de

acordo com dados da Euromonitor International.

3.2.4.1 Vigor Alimentos

A Vigor Alimentos ¢ uma empresa brasileira de capital fechado atuando nos segmentos
de lacteos e spreads. Seu faturamento em 2015 foi de R$5,2 bilhdes. Hoje a Vigor possui um

total de 10 unidades fabris e 12 centros de distribuicao.

A Vigor comercializa as marcas Danubio, Vigor, Itambé¢, Lective, Plenus e Leco. A

companhia ocupa:

* 3°lugar em market share no segmento de queijos no Brasil;
* 4°lugar no segmento de iogurtes;
* 3°lugar no segmento de produtos liquidos de leite; e

* 1°lugar no segmento de manteigas.
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Figura 30 — Posicdo de mercado e marcas da Vigor Alimentos

_Segmento Posicdo Marcas

Queijos 3 Danubio, Vigor, ltambé
logurtes 4 Vigor, Itambé, Lective, Plenus
Produtos liquidos 3 Itambé, Leco

Manteigas 1 Vigor, ltambé

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 30 — Posi¢do de mercado e marcas da Vigor Alimentos acima apresenta a

posi¢ao ocupada pela Vigor Alimentos nos segmentos em que atua.

3.2.4.2 Lactalis

A Lactalis ¢ uma empresa francesa de capital fechado que atua no segmento de lacteos.
Segundo o levantamento anual “Global Dairy Top 20” do Rabobank, a Lactalis ¢ a segunda
maior empresa de lacteos do mundo, considerando seu faturamento de US$18,3 bilhdes em
2015. Segundo informacdes disponiveis em seu enderego eletronico, a Lactalis conta com 229

unidades produtivas em 43 paises e com cerca de 75.000 funciondrios em 85 paises.

Segundo informag¢des divulgadas pelo Valor Econdmico, a Lactalis ingressou no Brasil
em 2013 com a aquisicdo da produtora de queijo Balkis. Contudo, suas operagdes no pais
somente ganharam peso em fins de 2014 quando a empresa realizou duas grandes aquisi¢des

de ativos da LBR Lacteos e da BRF.

Segundo noticia veiculada pelo jornal Valor Economico em 30 de setembro de 2014, a
Lactalis adquiriu da LBR Lécteos por R$250 milhdes: (i) o direito de utilizar a marca
Parmalat no Brasil; (i1) cinco unidades produtivas; (iii) as marcas Pocos de Caldas, DaMatta e
Boa Nata. Logo em seguida, segundo comunicado ao mercado divulgado pela BRF em 5 de
dezembro de 2014, a Lactalis adquiriu por R$1,8 bilhdo a divisdo de lacteos da BRF,
incluindo as marcas Batavo, Elegé, Cotochés, Santa Rosa ¢ DoBon, além de onze plantas

produtivas.

Hoje a Lactalis ¢ uma das principais empresas de lacteos no Brasil, vendendo as marcas
Parmalat, Elegé, Batavo, Pogos de Caldas, Santa Rosa e Cotochés. Nas categorias analisadas

neste trabalho, ela obteve:

* 2°lugar em market share em queijos;
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e 4°lugar em iogurtes;
* 1°lugar em produtos liquidos de leite; e

e 2°lugar em manteigas.

Figura 31 — Posicdo de mercado e marcas da Lactalis

_Segmento Posicdo Marcas

Queijos 2 Santa Rosa, Pogos de Caldas, Elegé, Batavo
logurtes 5 Parmalat, Batavo, Batavito, Elegé

Produtos liquidos 1 Parmalat, Batavo, Elegé, Cotochés
Manteigas 2 Batavo, Elegé

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 31 — Posicdo de mercado e marcas da Lactalis acima apresenta a posicao

ocupada pela Lactalis nos segmentos em que atua.

3.2.4.3 Nestlé, Fonterra e Dairy Partners Americas

A Nestlé ¢ uma empresa suica de capital aberto que atua nos segmentos de bebidas e
alimentos. Segundo o relatério “Global Dairy Top 207, suas receitas provenientes do
segmento de lacteos totalizaram US$25,0 bilhdes em 2015, tornando-a a maior empresa de
lacteos do mundo em faturamento. Segundo seu website, a Nestlé tem 436 fabricas em 85
paises, 335.000 funcionarios e vende produtos em 189 paises. A empresa ingressou no pais

em 1921, e sua operacao brasileira foi a quarta maior do grupo em faturamento em 2015.

A Fonterra ¢ uma cooperativa neozelandesa de propriedade de aproximadamente 10.700
produtores, que também tem ag¢des listadas em bolsa. Segundo o Rabobank, ¢ a quinta maior
empresa de lacteos do mundo, com US$13,1 bilhdes de faturamento em 2015. Segundo seu
enderego eletronico, a Fonterra tem 22.00 funcionarios (dos quais mais de 10.000 fora da

Nova Zelandia) e vende seus produtos em mais de 100 paises.

Em 2003, a Nestlé e a Fonterra fizeram uma parceria para criar a Dairy Partners
Americas (DPA), uma joint venture para a América Latina em que cada uma das empresas
detinha 50%. Em maio de 2014, as duas empresas anunciaram uma mudanca na DPA: a
Nestlé passaria a deter 100% do capital das operacdes de leite em p6 no Brasil, enquanto a

Fonterra passaria a deter 51% do capital das operacdes de produtos lacteos refrigerados (e a
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Nestlé continuaria com os 49% restantes). Neste trabalho, continua-se utilizando o nome
Dairy Partners Americas e consolidando os numeros de maneira a possibilitar uma analise
historica.

A Nestlé¢/DPA comercializa as marcas Nestlé, Chamyto, Molico, Bliss, Neston, Ninho,

Nescau e Nesquik no Brasil. Nas categorias analisadas neste trabalho, ela ocupa:

*  6° lugar em market share em queijos;
e 2°lugar em iogurtes; e

e 2°lugar em produtos liquidos de leite.

Figura 32 — Posicao de mercado e marcas da Dairy Partners Americas

_Segmento Posicdo Marcas

Queijos 6 Nestlé

logurtes 2 Nestlé, Chamyto, Molico, Neston, Ninho
Produtos liquidos 2 Ninho, Nescau, Molico, Nesquik

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 32 — Posi¢do de mercado e marcas da Dairy Partners Americas acima

apresenta a posi¢ao ocupada pela Dairy Partners Americas nos segmentos em que atua.

3.2.4.4 Polenghi

A Polenghi ¢ uma empresa brasileira fundada em 1947 por imigrantes italianos. Em
1977, a empresa foi adquirida pelo grupo francés Savencia Fromage & Dairy, presente em
120 paises e com cerca de 19 mil funcionarios, de acordo com seu website. A Polenghi hoje

tem trés unidades industriais no Brasil e conta com mais de mil colaboradores.

A Polenghi comercializa as marcas Polenguinho, Polenghi, Skandia e Campo Lindo. A

empresa ocupa:

* 1° lugar em market share em queijos;

Figura 33 — Posicdo de mercado e marcas da Polenghi

Segmento Posicao Marcas
Queijos 1 Polenguinho, Polenghi, Skandia, Campo Lindo

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor
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A Figura 33 — Posicao de mercado e marcas da Polenghi na pagina anterior apresenta a

posi¢do ocupada pela Polenghi nos segmentos em que atua.

3.2.4.5 Danone

A Danone ¢ uma empresa francesa de capital aberto que atua nos segmentos de bebidas
e alimentos. Segundo o relatdorio “Global Dairy Top 20” do Rabobank, as receitas da Danone
provenientes do segmento de lacteos totalizaram US$16,7 bilhdes em 2015, tornando-a a
terceira maior empresa de lacteos do mundo em termos de faturamento. Segundo o website da
Danone Brasil, a empresa ingressou no pais em 1970 produzindo iogurtes. Em 2000, adquiriu

a marca Paulista, consolidando sua posi¢ao no segmento de produtos lacteos frescos.

A Danone comercializa as marcas Activia, Danone, Paulista, Corpus, Dan’Up, Danito,

Actimel e Long no Brasil. A empresa ocupa:

* 1° lugar em market share em iogurtes;

* 4°lugar em market share em produtos liquidos de leite.

Figura 34 — Posicao de mercado e marcas da Danone

Segmento Posicao Marcas
logurtes 1 Activia, Danone, Paulista, Dan'Up, Actimel
Produtos liquidos 4 Paulista, Long

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 34 — Posi¢ao de mercado e marcas da Danone acima apresenta a posi¢ao

ocupada pela Danone nos segmentos em que atua.

3.2.4.6 Yakult

A Yakult Honsha ¢ uma empresa japonesa de capital aberto fundada em 1935. A
empresa opera em 33 paises e tem aproximadamente 2.900 funciondrios. A empresa ingressou

no Brasil em 1966.

A empresa comercializa todos seus produtos sob a marca Yakult. Ela ocupa:
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* 3°lugar em market share em iogurtes.

Figura 35 — Posicdo de mercado e marcas da Yakult

Segmento Posicao Marcas
logurtes 3 Yakult

Fonte: Euromonitor International, elaborado pelo autor

A Figura 35 — Posicao de mercado e marcas da Yakult acima apresenta a posicao

ocupada pela Danone nos segmentos em que atua.
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4. ESTUDO DE CASO E RESULTADOS OBTIDOS

Nesta secao, o referencial tedrico desenvolvido na secdo 2 ¢ aplicado a Vigor
Alimentos. Primeiramente, ¢ desenvolvida uma analise do sector de lacteos no Brasil e da
empresa sob a visdo de posicionamento estratégica. Em seguida, ¢ desenvolvido um modelo

financeiro com o intuito de valorar a companhia.

4.1 ANALISE DO POSICIONAMENTO ESTRATEGICO DA VIGOR

Neste item, o referencial tedrico de andlise estratégia desenvolvido anteriormente ¢

aplicado para o caso especifico da Vigor Alimentos

Primeiro, utiliza-se a ferramenta das Forgas de Porter para entender a industria de
laticinios no Brasil e as forgas que atuam sobre ela. Em seguida, aplica-se a Anélise SWOT
para identificar as forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas a Vigor. Por ultimo, identifica-

se a estratégia genérica da companhia de acordo com o modelo proposto por Porter.

4.1.1 Forcas de Porter

4.1.1.1 Rivalidade entre competidores existentes

A primeira das Forcas de Porter ¢ a rivalidade entre competidores existentes. Os
principais fatores a serem analisados para determinar o grau de rivalidade sdo o niimero de
competidores, seu tamanho relativo, a taxa de crescimento da industria, a diferenciagdao dos

produtos, o nivel dos custos fixos e as barreiras de saida.

O numero de competidores, mostrado no item 3.2.4, ¢ razoavelmente pequeno, sendo
que em torno de seis tém relevancia. Seu tamanho relativo depende do escopo da analise: em
escala global, ha uma grande discrepancia, mas se tomados em consideracdo apenas os

segmentos especificos no Brasil, os tamanhos sdo semelhantes.
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A taxa de crescimento da industria tem sido alta, o que possibilita que os competidores
crescam sem necessariamente ter de tomar mercado uns dos outros. Além disso, ha bastante

diferenciagdo dos produtos.

A indutstria, por outro lado, tem altos custos fixos atrelados a operacao das fabricas. Isso
também cria grandes barreiras de saida, uma vez que investimentos em ativos fixos sao altos.
Isso cria incentivos para que: (1) empresas abaixem precos para cobrir custos fixos; (ii)

empresas continuem no mercado mesmo em um cenario nao lucrativo.

Levando em consideragdo os fatores acima, conclui-se que a rivalidade entre

competidores existentes ¢ alta.

4.1.1.2 Ameaca de ingressantes potenciais

A segunda das Forgas de Porter ¢ a ameaca de ingressantes potenciais. Os principais
fatores a serem analisados sdo economias de escala, nivel de diferenciacdo dos produtos,
acesso a canais de distribui¢do, custos de troca, tecnologia proprietaria, e altos investimentos
iniciais.

Economias de escala sdo muito importantes no setor, na compra do principal insumo
(leite), na produgdo em grande escala e na logistica e distribui¢do de produtos refrigerados. A
diferenciagdo dos produtos ¢ alta, especialmente no caso de iogurtes e outros produtos
liquidos de leite. Em adigdo, o acesso aos canais de distribuigdo ¢ uma barreira de entrada,

uma vez que a maior parte das vendas ¢ realizada por meio do canal moderno (supermercados

e hipermercados), que requerem escala e relacionamento.

Por ultimo, existem tecnologias proprietarias do setor, e sdao necessarios altos

investimentos iniciais para construir uma fabrica de processamento de lacteos.

Conclui-se que a ameaca de ingressantes potenciais no setor de lacteos ¢ baixa.
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4.1.1.3 Poder de barganha dos fornecedores

Para analisar o poder de barganha dos fornecedores, ¢ necessario avaliar a diferenca de
tamanho entre fornecedores e compradores, a facilidade de integragao vertical por partes dos

compradores, a diferenciagdo do produto e os custos de troca de fornecedores.

A principal matéria-prima do setor de laticinios ¢ o leite. Analisando os fornecedores de
leite, vé-se que seu poder de barganha ¢ baixo. Os produtores de lacteos no Brasil sdo
empresas de grande escala e faturamento na casa dos bilhdes de reais, ¢ em alguns casos
multinacionais. Isso contrasta com os produtores de leite, que sdo fazendas em muitos casos

geridas por familias.

A diferenciacao do produto ¢ baixa, uma vez que ¢ uma commodity com pouco valor
agregado. A integragdo vertical ¢ facil se for necessario, e pode ser alcangada por meio da
aquisicdo de fazendas, ou parcerias com cooperativas (algo que a Itambé faz, por exemplo).
Os custos de troca de fornecedores sao médios: enquanto o produto em si ndo ¢ diferente entre

fornecedores, a localizagdo geografica ¢ importante na rota de captagao.

Levando em consideragdo os fatores elencados acima, conclui-se que o poder de

barganha dos fornecedores ¢ baixo.

4.1.1.4 Poder de barganha dos compradores

Os fatores que tornam os compradores poderosos sdo seu numero (quanto menos
compradores, mais poderosos eles serdo), seu tamanho relativo as empresas da industria, o

nivel de diferencia¢ao dos produtos da industria, e os custos de troca.

Como foi observado no item 3.2.2, a maior parte das vendas de produtos lacteos
acontecem em hipermercados e supermercados. Dessa maneira, os principais compradores
dos produtos do sector de lacteos sdo as grandes redes varejistas, como Grupo Pao de Agucar
(dono das bandeiras Assai, Extra e Pao de Agucar), Wal-Mart (bandeiras Wal-Mart e Sam’s
Club) e Carrefour (Carrefour e Atacadao). Essas sdo empresas extremamente grandes e
poderosas, com presenca em todo o Brasil. O Grupo Pao de Agucar, por exemplo, teve receita
de R$69,1 bilhdes em 2015, de acordo com informagdes disponiveis da se¢ao de Relagoes

com Investidores do seu website.
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Prosseguindo com a andlise, os produtos da induastria tém elevado nivel de
diferenciagdo, especialmente nos segmentos de iogurtes e nos nichos mais elaborados dos
produtos liquidos de leite (isso ¢, excluindo leite puro). Por ultimo, os custos de troca para os
compradores sao médios: embora as rotas logisticas e os procedimentos de cadeia de
suprimentos ja estejam estabelecidos e consolidados, para a maioria das outras regides havera

outras opcoes de produtores capazes de entregar seus produtos.

Conclui-se que o poder de barganha dos compradores ¢ alto.

4.1.1.5 Ameaca de substitutos

Ameaga de substitutos ¢ o risco de que os consumidores troquem os produtos da
industria por outros que realizam funcao igual ou equivalente. Os fatores a serem levados em
consideragdo na analise dessa ameaga sdao custos de troca e nimero, pregos e qualidade dos

produtos substitutos.

De maneira geral, produtos substitutos para lacteos incluem uma grande variedade de
alimentos e bebidas, se considerarmos que a intengdo do consumidor € se alimentar. Contudo,
i1sso se aplica mais a determinadas categorias que a outras: ha menos substitutos para leite
puro que para iogurtes e queijos. Isso acontece porque esses ultimos sdo produtos mais

supérfluos.

Os custos de troca para os consumidores sdo extremamente baixos, pois basta comprar

os substitutos em vez dos lacteos na proxima vez em que forem ao supermercado.

Dessa maneira, conclui-se que a ameaga de substitutos ¢ alta.
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Figura 36 — Forcas de Porter no setor de licteos

Ameacga de
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fornecedores existentes ) | compradores

. A

Elaborado pelo autor

A Figura 36 — Forgas de Porter no setor de lacteos acima representa graficamente a

analise realizada.

4.1.2 Analise SWOT

Nesse item, a analise deixa de focar apenas na industria de lacteos no Brasil, e passa a
avaliar a empresa Vigor Alimentos especificamente, utilizando a ferramenta de Analise
SWOT, apresentada no item 2.1.2. A analise utiliza quatro elementos (forgas, fraquezas,

oportunidades e ameacas), divididos em duas categorias (internos e externos).

4.1.2.1 Forgas

Forgas sao fatores internos e Ginicos a organiza¢ao que criam vantagem competitiva. As

principais for¢as da Vigor Alimentos sao:
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*  Marcas, especialmente a Vigor. A Vigor Alimentos conta com um portfélio amplo
com mais de 360 produtos, atendendo a diferentes segmentos e classes sociais. Sua

marca Vigor € especialmente forte, existindo ha quase cem anos.

* Pioneirismo no segmento de iogurte grego. A Vigor foi a pioneira na produgdo de
iogurte grego no Brasil, ¢ ¢ hoje a lider nesse segmento (segundo informacdes
disponiveis em seu Formulario de Referéncia). O segmento de iogurte grego tem
apresentado crescimento acelerado e tem alto valor agregado, fornecendo boas

margens.

*  Apoio da JBS. A Vigor ¢ controlada pela JBS e seus acionistas controladores, o que
lhe confere apoio nas operagdes de negdcios (em 2015, a Vigor realizou R$1,0 bilhdo
em exportagdes indiretas por meio da JBS) e suporte financeiro caso necessario. A

JBS ¢ uma empresa de grande escala, com receitas de R$162,9 bilhdes em 2015.

4.1.2.2 Fraquezas

Fraquezas sao fatores internos e Unicos a organizacdo que a colocam em situacao de

desvantagem em relacao aos competidores. As principais fraquezas da Vigor Alimentos sao:

* Grande dependéncia da regiao Sudeste do Brasil. A Vigor Alimentos ¢ altamente
dependente da regido Sudeste do Brasil, que representa 82% das receitas da
controladora e concentra a maior parte de seus centros de captagdo, fabrica e centros
de distribui¢do. Isso faz com que a empresa tenha grande exposi¢do a possiveis
adversidades climaticas que possam afetar a producdo de leite na regido, além de
diminuir seu potencial de crescimento no curto prazo, uma vez que essa ¢ uma regiao

com consumo mais consolidado.

* Percepgao das marcas como menos sofisticadas. As marcas da Vigor Alimentos tém
uma percep¢ao junto ao consumidor de serem menos sofisticadas que as de alguns
concorrentes (exceto no segmento de queijos). Isso pode afetar a capacidade da

companhia de vender produtos mais caros e com margens mais elevadas.
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4.1.2.3 Oportunidades

Oportunidades sao elementos do ambiente externo que a organizacao pode aproveitar

de maneira rentdvel. As principais oportunidades que se apresentam para a Vigor Alimentos

sao:

Crescimento de preocupa¢do com saude e bem-estar. Nos ultimos anos, o0s
consumidores tém apresentado uma crescente preocupagdo com saude e bem-estar, e
isso tem se manifestado nas suas escolhas de alimentos. O sector de lacteos ¢
beneficiado por isso, com seus produtos que atendem ao publico mais preocupado
com esses fatores. Em especial, essa tendéncia se encontra em um estagio menos

avangado no Brasil, o que intensifica a oportunidade para a Vigor Alimentos.

Melhorias nas condigoes de negocios no Brasil. Uma eventual retomada do
crescimento econdmico do Brasil, levando a ganhos na renda disponivel dos
consumidores, impulsionaria o setor de lacteos, em especial seus segmentos de maior
valor agregado. Além disso, melhorias na infraestrutura do pais, como as buscadas
com o recentemente anunciado plano de concessoes, reduziriam os custos de logistica

e distribuicao.

4.1.2.4 Ameacas

Ameagas sao eventos ou forgas fora do controle da organizagdo que requerem planos de

acdo para mitigacao. A principal ameaga que se apresenta para a Vigor Alimentos ¢:

Entrada de competidores estrangeiros de grande escala. O mercado de lacteos no
Brasil tem atraido o interesse de competidores estrangeiros. Além de Nestlé e Danone,
que estdo presentes no pais ha bastante tempo, a Lactalis ingressou no pais em 2014 e
ja& conquistou uma grande participagdo de mercado por meio de aquisi¢des. Isso
representa um risco para a Vigor, que se vé competindo com empresas internacionais
de enorme escala. O risco ¢ maior nos segmentos de queijos € manteigas, que sao

menos consolidados.
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Figura 37 — Analise SWOT da Vigor
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Elaborado pelo autor

A Figura 37 — Andlise SWOT da Vigor acima representa graficamente a analise.

4.1.3 Estratégia genérica

Apos entender as forcas que atuam sobre a industria e as forgas e fraquezas da Vigor

J4

Alimentos, o préoximo passo ¢ analisar o posicionamento estratégico por meio da sua

estratégia genérica. E o posicionamento que determina se a lucratividade da empresa ¢ maior

ou menor que a média da industria.

A Vigor Alimentos possui um portfélio de produtos amplo, que engloba diferentes
segmentos e posicionamentos. Dessa maneira, evidencia-se que ela ndo busca uma estratégia

de enfoque.

A empresa ndo busca ser o lider em custo, e sim busca diferenciar seus produtos. Isso ¢

evidenciado pela sua missao declarada (disponivel em seu website) de:

“Sermos os melhores naquilo que nos propusermos a fazer, com foco absoluto
em nossas atividades, garantindo os melhores produtos e servigos aos clientes,
solidez aos fornecedores, rentabilidade aos acionistas e a oportunidade de um

futuro melhor a todos os nossos colaboradores.”

Além disso, a empresa tem como parte de sua estratégia declarada (em seu Formulario
de Referéncia) “ampliar e intensificar nossos investimentos em marketing, focando no
fortalecimento e consolidagdo de nossas principais marcas” e “atrair e fidelizar clientes

através da realizagdo de campanhas integradas e diferenciadas”.

Em resumo, a Vigor Alimentos segue uma estratégia genérica de diferenciacao.
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4.2 VALORACAO DA VIGOR

Agora, procede-se a aplicacdo dos conhecimentos de contabilidade e finangas, aliados a
analise estratégica realizada, para a projecao dos resultados financeiros da Vigor Alimentos e

a posterior determinagdo de um intervalo de valoragdo para a companhia.

Inicia-se com a realizagdo de projecdes financeiras para a empresa até o ano de 2025,
momento apds o qual considera-se que a empresa atinge um estado consolidado e maduro. Em
seguida, calcula-se 0 WACC, que sera a taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de
caixa a valor presente. Depois, os fluxos de caixa livre da empresa sao calculados e trazidos a

valor presente utilizando o WACC calculado, chegando a uma valoragao.

Por fim, os multiplos implicados pelo intervalo de valoracao obtido sdo comparados

com os multiplos de empresas concorrentes.

4.2.1 Projecoes financeiras

Para realizar as projecdes financeiras, foi criado um modelo da empresa Vigor
Alimentos. Esse modelo incorpora suas informacgdes financeiras referentes aos anos de 2012 a
2015 (disponiveis publicamente) e as usa como base para projetar as demonstracdes
financeiras da companhia até o ano de 2025. Com essas projecdes em maos, ¢ possivel
calcular o FCFF de cada um desses anos mais a frente. Nao sdo realizadas projecdes para o

periodo posterior a 2025; o valor terminal ¢ capturado pelo método da perpetuidade.

4.2.1.1 Receita liquida

A receita ¢ calculada como a soma das receitas dos trés segmentos em que a Vigor
Alimentos divide suas operagdes: Lacteos, Mercearia e Spreads e Leite UHT. A receita de
cada um desses segmentos €, por sua vez, calculada como o produto do volume total do
segmento e o preco médio do segmento.

A receita liquida consolidada cresce a uma taxa média de 11,2% entre 2015 e 2020,

impulsionada por um crescimento médio do volume de 5,7% e do prego de 5,2%.
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Figura 38 — Receita liquida da Vigor
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Fonte: dados da empresa, projecoes do autor

4.2.1.2 Custo dos produtos vendidos

O custo dos produtos vendidos ¢ calculado como o produto entre o volume total
comercializado e o custo unitario médio. O custo dos produtos vendidos cresce a uma taxa
média de 10,9% entre 2015 e 2020, devido ao crescimento médio de 5,7% do volume e de
4,9% do custo unitario. O lucro bruto cresce a uma taxa média de 11,9% ao ano, ¢ a margem

bruta aumenta de 30,2% em 2015 para 31,3% em 2020.
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Figura 39 — Lucro bruto da Vigor
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A Figura 39 — Lucro bruto da Vigor representa graficamente as projegdes.

4.2.1.3 Despesas operacionais

As despesas operacionais sao projetadas como um percentual da receita liquida.
Assume-se uma reducgdo nesse percentual de 22,7% em 2015 para 21,3% em 2020. Como

resultado, as despesas crescem a uma taxa média de 9,8% ao ano no periodo.
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Figura 40 — Despesas operacionais da Vigor

mmm Despesas operacionais, bilhées de reais % dasvendas
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Fonte: dados da empresa, projecdes do autor

A Figura 40 — Despesas operacionais da Vigor acima representa graficamente as

projecdes do autor.

4.2.1.4 Depreciagao e amortizagdo

A depreciacdo e amortizagdo ¢ projetada como um percentual da receita liquida. Esse
percentual foi de 1,2% em 2015, alcanca 1,3% em média entre 2016 ¢ 2019 e se estabiliza em
1,2% de 2020 em diante. O crescimento médio entre 2015 e 2020 ¢ de 11,4% ao ano, em linha

com o crescimento da receita liquida.

A Figura 41 — Depreciagdo e amortizacdo da Vigor na proxima pagina representa

graficamente as projegoes.
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Figura 41 — Depreciacio e amortizagio da Vigor

mmm Depreciacdo e amortizacédo, milhées de reais % das vendas
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Fonte: dados da empresa, projecoes do autor

4.2.1.5 EBITDA

Como resultado das proje¢des explicitadas acima, o EBITDA cresce a uma taxa média
de 16,7% ao ano. Esse crescimento acima da receita liquida € explicado por uma expansao na

margem EBITDA, de 8,7% em 2015 para 11,2% em 2010.

A Figura 42 — EBITDA da Vigor na proxima pagina representa graficamente as

projecoes.
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Figura 42 — EBITDA da Vigor

mmm EBITDA, milhbées de reais Margem EBITDA

1.200 - 12,0%
CAGR= 16,7%

1.000 - 10,0%

800 - 8,0%

600 - 6,0%
40 - 4,0%
20 I I I - 2,0%

o W l £ 0,0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

o

o

Fonte: dados da empresa, projecdes do autor

4.2.1.6 Capex

Os investimentos de capital (Capex) sao projetados como um percentual da receita
liquida. Esse percentual foi de 4,1% em 2015, culminando um periodo de intensa expansao,
alcanga 2,5% em média entre 2016 e 2020 e se estabiliza em 2,0% no longo prazo, quando a
empresa entra em uma fase mais consolidada. O crescimento anual médio € de -1,0%, fruto da

redugdo dos investimentos a medida que a companhia reduz seu crescimento.

A Figura 43 — Capex da Vigor na proxima pagina representa graficamente as projecoes.
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Figura 43 — Capex da Vigor

mmm Capex, milhdes de reais % das vendas
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Fonte: dados da empresa, projecdes do autor

4.2.1.7 Capital de giro

As contas do capital de giro sdo projetadas como dias da receita liquida ou do custo de
produtos vendidos, a depender da natureza da linha. Contas a receber diminui de 46 dias da
receita em 2015 para 41 dias em 2020, estoques diminui de 33 dias de custos para 31 dias e

fornecedores diminui de 53 dias para 50 dias.

A Figura 44 — Capital de giro da Vigor na proxima pagina representa graficamente as

projecoes.
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Figura 44 — Capital de giro da Vigor
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Fonte: dados da empresa, projecoes do autor

4.2.1.8 Proje¢oes macroeconomicas

Para as proje¢des macroecondmicas para o Brasil, foi utilizado o Relatério Focus do

Banco Central. As projecdes macroecondmicas para os Estados Unidos sdo dos economistas

do banco Morgan Stanley.

Figura 45 — Premissas macroecondmicas utilizadas

Variaveis macroecondémicas 2014A

Inflag&o, Brasil 6,4% 10,7% 7,0% 5,1% 4,5% 4,5% 4,5%
Inflacdo, EUA 1,2% 0,4% 1,6% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
BRL/USD, fim do periodo 2,66 3,90 3,25 3,45 3,54 3,62 3,72
BRL/USD, média do periodo 2,35 3,33 3,44 3,35 3,49 3,58 3,67

Fonte: Banco Central do Brasil, Morgan Stanley. Elaborado pelo autor

A Figura 45 — Premissas macroecondmicas utilizadas acima apresenta as principais

projecdes macroeconomicas.
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4.2.2 Calculo do WACC

O préximo passo na valoragdo € trazer os fluxos de caixa livre a valor presente. Para
1sso, a taxa de desconto utilizada ¢ o custo médio ponderado de capital (weighted average cost
of capital, WACC). Para calcular o WACC, utiliza-se a Equagdo 7 — Calculo do WACC,

apresentada no item 2.4.

4.2.2.1 Beta

Uma vez que a Vigor ¢ uma companhia que teve uma liquidez muito baixa no mercado
acionario ao longo dos ultimos anos, seu beta foi derivado de uma analise a partir de empresas

comparaveis.

Primeiro, foi definido o universo de empresas comparaveis. Depois, foram obtidos seus
betas historicos utilizando a ferramenta Bloomberg. Em seguida, seus betas foram ajustados
pelos seus niveis de alavancagem utilizando a Equagdo 9 — Relagao entre beta alavancado (1)
e desalavancado (Bu). A mediana desses betas desalavancados foi entdo ajustada de acordo

com a estrutura-alvo de capital da Vigor Alimentos e utilizada na equacdo para céalculo do

WACC.

1) Defini¢ao do universo de empresas comparadveis. Para essa analise, foram utilizados
dois grupos de empresas comparaveis. O primeiro foi o de empresas globais de
lacteos, e incluiu Dean Foods (EUA), White Wave Foods (EUA), Saputo (Canadd),
Dairy Crest (Reino Unido), Danone (Franca), Nestlé (Suica), Fonterra (Nova
Zelandia) e Grupo Lala (México). O segundo grupo foi o de outras empresas

brasileiras de alimentos, incluindo BRF, JBS, Marfrig, Minerva e MDias Branco.

2) Obtengdo dos betas historicos. Por meio da ferramenta Bloomberg, foram obtidos os
betas para as empresas comparaveis listadas acima. Esses betas sao influenciados pelo

nivel de alavancagem das companhias.
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3) Ajuste dos betas. Para chegar a uma medida mais neutra da volatilidade das agdes,
ajustam-se seus betas de acordo com os niveis de alavancagem das respectivas
empresas. Para tanto, calcula-se sua alavancagem medida pelo percentual de divida no
capital total da empresa (divida liquida dividida pela soma de divida liquida e valor de
mercado). Os nimeros de valor de mercado foram obtidos pelo Bloomberg, e os
valores para divida liquida foram obtidos por meio das demonstragdes financeiras das
companhias, disponiveis nas secdes de Relagdes com Investidores dos respectivos
websites. A equagao utilizada também requer a aliquota marginal de imposto cobrada
sobre as empresas; as aliquotas foram obtidas no website do professor Aswath
Damodaran, que por sua vez se baseia em dados da KPMG. A mediana dos betas

desalavancados foi 0,65.

4) Calculo do beta da Vigor. A mediana dos betas desalavancados do setor foi entao
ajustada de acordo com a estrutura-alvo de capital da Vigor Alimentos (20%) e

obteve-se o beta que foi utilizado no calculo do WACC, com valor igual a 0,75.

A Figura 46 — Calculo do beta da Vigor na proxima pagina apresenta os resultados

obtidos para o beta.
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Figura 46 — Calculo do beta da Vigor

Alavancagem Beta Aliquota de Beta

Calculo do beta
4 (D/(D+E)) alavancado imposto desalavancado

Lacteos globais

Dean Foods 38% 0,7 40% 0,55
White Wave Foods 17% 1,1 40% 1,00
Saputo 6% 0,8 27% 0,75
Dairy Crest 20% 0,8 20% 0,65
Danone 17% 0,9 33% 0,78
Nestlé 8% 0,9 18% 0,82
Fonterra 37% 0,6 28% 0,48
Grupo Lala 0% 0,9 30% 0,85
Comparaveis nacionais

BRF 20% 0,7 34% 0,60
JBS 60% 0,6 34% 0,45
Marfrig 68% 0,8 34% 0,54
Minerva 56% 0,7 34% 0,50
M.Dias Branco 0% 0,7 34% 0,69
Mediana 0,65
Beta desalavancado do setor 0,65

Estrutura de capital alvo 20%

Aliquota de imposto 34%

Beta alavancado da Vigor 0,75

Fontes: Bloomberg, dados publicados pelas empresas, Aswath Damodaran, KPMG. Elaborado pelo autor.

4.2.2.2 Custo do capital proprio

Com o beta alavancado da Vigor em maos, foi possivel calcular seu custo do capital
proprio. Para esse calculo serdo utilizadas a Equagdo 10 — Célculo alternativo para o ke, parte
1 e a Equagdo 11 — Calculo alternativo para o ke, parte 2, apresentadas inicialmente no item

24

A taxa livre de risco utilizada ¢ de 2,0%, baseada no rendimento dos titulos de 10 anos
do Tesouro Americano. O prémio de mercado de 6,3% utilizado baseia-se no rendimento
médio de fluxo de caixa das empresas do indice S&P, também dos Estados Unidos. Como
risco pais, utiliza-se o custo de se proteger contra o risco de inadimpléncia do governo
brasileiro (credit default swap, CDS), que estd atualmente em 4,0% (todos os dados foram
obtidos no website do professor Aswath Damodaran). O beta alavancado da empresa ¢ de

0,75, obtido anteriormente.
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Com esses dados, o proximo passo ¢ calcular o custo do capital proprio da Vigor

Alimentos em doélares nominais. Chega-se aos seguintes nimeros:

Equacio 18 — Calculo do k. em délares nominais

fpominalUss — 1+ B, x PRM + CRP = 2,0% + 0,75 X 6,3% + 4,0% = 10,7%

Esse custo de capital proprio de 10,7% estd em dolares nominais. Como as projecdes de
fluxo de caixa livre foram feitas em reais, ¢ necessario converter o custo de capital para reais
nominais. Isso ¢ feito aplicando o diferencial de inflagdo esperada de longo prazo. Para a
inflagdo brasileira, utiliza-se 4,5% ao ano (nimero do Relatério Focus do Banco Central),
enquanto para a americana foi utilizado 2,0% (estimativa dos economistas do banco Morgan

Stanley). Chega-se aos seguintes nimeros:

Equacio 19 — Calculo do k. em reais nominais

1+ Inflagio?
1+ Inflagao?

1+ 4,5%)

Jenominal.2 _ (1+ kgwminal'l) X < 1+2,0%

)—1=(1+10,7%)><<

=13,5%

Conclui-se que o custo de capital proprio da Vigor Alimentos em reais nominais ¢ de

13,5% ao ano.

4.2.2.3 Custo da divida

As demonstragdes financeiras da Vigor Alimentos mostram que aproximadamente 64%
da divida da Vigor Alimentos estd atrelada a taxa CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario), com o acréscimo de um spread. A taxa de juros ponderada média da empresa
esta hoje em torno de 15,5%.

No célculo do WACC, utiliza-se um valor de custo de divida (antes da dedugdo de

impostos) de 14,0%, assumindo que o CDI vai diminuir nos préximos anos devido a cortes na
taxa SELIC.
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4.2.2.4 WACC

Com os dados obtidos, pode-se calcular agora 0 WACC. A estrutura de capital alvo
utilizada ¢ de 20%. Assume-se uma ligeira reducdo no endividamento em relagdao ao nivel de

26% em 2015.

Equacio 20 — Calculo do WACC da Vigor
F

D E
WACC = kg x(l—t)x<D+E>+ k, X (D+E>

= 14,0% X (1 —34%) x 20% + 13,5% X 80% = 12,6%

O WACC obtido ¢ de 12,6%.

4.2.2.5 Fluxos de caixa livre e seu valor presente

A etapa final para se chegar a uma valoragao para Vigor Alimentos ¢ a projecao dos
seus fluxos de caixa livre e o calculo do seu valor presente. Nesse trabalho, serdo utilizados os
fluxos de caixa livre para a firma (FCFF), por ser a metodologia mais difundida no mercado

financeiro.

A figura na proxima pagina relembra como ¢ feito o cédlculo do FCFF: inicia-se pelo
lucro operacional ajustado pela aliquota marginal de imposto (net operating profit after taxes,
NOPAT), adiciona-se de volta a depreciagdo e amortizacao, subtraem-se os investimentos de
capital (capital expenditures, Capex) e adiciona-se ou subtrai-se de volta a variacao no capital

de giro.
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Figura 47 — Calculo do FCFF
Perspectiva da firma

EBIT * (1-t) ou NOPAT

(+) Depreciacao e Amortizagao
(-) Capex

(+/-) Variagao no capital de giro
(=) FCFF

As projecoes financeiras realizadas no item 4.2.1 fornecem todos os componentes
necessarios para o calculo do FCFF para a Vigor Alimentos. Pode-se agora trazer esses fluxos

a valor presente utilizando o WACC calculado no item anterior, 4.2.2

O valor obtido foi de R$20,00 por acdo. A Figura 48 — Valora¢do da Vigor Alimentos

por fluxo de caixa descontado na proxima pagina apresenta os resultados obtidos.

4.3 COMPARACAO COM METODO POR MULTIPLOS

Um exercicio util para validar a valoracdo obtida pelo método do fluxo de caixa
descontado ¢ comparar os multiplos obtidos com aqueles das empresas comparaveis.
Utilizando as mesmas empresas que serviram de base para o calculo do beta desalavancado do
setor de lacteos, concluimos que a valoracao obtida para a Vigor Alimentos estd na metade de
baixo do intervalo das comparaveis. Isso € justificavel pelas suas margens que também sao

abaixo da média dos comparaveis.

A Figura 49 - Comparagdo dos multiplos obtidos com compardveis na pagina 88

apresenta os resultados da comparacao.
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Figura 48 — Valoracao da Vigor Alimentos por fluxo de caixa descontado

EBIT 523
(-) Imposto (34%) (178)
NOPAT 345
(+) Depreciagao e amortizagao 62
(+/-) Variagao no capital de giro (50)
(-) Capex (214)
FCFF 144

Fator de desconto
Valor presente do FCFF

Valor da firma

(-) Divida liquida

(-) Participagao minoritaria
Valor das agoes

Numero de agdes

Valor por agao

346
(118)
229
77
(126)
(148)
31
0,9
29

4.493
(926)
(389)
3177
163
20,00

527 666 772
(179)  (226) (262)
348 440 509
87 97 98
(4) (43) (42
(168)  (187)  (188)
263 307 378
08 07 07
220 228 249

Elaborado pelo autor

883
(300)
583
106
(39)
(204)
446
0,6
261

936 992 1.051 1.114
(318) (337) (357) (379)
618 655 694 735
113 120 127 134
(47)  (80)  (33)  (56)
(216)  (229) (232) (235)
467 495 535 579
05 05 04 04
243 229 220 211

Crescimento na perpetuidade

1.181
(402)
780
142
(59)
(237)
625

0,3
2.602

4,5%
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Lacteos globais
Dean Foods

White Wave Foods
Saputo

Danone

Nestlé

Grupo Lala

Comparaveis nacionais
BRF

JBS

Marfrig

Minerva

M.Dias Branco

Mediana

Vigor Alimentos

Utiliza valores do dia 14 de outubro de 2016. Numeros para a Vigor Alimentos sdo baseados nas projecoes do autor. Multiplos das empresas comparaveis se
baseiam em estimativas de analistas e agregadas pela Thomson Reuters. Margem EBITDA do ano de 2015.

Pais

EUA
EUA
Canada
Franca
Suicga
México

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil

Brasil

Acao

16,33
53,75
46,52
64,20
75,30
36,79

56,98
12,57
5,68
10,24
137,05

1.483
9.736
13.866
43.245
235.158
4.790

14.454
11.004
920
769
4.848

Margem

EBITDA

12,8%
5.2%

12,8%
10,4%
16,3%
18,6%
14,1%

10,7%
17,8%
8,2%
8,6%
10,7%
14,9%

11,8%

8,7%

Figura 49 - Comparacio dos multiplos obtidos com comparaveis
Preco por Valor de
mercado

22,5x
10,4x
37,8x
29,0x
22,3x
22,6x
20,7x

27,8x
33,4x
33,8x
NM
10,6x
22,1x

22,5x

31,8x

Fonte: Thomson Reuters, elaborado pelo autor.

20,8x
10,7x
30,9x
25,2x
20,7x
20,9x
18,7x

10,6x
18,4x
7,7x
10,6x
7,8x
18,0x

18,4x

15,6x

EV/EBITDA
2016 2017
13,9x 13,1x
5,1x 5,2x
19,6x 17,3x
16,9x 15,1x
12,9x 12,0x
14,8x 14,1x
10,9x 9,9x
6,5x 5,2x
12,2x 9,9x
6,5x 5,2x
4,7x 4,3x
5,3x 4,9x
17,7x 14,6x
12,2x 9,9x
10,6x 7,3x
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5. CONCLUSOES

O setor de lacteos no Brasil tem um ambiente competitivo bastante acirrado, sofrendo
com grande rivalidade entre competidores existentes, compradores com alto poder de
barganha e grande ameaca de substitutos. A Vigor Alimentos, contudo, tem um forte
posicionamento no setor, com sua estratégia de diferenciagao e contando com a forca de suas

marcas, seu pioneirismo no segmento de iogurte grego e o apoio de uma holding.

A empresa passou por uma fase de rapida expansao entre 2012 e 2015, com sua receita
crescendo a uma taxa média de 58% ao ano no periodo. A velocidade de crescimento deve
diminuir gradualmente ao longo dos préximos anos, com o modelo desenvolvido nesse

trabalho esperando um crescimento médio de 11% ao ano entre 2015 e 2020.

Este trabalho estima que o valor por agdo da Vigor Alimentos ¢ de R$20, utilizando o
método do fluxo de caixa descontado. Esse valor implica um multiplo P/E de 18,4x e um
multiplo EV/EBITDA de 7,3x, ambos com base em estimativas para 2017. Uma comparagao
desses multiplos com os de empresas compardveis mostra que essa valoragao ficaria abaixo da
mediana dos comparaveis globais, o que se explica pelas suas menores margens. Em relagao
aos comparaveis domésticos, contudo, a valoragdo obtida implica um prémio, que ¢é

justificado pelas melhores perspectivas de crescimento nos proximos trés a cinco anos,

Essa valoragcdo esta ligeiramente abaixo do valor de R$25,00 pago pela J&F
Investimentos na sua oferta de fechamento de capital da Vigor Alimentos em julho de 2016.
Essa pequena discrepancia faz sentido, se considerarmos que ofertas de aquisi¢ao geralmente

oferecem um agio para garantir a aceitacdo dos acionistas.
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APENDICE A - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DA VIGOR

Demonstragao do resultado (R$ milhées)

Receita liquida

Custo dos produtos vendidos

Lucro bruto
Margem bruta

Com vendas, administrativas e gerais

Outras receitas (despesas)
EBIT

Margem EBIT
Resultado financeiro liquido
Resultado antes de IR/CS
IRe CS
Lucro liquido consolidado
Partipagcao minoritaria
Lucro liquido

Margem liquida

Depreciagao e amortizacao
EBITDA*
Margem EBITDA

2012A
1.334

(937)
397

29,8%

(352)
4

49
3,7%
(8)
42
(11)
31

0

31
2,3%

15
65
4,8%

2013A

2.693

(1.951)

743
27,6%
(662)
22
102
3,8%
(79)
23

3

26
(28)
(3)
-0,1%

36
137
5,1%

2014A  2015A
4395  5.220
(3.178)  (3.642)
1217  1.577
27,7%  30,2%
(950)  (1.218)
33 164
300 523

6,8% 10,0%
(130) (167)

170 356
(50) (113)
120 243
(54) (24)
66 219

1,5% 4,2%

55 62
355 456
8,1% 8,7%

Elaborado pelo autor

5.934
(4.308)
1.626
27,4%
(1.308)
29
346
5,8%
(232)
115
(14)
100
2)

98
1,7%

77
424
7,1%

6.709
(4.713)
1.996
29,8%
(1.503)
34
527
7,9%
(216)
311
(106)
205
4)

201
3,0%

87
614
9,2%

7.472
(5.184)
2.287
30,6%
(1.659)
37
666
8,9%
(316)
350
(119)
231
()
227
3,0%

97
763
10,2%

8.180
(5.650)
2.530
30,9%
(1.800)
41
772
9,4%
(200)
572
(194)
377
(8)

370
4,5%

98
870
10,6%

8.871
(6.099)
2.772
31,3%
(1.934)
44
883
10,0%
(201)
682
(232)
450
9)

441
5,0%

106
989
11,2%
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APENDICE B — BALANCO PATRIMONIAL DA VIGOR

Balango patrimonial (R$ milhées) 2012A 2013A 2014A

Caixa e equivalentes 93 289 264 562 437 705 981 615 938
Contas a receber 182 474 496 656 737 809 880 941 996
Estoques 113 311 321 327 366 400 440 480 518
Impostos a recuperar 129 153 162 190 252 239 266 303 340
Outros ativos circulantes 9 15 27 61 69 79 87 96 104
Ativo circulante 526 1.242 1.271 1.795 1.862 2.232 2.655 2.434 2.896
Impostos a recuperar 0 65 93 100 114 128 143 157 170
Imobilizado 459 986 1.041 1.192 1.263 1.339 1.419 1.505 1.595
Intangivel 878 1.166 1.165 1.425 1.424 1.429 1.438 1.443 1.451
Outros ativos ndo circulantes 44 46 55 38 43 48 54 59 64
Ativo nao circulante 1.381 2.264 2.354 2,754 2.844 2.945 3.055 3.164 3.279
Ativo total 1.908 3.506 3.625 4.549 4.706 5177 5.710 5.598 6.176
Fornecedores 134 311 377 534 548 646 710 774 835
Divida 106 389 398 600 600 600 600 600 600
Obrigagoes fiscais, trabalhistas e sociais 54 100 117 130 151 118 126 136 145
Outros passivos circulantes 11 61 68 116 132 149 166 182 197
Passivo circulante 306 861 959 1.380 1.430 1.513 1.602 1.692 1.778
Divida 83 726 634 719 731 839 1.013 719 724
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais 250 242 236 210 238 270 300 329 356
IR e CS a pagar 41 107 122 207 188 267 314 71 164
Outros passivos nado circulantes 5 9 22 34 39 43 48 53 57
Passivo nao circulante 378 1.084 1.014 1.170 1.196 1.419 1.676 1.171 1.301
Capital social 1.191 1.191 1.191 1.348 1.348 1.348 1.348 1.348 1.348
Reservas de lucros 31 21 71 259 338 498 680 975 1.328
Ajustes acumulados de conversao 2 6 6 0 0 0 0 0 0
Patrimonio liquido 1.224 1.218 1.269 1.607 1.685 1.846 2.027 2.323 2.676
Partipagao minoritaria 0 343 383 393 395 399 404 412 421
Passivo e patriménio liquido total 1.908 3.506 3.625 4.549 4.706 5177 5.710 5.598 6.176

Elaborado pelo autor
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APENDICE C - DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA DA VIGOR

Demonstragao do fluxo de caixa (R$ mi) 2012A 2013A

Lucro liquido 31 (3) 66 219 98 201 227 370 441
Depreciagao e amortizagao 15 36 55 62 77 87 97 98 106
Encargos financeiros 13 68 143 165 (19) 8 3 5 5
IR e CS diferidos (10) (22) 14 88 (20) 79 48 (243) 93
Outros ajustes (0) 39 55 (67) 2 4 5 8 9
Caixa das operagodes 49 117 334 467 138 379 380 238 654

Contas a receber (26) (70) (23) (147) (81) (72) (71) (61) (55)

Estoques 0 (19) (10) 3 (39) (34) (40) (40) (38)

Impostos a recuperar (20) (42) (37) (29) (76) (1) (42) (50) (51)

Outros ativos 39 (6) (16) (19) (14) (15) (14) (13) (13)

Fornecedores 24 36 66 153 15 98 65 64 62

Obrigagdes sociais e trabalhistas 0 0 0 (32) 49 (2) 39 38 37

Outros passivos (33) 1 (0) 22 20 21 21 20 19
Variagdes no capital de giro (16) (99) (20) (50) (126) (4) (43) (42) (39)
Fluxo de caixa das atividades operacionais 32 18 313 418 12 375 337 196 615
Adigoes ativo imobilizado e intangivel (54) (63) (113) (214) (148) (168) (187) (188) (204)
Outros (13) (279) 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa das atividades de investime (67) (341) (113) (214) (148) (168) (187) (188) (204)
Captagao (pagamento) de divida (186) 532 (212) 128 32 100 171 (300) 0
Dividendos 0 (7) (14) (34) (20) (40) (45) (74) (88)
Outros 0 (6) 1 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa das atividades de financiam (186) 519 (225) 94 12 60 125 (374) (88)
Variagao no caixa (220) 196 (25) 297 (124) 268 276 (366) 323
Saldo inicial de caixa e equivalentes 313 93 289 264 562 437 705 981 615
Saldo final de caixa e equivalentes 93 289 264 562 437 705 981 615 938

Elaborado pelo autor



