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Valuation
Fundamentado
lniciação à ARTE da avaliação de
empresas, na busca por grandes
assimetrias

Heloisa Cruz, CFA
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Conheça a Heloisa, seus investimentos e os
objetivos deste curso

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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QUEM É HELOISA CRUZ?
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Principais motivos que me fizeram chegar a este curso

Formação
Formada em Engenharia Química pela

Escola Politécnica da Universidade de
São Paulo (POLI-USP)

Certificações
Possui a certificação internacional CFA e

o CNPI, certificação requerida para

analistas no Brasil

Consultoria
lniciou sua carreira em consultoria de
estratégia no Monitor Group (de Michael
PoÉer - 5 forças de Porter e do Tom
Copeland - Opções Reais)

Análise de empresas e ações
Trabalha com análise de empresas
desde 2004 e com análise de açôes
desde 2007

Experiência no mercado
Trabalhou como analista na

corretora da Fator e nas gestoras
do J.P.Morgan, ltaú e Guepardo

Atualmente...
gere um clube de investimentos
chamado Stoxos e se diverte
ensinando pequenos investidores

HELOISA OURGEL
NEVES CRUZ, CFÂ

crA
CHANIENHO[DEN

sfrxR Curso Valuation Fundamentedo por Heloisa Cruz 1s19
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Atrovés de um exemplo (case) reol, ensinar os participantes o onalisor os fundamentos de umo empresa,

incluindo os vários aspectos quantitativos e qualitativos, de modo a proporcíonar maior autonomía nas decisões de

investimentos

. Acompanhamento do
mercado

. Elaboração de tese de
investimentos

. Mepeamento dos riscos

. Avaliação da qualidade do
negócio

. Avaliação do setor em
que a empresa está inserida

. Análises do impacto de
notícias de jornal na
empresa

Análise de

o Resultados

o lndicadores
o Múltiplos
Valuation por
r Múltiplos
. FCD (DCF)

. Modelo de
desconto de
dividendos (Dividend
Discount model)

STOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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PENSE COMO UM INVESTIDOR
Ser um investidor é muito mais que ser um detentor de ações.

A vido te traz muitas informoções quando você está openas atento, aindo que nao esteja procurando
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CONHEÇA as empresas em que
você investe

GASTE sola de sapato: visite
operaçôes, faça reuniões com a

diretoria

NÂO SIGA o mercado: adquira
o hábito de pensar sozinho

ENTENDA a diferença entre
Valor e Preço

§TOXO§'

@

@

@

BASEIE sua política de riscos na

margem de segurança

PERGUNTE a funcionários,
clientes, fornecedores, sempre
que tiver oportunidade,

PENSE em investimentos o tempo
todo . As melhores oportunidades
surgem sem procurar

SEJA GANANCIOSO E

MEDROSO no momento
oposto à maioria

Curso Valuation Fundementado por Heloise Cruz 1s1g
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MARGEM DE SEGURANÇA
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A margem de seguronça e a díferenÇa entre o "valor intrínseco" de umo açoo e o móximo preço
que o investidor deverio carregar determinoda oçoo.

O conceito de risco de um bom investidor
depende muito da definição de uma margem
de segurança definida por ele.

O mercado se torna irracional com frequência,
e é aí que aparecem as grandes oportunidades

18 a 
T',jÊ:l :"T,",.'il:::*: 

permite aceitar

alguns problemas não recorrentes,

erros de análise

piora no cenário macroeconômico

E, enfim, dormir tranquilo mesmo quando as
coisas estão um pouco piores

§TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Tempo

FILOSOFIA DE INVESTIMENTOS
Pora escolher uma fitosofio de investimento, você preciso entender suas corocterísticos pessoois e

fínanceiras, bem como suos crenÇos sobre como os mercodos trabalhom - e falham
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oPaciência: investidores menos pacientes devem buscar
estratégias de prazo mais curto

.Aversão a risco: estratégias como trading de resultados ou cases

de turnaround podem não ser bons

o Pensador individual ou em grupo: existem estratégias para quem

se sente mais confortável junto ao consenso, e outras para quem

vai bem contra ele

.Tempo disponível para acompanhar o mercado: quanto menor,
tanto maís as estratégias devem ser de longo prazo (buy-and'

hold)

.ldade: quanto mais próximo da aposentadoria, menor a

propensão a risco

Teste do sono: Você não dorme à noite
pensando nas suas posiçôes

Teste da mudança de vida: se variaçôes
diárias nos preços te fazem repensar seus
planos, é melhor reduzir o risco

Repensar tudo: se a cada opinião contrária,
você repensa o investimento todo, está na

hora de rever a estratégia

§TOXOS

Uma filosofia de investimento que não corresponde às suas necessidades ou às suas

opiniões sobre o mercado levará a decisões erradas e perdedoras

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Longo Prazo
(anos)
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TIPOS DE FILOSOFIA DE INVESTIMENTOS
Quanto moior o autoconhecimento do investidor, maior os chances de eles trobolhor em umo zona que lhe dó

conforto e, consequentemente, ser bem-sucedido. Nem todo investidor gonho dinheiro do mesmo jeito.

Curto prazo
(dias a
semanas)

Médio prazo
(meses a
poucos
anos)

lndicadores técnicos de
Momentum
Trading de notícias

Força relativa
Trading de informação (compra
açóes com a CVM 358)

lnvestimento passivo em
crescimento (empresas com
PEG razoável)

lndicadores técnicos contrarians
(BTC, notícias)

Estratégias de Market timing
Trading de informação (compra
na sequência de uma notícia
ruim e espera meses o papel
voltar)

Value investing passivo (ações
com múltiplos baixos)
Contrarian Value lnvesting
(ações que perderam e estão
com muitas notícias ruins)

Arbitragens
Fluxo muito forte em alguma
direção

Arbitragens de pares, fundos
com desconto para o NAV, etc..
Arbitragem de M&A

lnvestimento ativo em
crescimento (pequenas
participações em pequenas
empresas com alto potencial
Ativista: empresas mal geridas
para assumir controle

Fonte: Damodaran lnvestment Philosophies

§TOXOS* CuEo Veluation Fundamentedo por Helois Cruz 1s19
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GRANDES INVESTIDORES FUNDAMENTALISTAS ã

1. Sej" guantitativo (e entenda contabilidade)

2. Entenda valor (e o valor presente do fluxo de caixa livre)
3. Avalie a estratégia adequadamente (e entenda como o negócio ganha

dinheiro)

4. Compar" efetivemente (expectativas com fundamentos)

5. P"nt" probabilisticamente (há pouquíssimas certezas absolutas)
ó. Atualize suas visões/ opiniões efetivamente (crenças são hipóteses a

serem testadas, não tesouros a serem protegidos)

7. Cridaao com vieses comportamentais (minimizando limitações para o
bom pensar)

8. S"iU, a diferença entre informação e influência
9. ç.ç" dimensionamento de posição (maximização dos lucros onde há um

EDGE)

10.lei, (e mantenha sua mente aberta) Iü
10
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Momentum Contrarian Oportunista
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Contabilidade Básica

Princípios básicos de contabilidade para sustentar
análises

CuBo Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

LEIS GERAIS DA CONTABILIDADE
A contabilidode prezo sempre pelo conservodorismo em morcoções de valor, e a podronizaçoo de regros

facilito a compreensao pelos leitores

O Balanço Social é da entidade, e nenhum acionista pode se sobrepor às

assembleias, estatutos sociais e leis

Assume-se a hipótese que a empresa viverá para sempre, marcando os valores a

custo (IFRS flexibiliza isso)

o processo de venda deve ser realizado inteiramente num mesmo período, bem
como custos e despesas associados

Os balanços devem ser expressos sempre na mesma unidade monetária

Balanços devem ser padronizados, com critérios uniformes e os fatos devem ser

materíais. Fatos não contabilizáveis devem ser retratados nas NOTAS
EXPLICATIVAS
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BALANÇO PATRIMONIAL1
Demonstroçoo que apresenta tudo o que a empresa tem a pagar e a receber

Ativo Circulante

Caixa/Aplicações

Contas a Receber

Estoques

lmpostos a

Outros

Ativo Não Circulante

Realizável

lnvestimentos

lmobilizado

_ lntangível

| 1Não exaustivo

Obrigações sociais e trabalhistas

Fornecedores

lmpostos a pagar

Empréstimos e financiamentos

Provisões / Outros

Passivo não Circulante

Patrimônio líquido

Capital Social

Reservas

Lucros acumulados

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

Passivo Circulante

BALANÇO PATRIMONIAL: questões que
gostaríamos de ver respondidas

Demonstraçao que apresenta tudo o que a empresa tem a pagar e a releber (em outras palavras, fala sobre o
passado), mas nõo nos da percepçao qualitativa ou sobre futuro.

os
empresa?

Quanto valem esses ativos?
o risco desses ativos?

Quais são os ativos que
permitirão à empresa crescer?

Quanto valem esses ativos?

Qualo valor da dívida?
Qual o risco da dívida

Qualo valor do equity?
Qual o risco do equity?

Para responder a essas perguntas, a contabilidade nos oferece 3 relatórios:
Balanço Patrimonial: resume o que a empresa tem e o que deve;

Demonstrativo de Resultados, que reporta quanto a empresa ganhou no período de análise;

' Demonstrativo de Fluxo de Caixa, que reporta as entradas e saídas de caixa no período analisado
I

.r r$ -\

-\ I (J U5 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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BALANÇO PATRIMONIAL: como ele deveria ser
O balonço deveria separar otivos e passivos de forma maís funcionol, paro que pudéssemos separá-los de

acordo com o propósito
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Ativos reais de vida longa (terrenos,
prédios, maquinários, etc..)

Estoques, contas a receber, caixa,

outros ativos de vida curta

lnvestimentos em açôes e

participações em outras empresas

Ativos que não são físicos, como
patentes e mãrcas

Ativos Fixos

Ativo Circulante

!nvestimentos
Financeiros

Ativos lntangíveis

Valores a pagar a fornecedores,
funcionários, impostos diferidos

Dívidas com bancos, debêntures.
bonds

Obrigações de fundos de pensão

unfunded, provisões, etc.

Medida contábil do valor do
patrimônio líquido.

Passivo
Circulante

Dívida

Outros
passivos de
longo prazo

Equity

As contas do PASSIVO referem-se à ORIGEM do dinheiro (capital próprio ou de terceiros), enquanto as do

ATIVO referem-se ao DESTINO desses recursos

S ffiXOS Fonte: Damodaran lnvestment Philosophie*,o valuation Fundamentado por Heloisa cruz 1s19

Contadores prezam pelo conservodorismo.
por conto do

PRECEITOS SUBJACENTES AO BP
No Brasil, o valor dos otívos tende a ficar aínda mais subestimado,

persistente alta inflaÇao que tivemos.
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. O valor de mercado de um ativo é visto como muito volátil e muito manipulável, especialmente quando o

valor é estimado com base nos fluxos de caixa projetados

o Quando há mais que uma abordagem possível para a estimativa do valor de um ativo, a convenção é utilizar

o menor deles.

Àp"rr. de conservadorismo parecer boniio, o ideal e ,àrnp."."ni". .onn"."t 
" 

t"l". irtt. ;";; ;t .ti;;;; i

'empresas, etc.., para evitar perder bons investimentos. '

O conservadorismo deve ser usado na tomada de decisão, não nos cálculos. ;

\ I ( ) ( ) S 
Fonte: Damodaran lnvestment Philosophies 

curso Valuation Fundamentado por Heloisa cruz 1s19

.A não ser que haja forte motivo para fazer diferente, contadores consideram custo a melhor estimativa do

valor de um ativo.

Crença no valor Patrimonial como melhor estimativa de valor

Preferência por SUBestimar o valor a SUPERestimá-lo
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INTANGIVEIS (in e off-balance)
Muito importante na anólise dos retornos e seus potenciais, bem como das vontagens competitivas da
empresas' o intansívet 
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RECURSOS
HUMANOS

Empresas de

tecnologia

Empreses quê estâo
na ponta da inovaçáo

tecnológica

REDE DE
FMNQUTAS

Especialmente no

Brasil, por questões

tributárias, monlar

uma rede de

franquias proporciona

grandes ganhos

PESQUTSA &
DESENVOLV

Uma empresa que

faz bons

investimentos em

P&D tende a capturar
grandes ganhos, o

tembém chamado
"Prêmio da lnovação"

PROPAGANDA &
MARKETING

..i: , lr:. .,

Empresas de bens

de consumo chegam

a investir mais de

20o/o de sua receita

em P&M, para lentar

diferenciaÊse de

seus concorrentes. .

MARCAS &
PATENTES

Sô aparece no

balanço quando

oriundas de

aquisiçóes.

t_
isforuL Curso Valuâtion Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS1
Demonstraçao que opresenta a "competência" do valor gerado pelo acionista
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Receita Brutâ

-Descontos, devoluções e impostos

=Receita líquida

- Custo dos produtos/serviços

=Lucro Bruto

-Despesas operacionais

= Resultado operacional (EBtT)

- Resultado Financeiro

= Resultado antes de impostos

-lmposto de renda e CSLL

Lucro Líquido

Valor pago pelos clientes

lmpostos: (PlS, COFINS, tSS, |CMS)

Receita base do IFRS

custos são valores diretamente ligados ao produto vendido, Depreciação tende a estar
incluída aqui

Compreende despesas gerais e administrativãs, despesas de vendas, outras
despesas/receitas operacionais e equivalência patrimonial

Aqui se encaixam as receitas com o caixa aplicado, despesas dejuros e bancárias,
variação cambial e eventualmente, descontos comerciais, trading de commodities

Provisionados - diferidos (importa o lR efetivamente pago)

Resultado, que é quem paga nossos dividendos

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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PRECEITOS SUBJACENTES AO DRE
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Principais regras aplicadas neste demonstrotivo, que conta o historia do período (trimestre ou ano, no caso de
companhias abertas.

E Neste, uma receita é reconhecida quando o
bem é vendido ou o serviço realizado

Há aqui um esforço para 'casar'o custo do
bem/serviço com a receita

Por exemplo, para um produto que foi vendido
num determinado ano, o custo do insumo
daquele produto passa pelo resultado no
mesmo trimestre, independente de quando foi
adquirido

E Despesas operacionais: em teoria,
proporcionam benefício apenas no período em
questão. Por exemplo o custo das matérias
primas

Despesas financeiras: Custo do capital de
terceiros. O mais comum são os juros

"Despesas'de Capital (CAPEX): espera-se que
gerem benefícios por múltiplos períodos de
tempo. Exemplo: compra de máquinas ou
terrenos.

E
E

E
E

i;l
XOS' Curso Valuation Fundamentâdo por Heloisa Cruz 1s19

ANÁLISE VERTICAL DO DRE
Cado item do demonstratívo de Resultados se decompoe em um % do receita líquida, de modo a permittr

comparar resultados em anos diferentes com facilídade (também nos passa uma ideía de margens)
I'rdií : zots , ziii : zôtt : úi.zu ;

i z.sleJ: z7o7,3t 2877,91 2.6a7,2: 2.774,9
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DEMONSTRATIVOOE RESULTADO- R$ MiIhôê5

R6eÍta Opcraciml Brutâ

Deduções de Vendas

REeita opcrâclonel Uqulda

Custo dos ProdúosVendidos

Materiais

Custo de Conversão e Outros

Depreciação

Luao Bruto

Receitas (Despesa5) Operacionais

De Vendas

Gerais e Administrativas

Outras, Líquidas

Provisão para desvalorização de ativos

Rêsultádo Opfficional
Resultado Financeiro

Despesas Financeiras - juros e encargos

Despesas Bancária9, lmpostos, Descontos e Outros

Receitas Financeiras

Variaçóes Cambiais Líquidas

RalHo Ante dc lmpostc
lmpostos Correntes - CSSL e IRPJ

lmpostos Diferidos - CSSL e IRPJ

R6ultádo Uquido PÍoEÍdfftG e Opffi çõÉ contiÍrEda§
Resultado Provêniente das operaçóes Descontinuadas de
Controladas

, . .,. Llm(pv"1u6o) Uquldodo PcÍíodo
\ I (, \r,') Fonte:SpringsGlobal

(481,7): lMo,2): (soó,ó} (488,s) (459,ó)i

2.O92,Oi 2267,11 2.9113; 2.198,71 2.255,3

(1.s42,3) : (1.6s7,1) (7.692,31 : .L.627,71 1r.678,2\:
(9só.1): (1.044,8) (1.0ós,7) (979.1) (1.033.ó)

isoó,9) (s39.8) (554.9) 1s74,2) {57s,s)

179.3t 172.4) 177.7) (ó7.8) (ó9,0)

5Ág,7t ó1o,o. ó19,0: Sn,a: 5772

1446.0): (4ss,ó): (430,9): 1396.7): 1407,6):

(303,9)i Q94,8\i: 128O,7\l 1272.91,, l274,nl
(133.5): l1.48,7lt: lí45,411 1742,411, 1152,2',:,

(s,ó); (L2.r\' (4,8)i r8,oi 19,3,

I , (19,1):

ros,7i 1r{,3i úar! [o,ri 76{t,6

(140,1): (118,8)r (233,5)i (185,2): QLT,sll
(110,3)i (1s0,7)! 1777,4], 1742,91: 1129,2\,

(58,ó)i (ós,s)i (ól,o)i (59,ó): 152,2):

1ó,3 25,A' 22,8 27,O: 27,3:

72.5 69.7 123.9) ,.9.7) 
163,7)

1sc,at! gs,e i (ó4,6): (4,3)i 6s3):
3,3, (8,3): 2,3: (1,5)l (3,9)

4,0, (4,7],: 55,9: 27,5: 59,6:

(2x11: 26i {ô3li 2L'6, 75

2074 m75
L23% Lt,X

, -ZSX : -tg"l"

tú% lmx
-74% -73%

,46% -46%

-24% -24%

-4./. -3%

2ô% 27,{
-27% -20%

-7s% -73%

-6% -7%

e/. -7%

o% o%

5%7
-7% -5%

-5% -7%

-3% -3%

7% 1%

1% 3%

-2% 2%

o./. o'Á

o% üÁ

-7% 1X

@6 @6

2077 U12M
L22% 12ú
-22ôÁ | -2eÁ

10096 10(),6

-74% -74%

-45% -46%

-26% -26%

-3% -3%

26?6 26%
-7A% -LAoÁ

-72% -12%

-6"/" -7%

7% 7%

o%

EX
-a%

-7%

-3%

o%

o%

o%

7%

o%

1%

o%

826

-lo%
-6%

7%

-3%

-2%

o%

3%

w
o%

ox

2016
122fr

Í0()16

-73%

-46%

-3%

2?*
-79%

-L2%

-6%

o.Á

7%

-to%
-7%

-3%

7.Á

-7%

-3%

o%

2%

oü

o%

()%
1,.
! (29,1). ?j2,61 (ó,3); 21,6 7,5

cü-raôVá'lüàliôn Fuhdàinentadó pói Hêloisa'C.uz 1s19
-1% í%

REGIME DE COMPETÊNCIA CATEGORIAS DE DESPESAS

U

í§



a]- ANALISE HORIZONTAL DO DRE 'I O objetivo da analise horízontal e entender como cada uma clas variaveís se comportam ao longo do tempo :(outra forma de fazer a analise seria considerar que o ano 1 e base 1OO e acumular). :
ss.topcndmlsrutr i z.stt;i z.mt,si zsrt,gi z.an,zi znt,g ' i s* | ni i- -ti l- ,i l-,

| ::iT::-1"-':1T.. .- I l1'l'l , :":::') l'-:u? (4s8,sr (4ss 6l I -eÁ ' 150,4 ', '4% : -6% :ntc.trrop.ndoídl&dd. j zm,o i z:lst,t i z.ur,r i t.ty.:z I zâ5Ê i ,rt, i i , *i | ; i'ostodGprodúcvlndrdG i(r.srar):(1.65211 i(1.692J) i1r.ozr,rl :(r.gz,zl i zx i zx , an i 4x iO
Materiâis i (9s5,r): (1.044,8): (r.065,7). (szs,r) (1.033,6) i s"Á : TÁ | .86 6.Á ',-
cuÍodeconversãoeoutros i 1sOe,S1 ; 1saS,a) , {ssa,g) ) lsi4,Zl , (Sfr,t) i AX '. g% 3%:,LusooeLonversãoeuutros i {s06,9)i (539,8)r {554,9)) lsj4,zl: (575,5) i 6% 3% : 3% : v/$ :j
Depre(ieçãoi|7g,3)|72,4||71'7|(57,8)(69,o)i-gl:.|.Á5%:2"Á

luf,rruro j rs,r: 610,0 j 619,0 | 5t7,6, sr.,z i rrx i tx | -; , * ;1
,/,0ryatm.o i 26itê z69te 26,srt 263rC 2r,,( i o,se.e] +rr,r) osp,ti o,teoj,
Re.eilas(oê9pess)opeíaGionaisj(aa6,o}{455'6)(43o,9]o'7|(40/'6}i,*.5^...a%'',3oô
Dêvendas i (:o:,g): (294,8). l2lo,7): 12..2,8|; lztqil i -z.l : -s.t i -tx , ttsGeõbêAdminríÉti." ! lrss.s)! (1{,7)i 1ra1l1 ; (uz,n): l.,r,ril i ,r i -o i -; i ;; ;9
outr.s,tíquidâs j (a,e) (12.1) (4,8) 18,6 : rs,: i qt,Â .6ú/. , 48/l.Á , 4% : ;Provisãoparadesvalorizaçãodeativos ! : , (fs,t)l i i : : : :-Rsrr..ro@rd i *1 , *,ri r6s,ei *,, j rsgs i tgx i ,x : ,x : .sx ,ÂRlslt.dorrnmer.o i (uo,r). (ru,a) : (zg3,s) i tus,zl: (zrZr) i -a* : slx 1 -zrx i ,o iiÍ).lp"esFinan.eims-lurc5eencaíBos i tuo:1 i oso,zti ttzr,1li lu42,gl i trr,rt i ,u i ux : -r7%, a* i6
Dê5pce58.nériarlmíEios,oe*ontoseoutros i t*,ali lea,st: (er,o): lsg,s)t lsz,zl i "% 

i lx i -zx , -tzx iaReceitasFinênceirasire,:zs,e'22'8:zz,oi27,3isex..tll:|8%.tx
Variaçóes Cambiaas Líquidas 't 12,5 69,7 (23,9) (9,7) 163,7)
Vanaçóescambiaasliquidas | 12,5 , 69,7 : 123,9) :, ,9,71 63,7) i CS1X 134% -6rií 55 ] :
rErrr..roArúodoctnpdc i trc,nl; ts,oi teqsl , t+rti tr,rl i _r** i _M/: _g* i toto/.:{lfrpostoscoríentes-CsstelRPJ i ,,r: (8,31 Z,j (1,5) {3,9) i -r5r* ' .rrrn -lf,loÁ ' ,iri :
8súlr..loanrodoctnpdc i trc,n1 ; ts,o i t*,sl , t+rt, (.rr)

:

rmpo*osDiferidos-cssLer8pJ I o,o : la,r): ss,s : 27,s 59,6 i lrcx .. -13o2oÁ -sr% , 117% r ^t_--.:::ii .vR€irtr.lol&oidoprmnitúldGopú.É6cqrtinu.ds i tr,rli zz,e, t"rt : zt,e 1 ,,s l"* , _* r;;* iri :-RêsultâdoP'ownientedasopeíaçõe§Desconiinuâda'dêcontÍolada'ii

i TO 7 OS Fonte: springs Global Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19 i,

.l_

I
l
I

I

l_

.t_

I

I

I
l-
t_

I
I

DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA1
Equivale o um filme da conta boncária da empreso, ocusondo tudo o que possou por oli

o Depois de impostos
. Depois de juros
. Depois da variação de ativos e passivos operacionais

o Emissões de açÕes
. Pagamento de dividendos

. Fluxo de caixa líquido das operações

o Antes de despesas não-caixa, como amortização e depreciação

. lnclui investimentos e desinvestimentos em ativos reais (CApEX)

. lnclui as diverses formas de M&A

. Aqui inclui amortização e emissão de dívidas

Lft"ds lNãoexaustivo Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s1g 22



SISTEMAS DE PENSAMENTO
Nossos sistemas de pensomento
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TEORIA DOS MERCADOS EFICIENTES
Nossos sistemos de pensomento
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O que assume
Que os mercados são eficientes e, consequentemente,
todas as informações públicas estão devidamente
precificadas. Logo, não é possível conseguir retornos
acima da média

Por que é falha
Porque pessoes diferentes reagem de maneira diferente
às mesmas informaçôes. O fato de alguns fundos
performarem acima do mercado (geração de alpha), é
uma prova disso.

STOXOSCI Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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NOVA ABORDAGEM
, Quonto maior o outoconhecimento do investidor, maior as chances de ele trobalhor em uma zona que lhe da

J- conforto e, consequentemente, ser bem-sucedido. Nem todo ínvestidor ganha dinheiro do mesmo jeíto.
,l

J- 
tr

l- !i1te1.a z sistema l
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cálculos complexos de controle voluntário

''L Exemplos Exempros

.].:'''i:ã;i,;,,,amulherdecabelosbrancos:^TH:".L,queumobjetoestámaisdistante.Menterumavelocidadedecaminhada,.i'EJqueoutro

|.:1ij:".::::J1H,ji:;:H:[....l#:lil"".relaçãoàfontedeumsom
Preencherumformuláriodeimpostos.completaraexpressão,,pãocom...,,

|.^;;.;^^';*^.:,:^.::;::;^:;:.'--.-.^-LUlllPlEtdIdtsÃPIe5)doPdocom...

em uma página de texto ., .r. horrível
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VIÉS HEURíSTICO
(atalhos mentais)

FC7:Agentes finonceiros cometem erros por
ocreditorem em suposições. Ex: performance histórica

é a melhor forma de predizer o futura
TfF2: assume que porticipontes usam ferramentas

estotí sti c as a p r o p ri a d o me nte

REPRESENTATIVIDADE
. ReÍere-se à tendência dos tomadores de decisão se basearem

em estereótipos
. Assumem que eventos recentes se repetirão no futuro
. lnvestidores procuram comprar ações "quentes" e evitar

perdedoras recentes

APOSTA ERRÔNEA
. Predição inapropriada que umâ tendência irá se reverter
. E como uma crença na reversáo à média
. "a lei dos números pequenos

AUTOCONFTANÇA EXCESSTVA §
. lnvestidor superestima suas habiliÍlades perceptivat I
. lnvestidor acredita que sua habilidade de vencer o mercado é X

muito acima da média, e acaba criando intervalos de confiança f
excGslvamente pequenos Y

E
2

CONSERVADORISMO :
. Ocorre quando umas escala de valor é fixada com base em ;

padróes recentes 2. É pensar: "uma empresa que reportou resultados ruins vai os !i
reportar ruins para sempre C. Não revisar as estimativas o suficiente para refletir as novas t.
informações í,)

o
X

PONDERAÇÃO rnnÔrurn I. Ocorre quando as pessoas dão o peso indevido para as *,
informações disponÍveis, distorcendo assim o resultado das Xprevisões O

a

c
MEDO DO DESCONHECIDO I
. Pessoes preferem assumir preiuÍzos desnecessários a correrem Y

certos riscos
. "O primeiro prejuÍzo é o menor deles"
. É o que leva a Stop Loss precipitados

1FC: Finanças comportamentais; zTTF: Teoria tradicional de finanças, que pressupôe que os mercados são eficientes e os preços já incorporam todas as

27§ To;':oS 
informaçõespúblicas
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suBoRDlNAÇAO
A FORMA

FCt A percepÇõo de risco e retorno é influenciada pelo

formo como os problemos sõo opresentodos
TTF2: ossume que os agentes vêm todas os decisões

atrovés das transparentes e obietivos lentes de risco e

retorno
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AVERSÃO AO ARREPEN DI M ENTO
. Como é muito doloroso essumir que errou, o investidor evita

"realizar prejuízo"
. É o conceito por trás do COMPORTAMENTO DE MANADA.

O investidor evita posiçóes contrarions porque, se houver erro,
será de todo mundo

AVERSÃO A PERDA
. Contraria a TTF, segundo a qual o investidor é perfeitamente

racional
. Mostrâ que os investidores sentem muito mais a dor da perda

que o prazer de um ganho equivalente

AUTO-CONTROLE
. Por medo de gastar o principal investidores tendem a preferir

ações que pagam dividendos, por considerar dividendos como
renda, e não como principal

ILUSÃO MONETÁRIA
. A reaçáo natural é utilizarmos valores nominais e

desconsiderarmos a inflação
. Nesse caso, em economias inflacionárias temos uma

percepção de retornos maiores

CONTABILIDADE MENTAL
. Faz com que o indivíduo tome decisões financeiras

separadamente, mostrando muitas vezes inconsistência' Por

exemplo o cara compra TV no crediário mas investe na
previdência a baixas taxas

1FC: Finanças comportamentais; 2TÍF: Teoria tradicional de finanças, que pressupõe que os mercados são efacientes e os pÍeços já incorporam todas as

qTOXOS informaçõespúblicas Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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MERCADOS INEFICIENTES
Os vieses comportomentais por parte de investidores, bem como seus setups mentais, os levam o reogir de maneira

diferente no recebimento das mesmas informações (ou o receber informoções diferentes
FC: Erros e diferentes estruturas de problemos afetom os preços no Mercado- Ex: nem todos têm acesso a Bloomberg

TTF: ossume que o Mercodo é eficiente

EFEITOS DA REPRESENTATIVI DADE
. Como investidores tendem a comprar ganhadores recentes e vender

perdedores, algumas açóes ficam sobreavaliadas; outras, subavaliadas

EFEITOS DO CONSERVADORISMO
Como os investidores tendem a não ajustar os modelos "o suficiente,,a
uma nova notícia, tipicamente os resultados seguintes tendem a ser uma
sequencia de surpresas, positivas ou negativas

EFEITO MANADA
Decisão tomada a partir da decisão de outros agentes financeiros
Ocorre em momentos de incerteza (falta de informação ou informaçôes
contraditórias)
"Não sei porque a ação está caindo, mas ela sabe e deve ser um bom
motivo"

o 1FC: Finanças comportamentais; 2TTF: T6ria tradicional d€ finanças, que pÍessupõe que os mercados são eficientes e os preços já incoÍporam todas as

S T OXOS" informaçôês públicas 
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it TNSTcHTS Do LrvRo: RÁprDo E DEVAGAR
I 1. "O melhor que podemos fazer é um 4 "Acompanhar de perto as determinativo da sorte e aI rnmnrnmiccn. rnrondar : rornnha-o. í1,,+.,^^Ã^- Àil-i^- A:.-^ --^-^-.^-l- compromisso: aprender a reconhecer flutuações diárias é uma proposta inevitabilidad" àii"g-$ao. Essas--^ -. -^:-situaçõa:s nas quais os erros são perdedora, porque a dor das pequenas histórias índuzem e áantêm uma
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_L prováveis, e nos.esforçar mais para perdas freq.uentemente excede o ilusão de compreensão, transmitindo
- evitar erros significativos quando as prazer dos igualmente pequenos lições de pouco valor duradouro para

1 aPostas são altas-" ganhos. Uma vez por trimestre e oi leitores qr" 
"riàô 

,*ioro, p.r,a 
2. "Há um consenso geral entre os suficiente para investidores acreditar neles ".

I pesquisadores de que quase todos os individuais' Além de melhorar a

A stock pickers,sabendo ou não - e qualidade de viàa "'ôtiônti' 
7 "Sucesso = talento + sorte; Grande

poucós deres sabem - , àstáo joland" lJ,"J,ilá3:5:f;gf,i:J;l"ffir..:T ;T;::;JT 
pouco mais de tarento +

I 'm 
jogo de azar"- qualidade de decisôes e resultados. ,, g. ,,O cerne da ilusão é que- 3. "A maioria de nós vê o mundo como

-L ;ir,?;':ilü';:lo or" reatmente é, ' 5 "A pesquisa susere uma conclusão acreditamos que entendemos o

I ravo,ar'"i'ãó que reatmente sao. Cóm ã:i:ffi"1i,",,^"Jl* ;3lorffisrinais :X?ffIiíffi:T-J- isso, as metas que adotamos são mais
1 arcançáveis do que provavermente ;:ffi:flT""e 

em aàoiàntés aé uâixa :;ffi,.#fl:r.
l- seriam. Nóstendemos a exagerar 

ó. 
,,Histórias 

de como empresas passado menos do
. nossa capacidade de prever o futuro,
I o que esiimula o excesso de confiança surgem e caem acertam ds teiióres que acreditamos

J- otimista. Em termos de suas ofe-recendo o que a mànte frumana que fazemos."

1 consequências para as decisões, o viés precisa: uma simples mensagem de

.,]- ;i#iriilffi muito bem ser o mais ' triunfo e fracasso que identifica

: tiãriiiiãtl* ãot riãsãr ãoãíiti, ;;a causas claras e ignora o poder

-Lq r oxor 
httP://time'com /monev/36o4e6oldaniel-kahneman-thinlff.tx'j;*1J:yír 
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Entendendo a Empresa

Como montar a análise qualitativa, buscando
entender todo o entorno da empresa, que é o que
vai fazer com que os resultados sejam melhores ou
piores no curto, médio e longo prazo.

CuEo Valuâtion Fundamentâdo por Heloisa Cruz ls19

PRINCIPAIS
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FONTES DE
TNFORMAÇAO

Durante o compilaçao do business

cose, é importonte buscor diversos

fontes de informoÇoo. Sendo todas
verídicos, é natural que conversem

entre sí.

§TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

Análises
de Sell

Side

Notícias
lnforma-
ções de
mercado

Divulgação
empresa

Discussão
com outros

analistas

Pesquisa
de Campo
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DIVU LGADAS PELA EM PREESA
As fontes prímarias de informaçao devem ser as primeiras a serem consultados

Formulário de Referência - relatório mais completo divulgado pela
empresa, traz bastantes dados setoriais e operacionais, além de
informações de ativos/ passivos off-balance e partes relacionadas

ITR - DFP - dados de balanço auditados, informação completa e sem
vieses. No ITR/ DFP temos as notas explicativas, que são de fundamental
importância

Earnings Release - relatório que apresenta os dados de balanço e
gerenciais. De leitura tipicamente agradável, tende a ser positivamente
enviesado

Teleconferências - Para quem participa online, é possível fazer perguntas,
mesmo sendo PF. As gravaçôes e apresentações costumam ficar no site

Reuniões presenciais - APIMEC, Sell side

Msitas à empresa e operações - é possível inclusive para pessoas físicas,
ainda que não sempre

CVM 358 - Divulgado mensalmente, mostra como os insiders estão
operando a ação

Cu6o Valuâtion Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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ANALISES DE SELL SIDE
O onolisto de Sell Side tem como principol torefo geror recomendações poro investidores (individuais ou
institucionais), atrovés de relatórios.

Tipicamente oferecem uma boa quantídade de
informações, especialmente de mercado

São bons como base de geração de ideias

É sempre importante procurar por conflitos de interesse
(por exemplo: se banco vai ser mandatado para uma oferta
da companhia (follow-on) e, antes disso, o analista solta um
relatório muito positivo)

Provedores de relatórios
. Bancos/ corretoras (ltaú, Bradesco, Santander, Ágora, etc..)
. lndependentes (Eleven Financial, Nordresearch, Empíricus,

Suno, etc..)

34
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INFORMAÇÕTS DE MERCADO
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Como veremos mais adiante, é importante entender nao apenas a empresa, mas tambem o setor de atuaçao

. Associações de classe. Ex: ABIQUIM,
ABIMAQ, ABPO, ABCR, etc..

. Agências Reguladoras: ANTT, Anatel,
ARSESP

. Relatórios setoriais do BNDES

. Site de Rl dos pares (concorrentes),
incl usive internacionais

. Relatórios de agências de rating,
consultoria, etc..

§TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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As notícios podem chegar por vórios meios, noo so os tradicionois. É importante ser cuidadoso pois há

obundôncia de "Fake News"

. Jornais e revistas de perfil econômico ou não:
Valor, Exame, Veja, Estadão, Folha, o Globo

. Agências internacionais de notícias: Bloomberg,
WSJ, Reuters

. Acompanhamento de blogs de jornalistas bem-
informados

. Fontes alternativas: Twitter, entidades de classe,
etc..

. Acompanhamento de analistas políticos

§TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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DISCUSSÃO COM OUTROS ANALISTAS
Trocar informoções com outros onolistos é importante paro reforçar o tese de investimentos ou encontror
furos nela

Participe da nossa comunidade Stoxos, em que
discutimos com outros ex-alunos as informações

Acompanhe profissionais da área no Twitter,
Linkedln, etc..

Leia cartas mensais/ periódicas de seus fundos
preferidos (e dos mais relevantes para o
Mercado). Não deixe de ler a carta da Dynamo e
a do Verde

Frequente o máximo possível de reuniões como
APIMECs, onde é possível interagir e conhecer
outros investidores

§TOXOS CuÍso Vâluation Fundamentado por Heloisa Cruz ls19
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PESQUISA DE CAMPO
Quonto mois palpóvelfor o conhecimento do empreso, mab fácil será suo análise e avaliaçao

. Natura? Vire um consultor

. Movida? Alugue um carro

. Raia? Carrefou r? Pão de Açúcar? Frequente a
loja

. CCR? Ande pelas rodovias / Aeroportos, ou
pergunte a quem ofaz

. JSL? Pergunte para aquele seu amigo que
trabalha com logística de uma empresa

. Sprjlgs? Vá a uma loja de roupa de camas
multimarcas e veja como o vehdedor fala das
diferenças

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Aprendendo a ler os Releases
de uma Companhia
Como não se deixar influenciar
que a empresa tenha posto no

por qualquer viés
Release

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

PONTOS DE ATENÇAO NA LEITURA DO RELEA
O Release é o documento gerencial de divulgaçao de resultados. Alem dos dados auditados, apresenta

também ínformações nao audítodas, mas que costumam ajudor no entendimento e nos projeções

1. Tente entender se os resultados foram ou não recorrentes

2. arsqre outras informações de mercado além das fornecidas peta

empresa

3. Corp"re os números com suas projeções proprietárias

4. entenda as dinâmicas do resultado:Aumento ou redução de

margens, despesas, capitalde giro, recuperação/ perda de mercado

5. Busqre por indicações de como está o trimestre em curso: preços

dos produtos/ serviços, utilização da capacidade, e outros específicos

de cada empresa (rolagem de dívida, integração de M&A, etc..)

6. Consulte o lTR, que é auditado, em caso de dúvidas

STOXOS Curso Valuation Fundamentâdo por Heloisa Cruz 1s19
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DESTAQUES DO RELEASE
No release, a empreso pode escrever o que quiser. Na capa, tipicomente vamos encontrar as principais boas

notícias do trimestre.
A teleconferêncio tipicomente é quondo o olto gestoo do empresa f olo e discute mais os ossuntos. Vem muita
coisa boa de ló. Mesmo quem nao consegue ouvir ao vivo, pode ouvir depois. Costuma ficor gravado no site.

Teleconferência:
Ouvir sempre que
possível

,ô
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Destaoues a'\
escolhidos pela o

- ,t-
empresa: nao e in
aqui que você t
costuma encon
as más notícias
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Os principais destaques do desempenho da Springs Global no 3T18 foram:

. Rêcêita liquida de RS 629,5 milhôê8, 10,70ó acims do têrcêiro
trimc3tÍê dê 2017 (3T17);

. Lucro bruto do Rs 145,1 milhôcs, com msrgêm brut dê 23,0%;

. EBITDA(') de R$ 6ô,4 mithôes, com margêm EBITDA de ,10,6%;

. Resultedo opêrecionâl elcançou R$ 47,2 milhôês;

. Crescimento de 9,1% da recêite de produtos de linhâ Cama, mesa e
banho, da unidade dê negócio América do Sul - Atacado;

. Crescimento de 26,2% da receita da unidade de negócio América do
Nortê - Atecedo;

. Crêscimento de 12,9% dâ receita setl-oulbt da unidade de negócio
América do Sul - Varejo;

. As vendas no e-commerce cresceram 167% entre anos;

. Uma das í50 Melhores Empresas para Você Trabalhar do guia Você
s.A.; e

. Nossas marcas - Santista, MMartan e Artex - foram novamente
vencedoras do Prêmio EPOCA Reclame AQUI.

Curso Valuation Fundamentado poÍ Heloisa Cruz 1s19
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RESUMO DO RESULTADO
Geralmente ha uma tabela com o resumo dos dados. Release nao é um documento de suspense. A partir do

resumo é que você comeÇo o descobrir os perguntos que preciso fozer ao longo do relotorio.

Aquitemos uma ideia geral dos números. Quando o Lucro/
EBITDA aparecerem como "ajustados" ou "recorrentes", tentem
entender a diferença entre eles e o contábil (auditado)

Receita l§ukla

Lucro bruto

Margem Brúa%

ETOA
M*gcm EBITDAo/o

furultado Operacional

tüincrode lcps

629,5 568,8

145,'.1 1*,3
X,f/o 27,1%

66,4 70,0

10,tr/o 12,?/o

17,2 5í,6

232 n7

10,70/o

(6,0olo)

(4,1 p.p.)

15,1o/ol

(1,8 p.p.)

(8,6%)

2,20/o

1.482,0

425,7

25,3%

174,8

10i%

lí8,3
232

1.625,4 3,50/o

426J (0,1Vü

26,2% (0,9 P.p)

í84,8 (5,1Vrl

11,4% (1,0 p.p.)

í29,6 lg,7w
227 2,20h

I

-lS f OXOS" Fonte: springs Release 3T18 cu.o vetuetion Fundamentado por Hetoisa cruz 1s19
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Teleconlerôncia de Resultados

Oala. 14h112018
HoráÍio 11h iBÉsilia) I 8h (US-ET)

Em Português:
+55 1 l 3193-100't
| +55 11 282O4OO1

Em lnglés:
+1 8OO 492-3904 lÍoil lreel
+1 646 828-8246

Sênha Spírngs Global

Para acesso ao weôcasÍem porluguês
gllgggjqiou acesse o ,nebstlê
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DADOS OPERACIONAIS DA RECEITA
Os resultados dependem dos dados operacionais. Entao faz sentído comeÇar a análise por eles. A empresa

estó vendendo mais? Por que? Em qual negocio/produto?

liquida (Ri Volumo (tonl Preço módio
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8.148

10.889

5.940

A evolução
entre períodos
costuma
influenciar a
variação de
rentabilidade

Curso Valuation Fundamentado por Heloise Cruz 1s19

34,C 31,0 11,.t%

19.G 14,2 37.996

11,2 10,2 9,3%

20,4 23,5%

8.320 (2,1%)

11.89i' (8,4%)

7.652 (22,4%l

27.8ô5 (r0,'l!f)

Tentar entender
as dinâmicas
operacionais e
comerciais

§ T OXO§ Fonte sprinss Releese 3118

Crne. ruca c banho

Uili!beddil
Rodutos intcrÍÍ€dÉrio6

Varei:

Totâl

M t ÀJsA,G Êrvl DÂ ADMI NrS-I"RAÇAG

Apresentamos com muito oryulho os resultados do 3T18, sendo este o qulnto trlm.ltr. com owltaçlo

srquonclrl nos resultados, apresentando novementê rccordo do lucro r dr EBITDA, tudo grrçrc à no$r
GENTE!

tlnallzemos o trimestre com uma frota de cerca de t9 mll c.rÍoi ê faturamento dê RS657 mllhôre com

EBIÍDA d. R§119 mllhôa. Foram RS41 milhões de resultado líquldo neste trlmêstrê com margem lÍquidar

de 13%, lcumuhndo R§l(E milhôrc no3 gMlE . c.rc. dr R9128 milhôoc noc últlmos dozr mrro. O malor

destaque foi a evolução do lndlcrdor mrb lmportrntr: nossa rentabllldade, com ROIC LTM alcançando

mais de 10%, mrb dr 2 p.p. edmr do mosnro poíodo do rno prssrdo. Combinado com custos de dívlda

em queda, houve um aum.nto d. criçlo dc vrlor dr Comprnhir. Finaliramos, em outubro, o aumento de

capital da Companhia com lnt tr.llzrç5o do 1ü)% dos RS312,6 milhôes propostos tornando nosso balanço

ainda mais robusto.

Em setembro, contávamos com RS794 ÍÍ{lhírc rm crlxr e estamos em todo o Brasll com 184 pontoa dr
BAC r 60 do Srminovos. Comparando os 9M18 aos 9M17, tivemos uma mrlhon dr crrcr do R§28 mllhõ.!
quando somadas as llnhas de carros roubados, batidos e lnadimplêncla - ests últlma s€ tornando r mrlhor
do..tor - rcsultado dr mçlhorla dê 3lstGmrs e 6anhos cm cflclênclc e prevenção. Em tcrmos rÇlatlvo',

.5rcs ltrns srírrm dr üD6 prrr 8?ú dr nors. r.crÍt líquida dc scrvlços. Além disso, tlvcmos Inicirtlvas quc

já geraram ganhos nas frentes de otlmhrylo dr cudor com o Projruru Drcprrdído Zrro que foi

estruturado em RAC e será expandldo tamtÉm para GTF.

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz ls19

M ENSAGEM DA ADM I N ISTRAÇAO /
COMENTARIOS
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Espaço em que o

manogement coloca
um pouco de opiniao

/ expectativos.
Costumo trozer

alguma informoÇao
de mercado

interessonte. Nem
sempre faz porte do
release e às vezes só

repete o informoçoo
do meio.

Fonte: Movida Release 3T18

STOXOS

Linha de Produtos t18 3Í17

AI ÍB)

(Ay(B)

%

3118 3rí7 (c)l(D) 3rí8 3Í17 (q(R
(c) (D) Yo (S (R o/o

291,7 258,

212.9 169,r

66,5 78,,

68,4 63,

@9.5 5õ8,1

9,1%

28.096

(15,2%)

8,1%

{0.71Ê
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oUTRAS INFoRMAÇÕEs A BUSCAR No RELEA
A andtise o"'::nv,i;:z::riií;{,':;:;!:,iw:;:i:ii#:i:xl,:':,'"!,1,';',ri"':',:n"'é o tucro o

. Evolução de margens (Bruta, EBIT, EBITDA, Líquida) -
consolidadas e por segmento de negócio
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Não recorrentes relevantes em quaisquer linhas

Despesas financeiras injustificáveis (que seriam muito
maiores que a dívida Bruta x custo de dívida)

Grau de alavancagem

Dívidas de curto prazo

Variação do capital de giro

Comparação entre Capex (investimentos) e
depreciação

OlhartambémolTReoDFP

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Stock Picking
Considerando as cerca de 350 empresas da bolsa,
como eu escolho uma para investir?
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AVALTAÇAO
DO CICLO

POR
HOWARD

MARKS
Entender o momento do ciclo em

que estamos vívendo nos aiuda a
definir olocaçao (quanto % em

bolsa) e o oumentar a seletividade
na escolha dos ativos

Economia

Credores

Mercado de Capitais

capital

Covenants de dívida

Taxa de juros

Spreads

lnvestidores

Donos de ativos

Vendedores

Mercados

Fundos

Performance recentê

Preços dos ativos

Retorno esperado

Risco

Características populares

Curso Valuation Fundamentado por

Vibrante

Entusiasmados

Frouxo

Difícil

Fáceis

Baixa

Largos

Otimistas

Felizes por tê-los

Poucos

Cheios

Surgem novos diariamente
Muitos fechados

Forte

Altos

Baixo

Alto

Agressividade

Amplo alcance
Heloisa Cruz 1s19

Lenta

Reticentes

Apertado

Disponível

Restritivos

Alta

Apertados

Pessimistas

Buscando a saída

Muitos

Pedindo atenção

Abertos a qualquer um
Só os melhores captam

Fraca

Baixos

Alto

Baixo

Atenção e disciplina
Seletividade
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PROCESSO DE SCREENING
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A maiorio dos corretoras / casas de Reseorch disponibilizam um stock guide, que pode servir de referência
poro o SeraÇoo de ideias

Ticker Preço
(R$/
ação)

Valor
Justo

Upside PIE78 EVt
EBITDA
18

PlB Div. Yield

ABCD3 7,50 22,50 200% 5x 3x 0,óx 20%

EFGH3 5,00 10,00 TOOo/o ó0x 5x 0,5x 0

IJKL3 8,00 10,00 2s% 50x 25x 1,5x o,5%

MNOP3 11,00 10,00 -9,9% 2Ox 8x 1x L%

QRST3 1s,00 10,00 -33% 72x 10x 3x 7%

UVWX3 10,00 10,00 o% 2Ox 15x 2x 2o/o

Procure aqui números que saltem aos olhos. lnvestigar o motivo
de estarem assim é o papel do analista.

§TOXOS Curso Valuetion Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

Bolsa cara Bolsa Barata

-



fo

.t-.

I
l-'
.i-

I
.l_

L
..1-

I

.l-
r§

O PROCESSO DE ESCOLHA
É normol o investidor desistir do case oo longo do processo, por entender que, em olguma etapa, encontrou

olgo que impede o investimento.
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Conhecer o setor de atuação
Análise do setor de atuação da

empresa

Análise competitiva

Conhecimento de dados
setoriais, como crescimento,

capacidade, sazonalidade

Projetar receita, lucro,
dividendos e outras linhas dos
Demonstrativos Financeiros

Seleciorrar o modelo de valuaticin
Escolher ô modelo que se quer
trabalhar (em função do tempo

e do propósito com o
Valuation)

Curso Valution Fundamentado por Helolsa Cu 1s19

Avaliar os dados obtidos
lnfelizmente é muito difícil
simplesmente criar um ranking.

Aqui é uma etapa em que se
coloca inteligência na análise

Tirar conclusôes
Recomendação de
investimentos,

Opiniões sobre o yoluotion

Decisões estratégicas

Entender o Negócio
Análise da empresa,

estrutura do negócio

Realizar análises
qualitativas e quantitativas

xBs"

tJ)to-xt9
l-
J.

:.

Analisando o Setor
Entendendo os ambientes de mercado e
competitivo e de mercado

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19



O PROCESSO DE ANALISE DO SETOR
O setor é o contexto em que a empresa está inserido. Nao faz sentido tentar entender a empresa sem ter

claro esse contexto, bem como suos príncipois voríóveis.
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Procure relatórios e

informaçôes de
fontes confiáveis:
BNDES, Formulário
de referência, Sell

side, entidades
setoriais (ABIMAC,
ANFAVEA, etc..)

Se for possível,
trabalhe com um
subsetor mais
fechado. Ao invés
de um mais amplo
Descubra quem são
os pares/
concorrentes

Busque entender o
cenário atual, para
uma melhor
sensibilidade a
preços e volumes a
serem produzidos

Curso Valuetion

Analise através das
5 forças de Porter
para, entendendo o
cenário competitivo,
conhecer a posição
da empresa

Entenda o longo
prazo da indústria
(tendências, consumo
per capita, histórico)
Entender fatores
externos que
influenciam o setor

PESTLE)

Trace projeções de
médio e longo prazo
para o setor, bem
como cenários para
os principais players

CONHEÇA O SUBSETOR
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Um subsetor mais específico ojuda a poder comparar melhor empresas, margens, e ter uma visõo mais clara
de competiçao, bem como dodos setoríaís

Setor Químico: Faturamento 201ó (US$ bilhões)

Aquise encaixa a Unipar (CLORO E ÁLCALIS).
Se analisarmos apenas o pequeno grupo de
empresas aqui enquadradas, teremos
comparaçóes mais próximas

\
!

\:ur* \§ffi- i
m- lcm I'i rrrafrro \ o.*r i

\ c*.,*q-q* __l
I H;J#f
\ asrse,mllu

__J\

§TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

g
ACERTE O

SUBSETOR/
CONCORRENTES

-/
PROJEÇÕES

Em caso de "tradables", pode fazer
sentido buscar análises globais do

setor
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ANALISE PESTLE
Conhecer o meio em que a empresa se encontra ojuda a entender riscos potenciais e endereçar os dúvidas

odequodamente

57

euarasituaçãoporíticado#r."Il 

Opode afetar a indústria? 

Y_

euasosr,""l#:.1: 
@{:econômicos? 

,"rÍ a<
Quão importante é a

mercadoeoquear".rt*,""i O
E

legislação da indústria?

Quais as preocupaçôes ambientais

para a indústria?
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lntensidade Competitiva: 5 FORÇAS DE PORTER
A intensidade competitiva do setor defínird a rentabilidade futura do empresa

.Tempo e custo para
entrar

. Conhecimento
específico

. Economias de
escala

. Vantagens de custo

. Proteção
tecnológica

. Barreiras de entrada

. PerÍormance dos
substitutos

. Custo da mudança

. Número de
fornecedores

.Tamanho dos
fornecedores

. Exclusividade do
serviço

. Sua habilidade para
mudar

. Custo da mudança

. Número de
competidores

. Diferenças de
qualidade

. Outras diferenças

. Custos de mudança

. Lealdade dos
clientes

. Número de clientes

. Tamanho de cada
ordem

. Diferenças entre os
competidores

. Sensibilidade a
preço

. Habilidade para
substituir

. Custo da mudança

Isroxos Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19 58
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Principais análises do negócio da empresa

Curso Valuation Fundâmentado por Heloisa Cruz 1s19

E

ANÁLISE DO POSICIONAM ENTO
lndependente de qual seja a estrategia da empresa, é importante saber se ela foca em custos ou

diferencioÇoo, para ocomponhar os resultados e entender seu mercodo competitivo e decisões tomadas

o
:
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ruJ

d

1A

LrJ

o

Baixo custo Diferenciação

Mercado
Todo Para entender se a empresa possui

alguma vantagem competitiva, é

Mercados de
Nicho (Foco)

ó0sT'oxos Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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lmpedem a empresa de trabalhar
num nível ótimo. 5ão áreas que a

emprese precisa melhorar pera se
manter competitiva.

OPPORTU NITIES (Oportunidades)

Referem-se a fatores externos
que a empresa tem para
aumenter suas receítas, reduzir
despesas, aquisições ou, de
alguma outra forma, eumentar o
seu valor.

ANALISE SWOT

Curso Valuetion Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

Lista onde ume emprese é muito
melhor que seus concorrentes.
Ex: marca forte, clientes fiéis,
patentes, Tl, gestão diferenciada,
entre outros.

THREATS (Ameaças)

Fatores que podem de alguma
maneira causar mal à organização
Tipicamente fatores externos

A análise SWOI mapeia pontos relevantes que ajudam a entender a empresa de maneira quolitativa
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ANÁLISE SWOT - "Folha de cola"
Perguntas a serem respondidas pora uma avalioçoo mois profundo dos forços

.Petentes?
oMaro forte?
.Boâ rcputação entre os cllentes?
oMuitas linhas de produtc?
.Ampla coberture de Mercado?
.Compêtêncla lndustÍlal?
.Mârketing etrclente?
rSistemas de gesüio
oCompetênclas de Tl?
.Reputãção de mercs
.Competênciâ de gestão de portfolio
.Vantagem de custo/diferenciação?
.Expertise em gesüio de novos
negócios?

.Estilo de gestáo ãpropriãdo?

.Estruture orgenizacional adequada?
oSistemas de gestão adequados?
oHabilidade na gesüio das mudanças
estÍatégicas?

. Estratégia corpmüE bem
des€nvolvida?

.Boa gestão flnanceim?
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.Linhe de prcdúc p€quena e
obsoleta?

.Custos de produção crescentes?

.DfflÍnio em ino\rdçôes de P&D?
ocompetê{€ias frâcas em mârkêting?
.Sistemâs frecos de gestlio de metérla
prim?

.Reputação ruim?

.EstrutuE de cust6 irchede?
oPerdeu â be-vontade dos cliêntes?
.Sistêmes de lnfomação
inadequados?

. Recurs6 humanos inadequadc?

.Fãlta de acsso âc Gnais de
distÍibuição?

oFalta de acesso aos recursos
naturdis?

oPerdeu proteção de pâtente?
ocrescimento sem foco?
.Gesuio de portÍolio ruim?
ePerda da direçáo corporetive?
.Lutas internas entre divisõs?
oPerda do controle coÍporativo?
.Estrutum orgenizecioml e sistemãs
de controle inaprcpriadc?

.Excesso de conflitos e poliücagem?

.Gestão financelE frâca?

oExpandir o negócio principal?
.Explomr novos segnentos?
.Chegâda de novas t*nologias?
.Remoção dê baneirás intemacionais
de coméÍcio?

.Explorar demenda reprimida?

.Alargar novos setmentos de
meÍGdo?

.AumentaÍ Entagem de diterenciaÉo
d de custo?

.Dlverslfieção para novo setmento
de crescimento?

.Crescer pam mercados estrangeiÍc?
rAplicar as habilidades de P&D em
novas áreas?

.Entrar em novos negócios
relaclomdos?

.lrúegrer vertiGlmente?

.SupereÍ berreires de entEda?
oReduzir a rivalidade na indústria?
oFezer aquisiçóes lucEüEs?
oUsar as marqs da empress em noE
áreal produto?

oBuser novo mercado em
crescimento?

.Mudanças nos hábitos dos
consumldores?

.Surgimento de produtos substitutos?

.Novâs regulaçóes?

] .Aumento ne cornpetiÉo
i intemacional?
i oQueda nas baneiras dê entrada?
.Aumento na rivalidade da indústria?

, oNoms formas de compeüção na
indústria?

.Existência de invasores corpoGtivos?

.Aumento na competição regional?

.Mudanças em fatores demográf icos?

.Mudânçâs em Íatores econômicos?

.Desaceleração de economia?

.Aumento de custo de mão-de-obra?
I -^----r---À, r,-^- rI oCmcimento lento do lEedo

I

os?

ais?

a?

OS?

,?

e?
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.Ataqua no netócio principãl?

.Aumento na competiçâo doméstica?

-Lrfà^ss Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz ,.s19
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MODELO DE NEGOCIO
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Parcrriu"t- 
1@

AtiviMtCtuE 
&

de valor ;;+.,
clienta \Z

Segmentoe de
mcrcedo

e,rlrrai, e&aclror*"* q$

Àdn*rtmdrador 
€,i

!5 PONTOS DE PHILIP FISHER PARA
AÇOES DE CRESCTMENTO

,

:
'.4:

A empresa possui produtos ou serviços O que a empresa Íazpara manterou

com potencial de mercado suficiente para melhoraras margens de lucro?

viabilizar um aumento considerável nas

vendas por diversos anos? A empresa possui boas relações

trabalhistas com o quadro de pessoal?

A administração está determinada a

continuar a desenvolver produtos ou E empresa conta com boas relaçôes com

processos que aumentariam ainda mais o seus executivos?

potencial do total de vendas caso o A empresa conta com certa profundidade
potencial de crescimento das linhas de em relação à sua gestão?
produção mais atraentes do momento já

tenham sido explorados exaustivamente? Quão boa é a autoanálise da empresa e o

seu controle contábil?
Quais são os efetivos esforços da empresa

em P&D em relação ao seu porte?

A empresa possui um time comercial

acima da média?

A empresa possui uma margem de lucro

considerável?

Há outros aspectos da empresa, peculiares

ao segmento de atuação envolvido, que

possam dar ao investidor dicas

importantes sobre como a empresa pode

sobressair com relação à competitividade?

Curso Veluation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

A empresa possui uma estratégia de cuÉo f
ou de longo prazo em relação aos lucros e *
resultados? :v

l-
Será que num futuro previsível, o a
crescimento da empresa exigirá uma Y
emissão tiio grande de ações, a ponto de a pF
diluição de açôes cancelar os benefícios 9,Li
desse crescimento antecipado? \

I
t-

A empresa fala abertamente com os à
investidores sobre os seus negócios i
quando as coisas vão bem, mas cala-se em p
situações conturbadas e diante de A
decepçôes? i

c
A empresa conta com uma diretoria de i
integridade inquestionável? ?

o
F.a
v\
v
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I TESE DE I NVESTI M ENTOS E oinvestidordeveterumavisaobem ctara do
motivo de investír e dos riscos associados a cadal- MApEAM ENTO DE RISCO S ;;;,;;;"o,ii,l"o", reagir a notícias e oscitações

I 
nas ações quando necessórto
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Comece amplo, fale sobre o mercado: quais são as
grandes tendências macroeconômicas impactando a

empresa e a indústria?

Posicionamento: Como a empresa se posicionou
dentro dessa tendência?

O que torna essa empresa duradoura? Vale mencionar
algum ponto da estratégia que seja diferencial

Diferenciais da companhia: motivos pelo qual acredita
que a empresa conseguirá manter/crescer margens e
receitas, de acordo com

Free Options (opções de graça): Oportunidades que
existem de fato para a empresa, mas que por não
estarem definidas, não devem ser incorporadas ao
valor da mesma

Valuation

Cumo Valuation Fundamentâdo por Heloisa Cruz 1s19

Riscos mapeados na análise PESTLE

Passivos fora do balanço (que
podem ser grandes)

Riscos de Mercado (5 forças Porter)

Riscos de governança,
especialmente em empresas com
ações ON e PN

Riscos do voluotion: premissas do
valuotion que pode estar estimadas
erroneamente

Riscos relacionados a Oferta x
Demanda
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Analísando os Números
Como utilizar os balanços
decisão de investimentos

publicados no suporte

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19



I N DICADORES FI NANCEI ROS
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O objetivo dos indicodores é tornor a analise quantitotiva mais objetiva, e menos sujeita oos vieses do
molisto

MARGEM

Margem Bruta

Margem EBIT

Margem EBITDA

Margem Líquida

(,

RETOR,NO

ROA

ROE

ROIC

ROCE

END]VIDA.
MENTO

Solvência de caixa

Liquidez corrente

Liquidez seca

t

\.z
crcro

F
Câ
ox
o
F
cho
x
o
F
(r,

N

Fo

Ft)
N

F(â
x
67

Capital de Giro/RL

Giro do Ativo

Giro do PL

qFàxBs

Dívida bruta/Pl CAPEX/ Depreciação

Alavancagem

Índice de cobertura

de juros

CuRo Valuation Fundamentâdo por Heloisa Cruz 1s19

INDICADORES DE MARGENS
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As margens servem para medir desempenho relativo. Oscilações nas maryens devem ter sua recorrência
entendida para possíbílitar projeções

sfrxB['

Der uma ideia de eficiência operacional. Aquitemos apenas e

Receita e os custos de produção.

Margem EBIT =

Aqui são consideradas também as despesas operacionais da

empresa (vendas, administrativas e outras). É o resultado antes

de despesas financeiras.

Margem EBITDA =

Semelhante à Margem EBIT, mas aqui temos a volta (soma) da

depreciação e amortização, dado que esta não possui efeito
caixa.

EBITDA

Margem para o acionista, após o pagamento de despesas

operacionais, financeiras e impostos.Receita Líquida

Curso Valuation Fundamentâdo por Heloisa Cruz 1s19

lndicador Conceíto

Lucro Bruto
Mar gem Bruta = R"ceÍta Lísuíd"

EBIT

Receita Líquida

Receita LíquÍda
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I N DICADORES DE RENTABI LI DADE
A rentabilidade é medido pelo resultodo obtido por unidode de dinheiro colocodo no negócio. lndico quao

bem estoo usondo os recursos existentes

Retomo Sobre o Ativo
Lucro Líouido

ROA _
Ativo total

Tentar entender quão eficiente a gestão da empresa é com
o uso dos seus ativos. Empresas de serviços tendem a ter
um ROA maiorí§

v\

H Retorno sobre o Patrimônio Líquido

E t-,*^r<--,i)^

69

ã Luto Líquidov Dnc

€ Patrimônio Líquido

Aqui é considerado o retorno para o acionista. Em
empresas "maduras", deveria necessariamente ser maior
que o custo de Equity

Ê Retomo sobre o Capital Investido
,5 : -;,;y EB|T (1- taxa d.e impostoo/o)

F: 
AUIU-@

9 ! Retorno Lobre o capital

g : Roclt" 
u''' !!, Y?,0',!.^r:,n*^)

Ver quão eficiente a empresa é em seus investimentos
(CAPEX+Capital de giro). No longo prazo, tem que ser
maior que o custo Capital da firma.

Íi KULL t
=l : PL*Dívid.alíquidarl-r-r

Além do capital investido, considera na análise todos os
outros ativos da empresa. A diferença entre o ROCE e o
ROIC são as ineficiências.

Curso Veluation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19sfrxBs
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ROIC DE
LOCADORA

DE
VEíCULOS
Provovelmente um dos

i ndi cad o r es mais di scuti dos
recentemente, o ROIC é

umo excelente medida de
geraçao de valor paro o

acionísta. Nesse coso
específico, explica o
diferença atual de
valuation entre as

empresas.
O mercodo atuolmente
precifica isso: que essa

diferenÇo de geroçao de

10,4ró f0,6'$ 10'E;

70

lT16

I geraçac
A

actont:

I espec
dtfert

I valut
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volor
I . r'i

ISTOXOS

,1T16 1Ír7 2T1-l 3T17

-FC&.I -FCN.2 +M@ida

1T16 2T16 3T16 4T16 tÍ17 2TL7 3T17 4TL7 1T18 2ÍL8 3T18 4T18 1Í19

-}.ROIC ITM ..Ü-CUSTO DE DÍVIDA (PÓ5 IMPO5ÍOS} LTM {DROE L'JM
Fonte: Movida
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volor nao mudará.

lndicador Conceito

17,19ó t7,lqó lsq
ls.g ls.s 16,2i
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I ,:l'. I
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6,3%

t0,2%
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COMO O CENARIO COMPETITIVO
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AFETA O ROIC/ROCE
Empresas com alguma vantagem competitíva conseguem trabalhar com retornos maíores. Manter essas

vontagens (moots, em inglês) deve ser um esforço constante.

Capacidade de controlar os...

custos
. Uma empresa que tem fraco poder de barganha com fornecedores

tem menos capacidade de controlar custos

preços
. Uma empresa com fraco poder de barganha com os clientes é

menos capaz de controlar os preços
. Se houver barreiras menores à entrada de uma indústria, as

empresas do setor não conseguirão controlar os preços
. Se houver uma forte ameaça de substitutos, uma empresa tem

menos capacidade de controlar os preços
. Uma empresa em uma indústria com intensa rivalidade não

conseguirá controlar os preços

ír
tfl

cB

qroxo§'afeta o ROIC da empresa
Curso Veluation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

ESTRUTURA DE CAPITAL
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MITO: devemos evitor
REAL: um endividamento saudovel e baroto

empresos endividodas a todo custo
é interessonte tonto poro pessoos quanto poro empresos

r' Custo menor para a empresa,

/ Menor risco para o investidor, dado que o

credor é um dos primeiros a receber'

/ Pode ter garantias (ativos, ou 'pai rico") que

reduzem o risco para o investidor, barateando

o custo para a Cia

r' Pagamento de juros e obrigatório
/ Juros da dívida reduz a base de cálculo do

IR/CS

/ Endividamento é limitado por covenants ou

apetite do mercado

/ Mais caro para a empresa

/ Maior risco para o investidor (último a receber

sua parte

/ Ultimo instrumento de capital a ser resgatado

pelo investidor
r' Não há obrigação de pagar dividendos

(normalmente)

/ Dividendos não reduzem a base de calculo do

lR/CS (Juros sobre Capital Próprio sim)

r' Podem ter direito a voto

STOXOS Cu6o Veluation Fundamentedo por Heloisa Cruz 1s19

CI O Equity
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I N DICADORES DE EN DIVIDAM ENTO
Excesso de endividamento e um dos maiores riscos que uma empresa pode carregar. Ao comprar empresas

fínanceiramente alavoncodas, é importonte saber como o empreso vai soir doquelo situaçao

Solvência de caixa = lndica a quantidade de caixa disponível para arcar com as obrigaçôes
de curto prazoPassivo Círculante

Ativo Circulante
Liquidez Corrente =

Aqui mede-se a capacidade de a empresa pagar suas obrigaçôes de
curto prazo
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Passiuo Circ-ulante

Liquidez Seca : AC - Estoques Mais rigoroso, por não considerar que o estoque é instantaneamente
vendávelPassívo CÍrcalante

Dílri.da BrutaLnqMolAmento:-
PL

Mostra quão relevante é o capital de terceiros no negócio da
empresa

Alavancagem
Dívida Líquida Mede a dívida em relação à capacidade de geração de caixa. É o

queridinho dos analistas, e aquele que mais se falaEBITDA

/3

-t
Coberturade juros = despesa de juros Mede a capacidade da empresa de pagar os juros de sua dívida.

sroxof CuEo Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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INDICADORES DE CICLO
Mostram quao eficiente a empresa é no utilizoçao de seus atívos, e como ela estó investindo.

Eficiência do Capital de Giro
Receita Líquída
Capttal de Gtro

Mostra a importância do capital de giro para a empresa. Valores mais
altos mostram eficiência de crescimento independente de K de giro

Capex

Depreciação

lndica se a empresa está numa fase expansionirt. o, não. e ,npã-, -
maduras deveriam rodar pouco acima de 1. Valores muito abaixo de 1
precisam ser analisados, pois a empresa pode não estar repondo seus
ativos, o que poderá gerar problemas operacionais futuros. Empresas
em crescimento deveriam rodar muito acima de 1Na perpetuidade:
Capex=depreciação, por conceito

Receita Líquída
Attvo total

Mostra a eficiência da empresa no uso dos ativosGiro do Ativo =

74ftxBs CuEo Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

lndicador Conceito

lndicador Conceito



ANALISE COMBINADA DE
DADOS E INDICADORES

Para analisar os indicadores financeiro é importante ter uma clara visao sobre o contexto em que aquele

resultado está inserido.
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CONJUNTURA ECONÔTUICN
. Se estamos em uma recessão, é normal que

os indicadores de retorno esteiam menores e
os de alavancagem, maiores

HISTÓRICO DA EMPRESA
. Muitas vezes, a melhor análise que se pode

Íazer de um determinado indicador é

compará-lo a seus indicadores históricos,
para entender a evolução e, assim, traçar
prognósticos.

. Vale comparar com concorrentes se esses

tiverem uma empresa semelhante em todos
os seus negócios

SETOR DE ATUAÇÃO
. Em alguns setores o crédito a cliente faz

parte do negócio (como imobiliário e bens de
consumo duráveis), então espera-se
indicadores piores de guro e alavancagem

NOTAS EXPLICATIVAS
. Tem muita informação nas notas explicativas.

É importante ler
. Várias vezes será necessário o ajuste de

contas ou indicadores para ficar com o
número normalizado.

. Receitas e despesas não recorrentes são os
principais ajustes, mas não os únicos.

§TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Projetando Resultados
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Criando um modelo financeiro consistente para dar
suporte às análises
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coNCEtTOS GERATS PARA A PROJEÇÃO
A definiçao de premÍssas tem características de arte e artesanato ao mesmo tempo. É preciso garantir que

nao haja exageros para nenhum lado: nem pora o otimismo, nem para o pessimismo.

GUIDANCE
DA EMPRESA

Deve ser ouvido e respeitado,

mas avaliado e questionado

É apenas mais uma referência

e também está sujeito a erros

lltlÁlsr
DO PASSATX)

Ainda que tudo tenha

mudado, vale entender o que

aconteceu no passado, para

avaliar riscos e oportunidades

Entender quão "não-

recorrentes" são os eventos

classificados pela empresa

como não recorrentes

Curso Valuetion Fundamentado por Heloisa Cruz ls19

PROJEçÕEi

Tentar descobrir o que seriam

as margens "normalizadas"

Partir do referencial atual.

Projetar melhoras ou pioras

na rentabilidade só com

informaçóes tangíveis

RESUTTADO
NORÍIíAUZADO

Buscar entender qual seria ele

(separar os não-recorrentes).

É a partir dele que você

deveria trabalhar

Para quem vai trabalhar com

modelos trimestrais,

sazonalidade entre trimestres

pode ser relevante
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RECEITA: TOP-DOWN x BOTTOM-UP
As proieções devem combinor premissos macroeconômicas com premissos gronulodas de informaÇões

corporotivos

-LsfrxBs"

Começa da visão
macroeconômica

Entende e conjunture

Se situa no ciclo

Vai entrando nos
detalhes das
premissas

Começa e análise
pelas linhas de
produtos, geografias
ou segmentos de
negócios

Agrega projeções até
chega no nível
consolidado da
empresa

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz ls19
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PROJEÇÃO DAS PR!NCIPAIS CONTAS (DRE)
A definiçao de premissas coerentes e a base de um valuation bem feito. Vale a pena traçar diferentes

cenórios para entender como o volor justo varía com premissas maís pessimistas ou otimistas (sensíbílidade)
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. Separar o crescimento
de volumes e preços

. Limitar os volumes à

capacidade industrial
. Considerar a

capacidade da
empresa de repassar
inflação nos preços

. Avaliar crescamento
do mertado potencial

. Não colocar
crescimento
acelerado por mais de
4-5 anos

. Sepamr custos fixos
de custos rrariáveis

. Sempre que possível,
seperar depreciação

. Quando houver uma
matéria prima muito
importante, colocar
preço e consumo
específico

. Analiar economias de
escala (alavancagem
operacional)

. Colocar o custo da
dívida o mais
próximo possível do
real

. Entender quais outras
contas afetam esse
número (despesas
bancárias, descontos
comerciais)

. Avaliar variação
cambial para o
período seguinte (se

considerar importantê
acertar o resultado)

. Avaliar prejuízos
acumulados que
possam gerar
abatimentos de
impostos

. Conhecer eventuais
benefícios fiscais e

saber suas durações
. Trabalhar com

alíquota efetiva,
fazendo-a convergir
para a regulatória

sfrx* Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

PROJEÇÃO DAS PRINCIPAIS CONTAS
(FLUXO DE CArXA E BALANÇOS)

Outras variáveis importantes poro o fluxo de caixa, além da DRE, impoctam o FCF de maneíra relevante e

devem ser motivos de otençao o codo resultado.
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. Capex tipicamente é
guiado pela
empresa

. Capex não deveria
ser menor que a
depreciação, exceto
casos específicos

o Separar Capex de
manutenção e de
crescimento

. No ano da
perpetuidade,
convém colocar
capex = depreciação

r Tipicamente
projeta-se
r Contas a receber
o Estoques
r Fornecedores

o Projetar em função
da Receita

. Entender qual o
Patamar
normalizado

r Calcular todas as
linhas que variam

o Estruturar de modo
a conseguir projetar
o caixa no período
seguinte

. Já calcular o FCFE e
o FCFF

o Projetar ativos e
passivos ajuda a
encontrer erros
estruturais

o Ativo = Passivo não
só histórico, mas
também no
projetado

sfrx,
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Receita Custos e despesas
Receitas e despesas

íinanceiras
lmpostos

L
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Capex & Depreciação
Contas do capital de

giro
Montar Fluxo de

Caixa
Montar Balanço



CURTO PRAZO X LONGO PRAZO
Proieções de curto prozo devem respeitar a melhor estimativa do onolisto. O objetivo é sempre tentar ser

reolista e, na dúvida, conservador.

lndicador Curto Prazo (próx 2-3 anos) Lorgo prazo

B1

-L

.I
_l

-L

.L

-L

.L

Pnêço§
unitáric

Custoe e
dcspcsas

Respeitar as dinâmicas de Preços e Volumes

Podem ter algum reajuste extraordinário (p.ex. em
função de estar há anos sem reajustar, commodity com
preço listado, etc..); caso contrário, usar inflação nos
modelos nominais

Entender a demanda do setor de atuação e
posicíonamento da empresa

Pode haver algum ganho de alavancagem operacional,
mas é preciso ter clareza operacional do que causaria
esse ganho
Analise a estrutura de custos da empresa

Mesmo em empresas de crescimento
acelerado, decrescer isso ao longo dos anos
para um máx de inflação + PIB

Dificilmente crescem acima da inflação. No
caso de algumas commodities, inclusive
decrescem

Sempre limitar crescimento a 9OY, de utilização
da capacidade. Acima disso, é preciso colocar
investimentos para uma nova fábrica

ldealmente evitar colocar ganhos relevantes de
alavancagem operacional

-t--
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I O Valor do Dinheiro no
Tempo
Principal conceito para um investidor é o custo de
oportunidade de seu dinheiro, ou seu valor em
momentos diferentes de tempo

CuEo Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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O VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO í
O objetivo é resolver o problema de comparar (ou somar) valores (ou fluxos de caixa) em diferenter ;

momentos no tempo :
F

"-tzl-rt 
\i

''í-q.l-%--ly!r-q-tiv) = vator Presente (PV) x (1 iti;:ffi::ü
X

Fa
x
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O conceito do valor do dinheiro no tempo é central
para a analise de investimentos, como veremos mais

adiante

Valor do Dinheiro no Tempo
J1
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PRINCíPIOS BASICOS
O objetivo e resolver o problema de comparar (ou somar) valores (ou fluxos de caixa) em diferentes

o
o
o
(,

momentos no tempo

Não se pode somar ou subtrair fluxos de caixa que ocorrem em momentos diferentes sem primeiro
levá-los ao mesmo ponto no tempo.

Uma vez no mesmo ponto no tempo, podemos adicionar ou subtrair os fluxos de caixa equivalentes
resultantes.

Se dois ou mais fluxos de caixa ocorrerem no mesmo ponto, podemos somá-los ou subtraÊlos.
. Daí conclui-se que podemos adicionar os fluxos de caixa , se considerarmos as diferenças de

tempo

O período de tempo associado aos fluxos de caixa deve coincidir com o período de tempo
associado à taxa de desconto ou composição (use taxas periódicas para composição e desconto).

Preste muita atenção ao momento do tempo em que você precisa da resposta

O Valuation tipicamente é feito usando esse conceito e
trazendo os fluxos de caixa a valor presente

sfrxBb Fonte: CFA lnstitute Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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FLUXOS DE CAIXA E TAXA DE DESCONTO
O objetivo é resolver o problema de comparar (ou somor) valores (ou fluxos de caixa) em diferentes

momentos no tempo

A priniipal alternativa ao uso
da taxa de desconto e do Valor
Presente Líquido é o uso da TIR

como forma de avaliar a

atratividade da empresa para
investimento

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

.Taxas nominais (c/ lnflação)
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CAPM Capital Asset Pricing Model
O CAPM é o modelo mois comum de cálculo do custo do equity (Kr)

E(R)-RF+&xIE(RM)-Rrl

Onde

Kn=Rr*§ixERP

E(RJ = Retorno esperado para a ação i
R, = Taxa livre de risco (eu uso o pré de
10 anos)

Êi 
*= Beta da ação i

E(Rv) = retorno esperado do Mercado
(i Bovespa, tipicamente)

E(Ril - Rr = ERP = Equity risk premium
(prêmio do ativo de risco)ou prêmio do
risco de mercado

Apesar de a teoria sugerir o uso do beta, muitos analistas optam por não utilizá-lo - por
considerá-lo como uma medida equivocada de risco.

lnvestidores têm aversão a risco

lnvestimento é baseado no modelo de
média-variância

O risco importante é o risco sistemático

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz ls19
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O CALCULO DO BETA
Apesar de ser classicamente utilizodo, nao acredito ser a melhor maneira de avaliar riscos, dado que mede a

volatílidade do popel, e nõo o risco.
O Beto é muito mois umo medida de volatilidode do que umo medido de risco
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Fr:9* Ptt"t

Apesar de ser uma métrica bastante conhecida, não é unanimidade entre os analistas.
Minha opção: Kr = Pré de 10 anos + 5% deERP = t5%

Cureo Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

. o, = desvio padrão da ação i

'oM=desviopadrãodo
mercado

. piu = correlação entre a

açãoieomercado

Problemas da estimativa do 0

. Frequência de duração dos dados. Para

períodos diferentes, chegamos em betas
diferentes

. Ajuste dos betas (para alavancagem)

. lndicador de mercado correto. Qual índice
adequado?

sfrxBJ

WACC - Weighted Average Cost of Capital
(custo médio ponderado do capital)

Usados com o Fluxo de caixo pora a fírma, e a taxa de desconto mais frequentemente aplicado

wACC - Kn ' (#). Ko x (#) x (1 - t)
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K, = Custo do equity (copitol proprio)

Ko = custo da dívida

E = Market Cap (valor de mercado)

D = dívida líquida

t = alíquota efetiva de lR

. Usa-se o valor de Mercado do
equity pois o retorno que se

espera é em cima do preço da

ação, dado que o acionista
dificilmente compra a ação
pelo valor patrimonial

s&xBs Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19



]..1 VALOR PRESENTE IíQUIDO DO PROJETO (VPL)
Usado tipicamente para medir a agregaçao de valor oo ocionista (pelo projeto ou empresa)

89
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N
St FC.vPL-àty FC - Fluxo de Caixa

t - cada momento no tempo
i - Custo de capital
N - número de períodos

O Valor Presente Líquido é a soma de todos os fluxos de
caixa trazidos a valor presente.

Fonte: CFA lnstitute Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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TAXA INTERNA DE RETORNO (TtR)*
Usodo tipicomente paro medir o agregoçao anual de volor ao acionista (pelo projeto ou empresa), para cada

reol investido. A grande vantogem é nao depender de beto, WACC, Ke, CApM, etc.

FC - Fluxo de Caixa
t - cada momento no tempo
N - número de períodos

Fonte: CFA lnstitute *Taxa de retorno exigida. Tipicamente, o custo de capital da empresa

NrFC
vPL- /.*ffir:'

on

INTERNA DE RETORNO é a taxa de desconto
hipotética que zera o VPL do projeto

-LtfàrBs Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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TIR X VPL: EXEM PLOS
Principais criterios de decisao o"'*:;,!J::';: 

"ir::,x:"::::,1:!:; 
cuídadosamente Dependendo do

TIR:31%
VPL: R$39,58

sfbzids Curso Valuetion Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Valuation por Fluxo de Caixa
Descontado (FCD ou DCF)

Meu modelo preferido: em geral me permite
trabalhar com quase todos os cenários.

Curso Valuation Fundamentado por Heloise Cruz 1s19

f lR:27o/o
VPL:R$29,79

A ordem dos fluxos de
caixa altera de forma

relevante o resultado do
VPL e da TIR, sendo

decisiva na escolha do
melhor. Tipicamente,
retornam o mesmo
critério. Em caso de

divergência, recomenda-se
optar pelo maior VPL
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TESTE SUAS CONVICÇÔES
Discuta seus números com a empresa, óutros
analistas, compare com projeções de sell side,
consenso, etc.. É uma forma fácil de pegar
erros de premissas ou eventualmente, ganhar
convicçóes em suas projeçôes (mas não é

necessário estar em linha com os demais)

t_
- l(l ,)l^
I sroxds"

ANALISES DE CONSISTENCIA NO MODELO
Verifique a consistência do modelo para garontir que nao existem premissos impossíveis de serem cumpridas

PROJETE O LONGO PRAZO
Ainda que seu horizonte de valuation seja

curto, projete no mínimo 15-20 anos para
garantir que nenhuma variável foge ao controle
(ex. Roic>100%, lmobilizado <0)

ANALISE GRAFICAMENTE
Monte gráficos para uma análise visual das

informações históricas e/ou projetadas

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

ESTABELEÇA CENARIOS
(base, pessimista, otimista), para entender quais

seriam as dinâmicas de resultados em cada um
deles.

MITOS SOBRE O
t-ILJS FLUXO DE CAIXA
t-

.f.i\ DESCONTADO

_t

.t
*Ls

Fonte: Valuation,
Alexandre Póvoa
(2072)

J:.

TOXOS"

Muitas pessoos desprezam o técnico por nõo conhece-
lq e ocreditor em MITOS divulgodos no mercodo

A principalferramento de avaliaçoo dó trabalho, mas
pode ojudar a entender melhor o empresa, o aumentar

em quedas e o segurar opesor de altas

Curo Valuation Fundamentâdo por Helois Cruz 1s19

E
Complexidade

0s rnodelos de valuation
por múltíplos são rnais
sirrples e usam menos

variáveis que DCF

;
,/.

,.,

Objetivo
iO principal objetivo do
DCFécalcularopreÇo-

i alvo da ação

tr ^rl^e6s.ú,
Detalhamento

Todo DCF deve conter o
máximo de detalhamento

e o maior número
possível de variáveis

mt:,
Convergência

Todos os processos de
DCF gerarão um só valor
justo, e não depende de
quem está comprando a

a
I
F4
x

v)

x

E
Precisão

Todo DCF é preciso e
gerará um valor exato
para o preço da ação

a
Utopia

lalor da empresa nas
-an/irÃa< iáaric nra

Jo processo de preciÍicaçâo,
:hegar ao potencial de alta
>u queda dessa ação 94



ESCOLHA DO TIPO DE MODELO
Escolha o modelo a ser usado de acordo com o tipo de informaÇao/ Valor ao acíonista disponível
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Modelo de
Desconto de
Dividendos

História de pagamento
de dividendos

Dividendos relacionados
aos lucros

Perspectiva de
minoritário

Modelos de
Fluxo de

Caixa Livre

Pouco ou nenhum
dividendo

Fluxo de caixa positivo
relacionado ao lucro

Perspectiva do
controlador

Modelos de
Residual
lncome

Pouco ou nenhum
dividendo

Fluxos de Caixa Livre
negativos

Divulgação contábil de
boa qualidade

sSx&" Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDOS
,,
x
F
ta
o
X

t-
çr,

x
t-
c,

x
o
F(â
ox
oh
v2

x
o
F
v,ox
F
aõo
Xo
F
çh

x
96

Para empresas com bom historico (consistência e regularídade) de pogamento de dividendos, é um modelo
suficíentemente simples e f ocilmente compreendido.

n

7o:F,r?:++,(1+r)ü' (L+71"

Onde

' Vo = Valor justo em t=0

' Dt =Dividendo em t
1,00 1,10 L,ZL + 20

;-o - L10 - LlOr- L10, : 17,7=-

i . r = taxa de retorno exigida ou
iKe
i ' Pn=Pt"ço da ação em t=n

t---------________

sfrz.Bs' Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

t 0 l 2 3

D Rs 1,00 Rs 1,10 Rs1,21

P RS 2o,oo

r=tO%o



GORDON GROWTH MODEL
Fórmula bastante simples, ajudo o entender quol serio o valor justo de umo oçõo com base no seu pagamento

de dividendos.

97

vo- Do\G+g) D1

r- r-

Onde

Vs = Valor justo em t=0

D, =Dividendo em t=0 a n

r = taxa de retorno exígida ou
Ke

g = crescimento de dividendos

g - (L-pqyout)xROE

t 0 1 2 3

D Rs 1,oo Rs 1,10

r=15%ó E=LOo/o

vo- 1,00 x (L + tÜo/o) L,10
=22

Curso Valuation Fundamentado por Heloisâ Cruz 1s19
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FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCL) OU
FREE CASH FLOW (FCF)

O fluxo de caixa livre é, em ultima instoncio, o dinheiro que volto poro o firma ou poro o acionista. Portanto,
umo medido boo no cólculo do volor justo do empresa

98

e-----
l'.vator do Equi

\r,---ê --e --t\ I

§ FCFFI
Valor da firma = L n + wACC\t?= 

(1+ wACC)t

',r:r:, !o_r:":ty
alor da Fírma - Dív Líq

Fluxo de Caixa Livre para o acionista Fluxo de Caixa Livre para a firma

JsfrxBs' Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Rs1,21

O objetivo aqui é fazer uma conta
rápida, mais do que buscar um
número preciso

Taxa de desconto: Ke Taxa de desconto: WACC

§ FCFET

*cw
Valor Justo do Equity
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U cÁlculo Do FLUXo DE cArxA

LIVRE PARA A FIRMA (FCFF)
Diferentes formulas levam ao Fluxo de Caixa liure para a firma. Escolho a que parecer mais conveniente ou de

projeçao mais confióvel
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. FCFF = LL + DespNC + Juros (1-lR%)- Capex - ÀCGiro

ONDE
. FCFF: Free Cash Flow to Firm

ou Fluxo de Caixa Livre para a

Firma

' LL: Lucro Líquido
. DespNC: Despesas não caixa*
. Juros: Despesas financeiras

líqu idas
. lR%: Alíquota efetiva de

lmposto de renda

r: lcFJ 1e rr (r_-lnzd --ogp]9--cqge3 _a!cgo-
. FCFF = EBITDA (1-lR%) + Depr (lR%)- Capex - ACGiro

. FCFF = FCO + Juros (1-lR%) - Capex

i . Capex: lnvestimento em 
ii lmobilizado/ lntangíveis i

i . ÂCgiro: Variação no capital de i

i giro 
i

i . FCo: Fluxo de caixa i

i operacional 
i

sfrxBs Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE
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PARA O EQUTTY (FCLE OU FCFE)
O FCFE mostra o que sobra do FCFF depois de pogar juros e tomar/amortizar empréstímos

.. FcF; Ii o-.ipru? ]c-.ü,i Ãcêiã iliãtãí.lri"e]

ONDE
. FCFE: Free Cash Flow to

Equity ou Fluxo de Caixa
Livre para a Firma

. LL: Lucro Líquido

. DespNC: Despesas não
caixa'

. Capex: lnvestimento em
I mobilizado/ I ntangíveis

. ÂCGiro: Variação no capital
de giro

. FCO: Fluxo de caixa

. FCFE = FCO - Capex + Net Borrowing

sfrxBs Curso Valuâtion Fundamentâdo por Heloisa Cruz 1s19

i operacional i

Do Lucro Líquido

Do FC Operacional
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MODELOS DE FLUXO DE CAIXA
EM MAIS ESTÁGIOS

No final das contas, o valor da fírmo/equity e calculado com base nos fluxos de caixo recebidos
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ilrr-' a" Ã,;- - i icar.J" ar-p".:o"lr,oãJ"- 
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vator da pirmà= L, tÍIIt= 
=. 

j + ==l=','?*' , x --j--, L(t+WACC)ú, i(WACC - g)" (t+WACC)1
, t=r-' ::' -- ú'

! + FCFET ',lcrc^*, 1 i

vatordoEquitv = àffi\iffii,,(r**")" i

I -^ 
:' rL

Tipicamente considera uma primeira fase de crescimento mais forte, para depois
calcular a perpetuidade

É possível fazer quantos estágios se queira.

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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A PERPETUIDADE
lmportante parte do Valuotion, (chego o representar 70% de seu valor), deve ser onalisada corretomente,

poro que nao prejudique o cdlculo do volor intrínseco

' A empresa não consegue mais ganhos relevantes de produtividade e
seu ROIC tende a se aproximar do WACC (não a subir
exageradamente, tampouco tender a zero. ROIC muito maior que WACC faz sentido se houver barreiras de

entrada:
. Por qualidade (Apple, Renner, marcas de luxo)

Por tamanho (ltaú, Bradesco)

Por barreiras legais (monopólios como concessóes rodoviárias)
Serviços (porque o K empregado é sempre muito mais baixo)

. Crescimento potencial da economia como projeção para
crescimentos empresariais. Sugestão: no ano da perpetuidade,
crescimento real = zero

. Evitar perpetuação de benefícios fiscais e afins, exceto para raras
exceções

. Parâmetros de equilíbrio: Capex = depreciação.
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CAMPO DE FUTEBOL
O campo de futebol e uma representaçao gráfica que ajuda

a comparar o "valor justo" da empresa pelas diferentes
metodologias, para concluír com bose em mais informaÇões

Modelo de Valuation usando FCD e Múltiplos

CONCLUSÃO DO VALUATION:
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Orôlib fr., lúÉdMÍa.rt-331,

Valuation do Laudo para a OPA de UNIPAR
Resumo da avallação
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Valuation por Múltiplos
Forma simplificada de se chegar ao valor justo das
empresas
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li 'J. OS MULTIPLOS DE MERCADO íI ,, Multiotos de mercodo sõo uma forma prática e rdpido de avaliar umo empreso, comporar empresos e buscor iJ.
- .-r oportunidades boratos râvyv, Lqt rtvvvwJ uuí uruJ 
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-f§ :::::'"' 9tr4@ffi@_L . Consideram a cotação da ação e alguma ffi tt
- ínformação de resultados dá compãnhia ffiffi i

-IryJ. . r-orma mais rápida de avariaçaiT:ilI 5§ :
empresa;_porém muitas vezes podem oferecer 
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o Compara o múltiplo atual
da empresa com o
múltiplo justo

. É possível definir um
"múltiplo justo" para uma
empresa com base em sua
rentabilídade e
crescimento, como
veremos a seguir

vÉToDoS DE AVALIAÇÃo PoR MÚITIPLoS
O "multiplo iusto" pode ser definido por comporoçoo com pares ou com seu volor intrínseco

o O racional econômico é a
leido preço único, ou do
valuation único entre
empresas comparáveis

o Se uma empresa negocia a
um múltiplo muito
diferente de seu par, isso
deveria convergir
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Método dos
comparáveis

Múltiplos
justificáveis com
base em projeções



METODOS DE AVALIAÇAO POR MULTIPLOS
Pelo lei do preço unico (que se oplico mois ou menos), podemos comporor empresas do mesmo setor. Ou

ainda, com os múltiplos historicos da proprio componhia
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. Pares na
indústria

o Pares no setor
. Múltiplos do

mercado como
um todo

o Múltiplos
histórico médios
da empresa

o Assuma que a Lei do Preço Único é
válida

r Avaliar riscos ou ajustes de
crescimento (empresas que crescem
mais possuem múltiplos mais altos)

o Limitações do PEG ratio:
o Assume relação linear
o Não considera risco
. Não considera a duração do

crescimento
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Uma forma rápida de se avaliar a empreso é através de multiplos de mercado. Estes possuem no numerador
o preÇo da açao e no denominodor uma valor contóbil. Morket Cop= capitalizaçao de mercodo = Preço da

sfrxBs

oçoo x Número de oções

p t p, Market Cap
tL tE Lurolíquido

Principal de todos os indicadores, dá uma ideia de quantos anos a

ação levaria para retornar o dinheiro investido.

Dt Dt MarketCap
' / v p A =' I Bv = 

-p 

ot . Líquido

Mostra se a empresa negocia a prêmio ou a desconto de seu valor
patrimonial. Prêmio indica que o mercado acredita em sua

capacidade de gerar retornos interessantes

Pt -Pt -IRL_ IS_
Muito útil para empresas "distressed' (em stress financeiro), e sem
perspectiva de lucro no curto prazo. Também usado para empresas
incipientes e com alto crescimento

Dá uma perspectiva, para empresas com P/E (ou P/L) alto, se o
crescimento implícito nos múltiplos é factível ou não. A ação está
barata quando PEG<1 e cara quando PEG>2

Compara a geraçáo de caixa para o acionista com o valor do Equi§
(Market Cap)

Free Cash Flow to Equity
FCFE yÍeld. =

Curso Valuation Fundâmentedo por Heloisa Cruz 1s19

Qual
benchmark

USAT?

Como comparar:

lndicador Conceito

Market Cap

Rr*ít" Líq"íd"

Pr
PEG ratio = l.E

growthluno"

Market Cap
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r N D|CADORES M ERCAD O (2/ 2)
EV = Enterprise volue = Valor do Firma = Dívida Líquida + Market Cap. Os indicadores que usam EV no

denominador, referem-se a empresa , e os de Market Cap, ao acionisto.

t_
Tsfoxds" Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

EVt
I EBITDA _

Compara o valor da Firma com a geração operacional de caixa
(ou uma proxy dela). É um dos indicadores mais utilizados

Parecido com o indicador acima, mas é um proxy melhor para
os casos em que D&A representam o Capex de manutenção

Acho ele mais válido que o P/Sales já que a receita é um
dinheiro que entra para a firma

Compara a geração de caixa para a firma com seu Valor Total
(Dívida + Equity)

Free Cash Flow to Firm
Dív Líq-l Market Cap

Dá uma ideia de retorno. Assemelha-se ao P/E, com a
diferença gue o dividendo efetivamente vai para o bolso do
acionista

Dividendo pago
Dívidend.Yield = Market Cap

J
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_t

-t
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_t

_t

_i
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I N DICADORES ESPECíFICOS POR I NDÚSTRIA1
Além dos indicadores gerais, temos olgumos medidas que se referem o indústrios específicas. Em gerol, eles

soo too importontes quonto os primeiros no anólise da empreso.

Reservasprovadas Oil&Gas Reservas de petróleo ou gás em condições de serem produzidas

Anos de reserua Mineração lndica o tamanho da reserva em relação à produção recente

Construtoras Vendas/(Lançamentos + Estoques)
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Utilização da
capacidade

Empresas
industriais

Nível atual de produção em relação à capacidade fabril

índice de Basiléia

Operações de crédito com atraso superior a 90 dias

Capital mínimo necessário para o banco absorver os riscos inerentes de sua atividade

Same-Store-Sales, ou vendas nas mesmas lojas

Usada para comparar a evolução das vendas nas lojas, neutraliza o efeito "tamanho da loja,,

Ajuda a entender quanto estão precificando a empresa acima do seu principal patrimônio

Vendas/m2

Locadoras
Veículos

1 Náo exaustivo' CuEo Valuation Fundamentado poÍ Heloisa Cruz 1s19

Indicador Conceito

Enterprise Value

EBITDA

EVt _EnterpriseValue
I EBIT 

_ 
EBIT

EV t _EnterpriseValue
I Sales - Rrrettaffid"

FCFF yield =

lndicador lndústria Descríção

EBITDAX Oil&Gas EBITDA antes das despesas de exploração

vso

ARPU Telecom Receita média por usuário (Average Revenue per User)

índice de
inadimplência

Bancos

SSS Varejo

EVlCarro



MÚLTIPLoS P/E(ou P/L)
O P/L ou P/E e o multíplo mais comum, entao costuma ser o prímeiro a aparecer nas analises
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Racionais Desvantagens

Usa o lucro do' proxrmo ano ou

@W @ffi
prôx72 meses

Preferido se o
P/E histórico

não representar
recorrencra
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P/E JUSTO
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Sendo o P/E ou P/L o mais conhecído e utilízado dos multiplos, utíliza-lo para o valuation e bastante tntuítivo

Dox(l+g) D1
iôà;

Do modelo Gordon Growth VO - r-g r-g
. Vo = Po = Valor justo em t=0

' Dt =Dividendo em t
. r = taxa de retorno exigida ou Ke

. g = crescimento de lucros

. Et= Lucro por ação (EPS) no
período

g -(7-pqyout)xROE

D.t
Po '/ Er payout
-: 

:-EL r-g r-g
Po_
Eo

Do(1 + s) r
tEo

-:

r-g
pqyout (1+ g)

sfbxBs Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

r-g

Lucro por ação é
um driver de

valor

Se empresa sem
lucro ou com

lucro muito baixo Usa o resultado
do ano passado
ou últimos 12m

Preferido se não
houver

projeções
confiáveis

projetado

PIE histórico



]. VALoR PATRIMoNIAL: P/B (oU P/VPA)
L P/B ou P/VPA muíto descontado em relaçao ao valor dos ativos (múltiplo muito menor que 1) pode indicar

possibilídade de ativos nao operacionaís cuja venda pode gerar bons retornos ao acionista.
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.j- ffi ffi .Ativosintangíveis
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P/B JUSTO
Aqui define-se o prêmio ou desconto que a empresa deve ter para o volor de livros

Do modelo Gordon Growth Vo :
Do X (1+ g) D1

_t

.I
-t
-l
-l
_t

_t

-I
_L

r-g r-g

iOnde I

i . Vo = Po = Valor justo em t=0 i

i ' O, =9;r;6endo em t=0 a n 
i

i . r = taxa de retorno exigida ou i

iKel
i . g = crescimento de lucros 

i:------------------___---_______-_i(1 -payout)xROE

Po _?'/r, _
EL r-g

payout
r-g

774

-L*'+
PVrne : PresentValue of expectedresidual earnings

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

Ajustes ao Book Value

Apropriado p/ empresas
com prazo definido

Menos útil se a idade dos
ativos varia
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P/B historico
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P Múltiplo de Receita P/Sales (ou P/RL)

Para empresas com problemas nos resultados, ,l?ri:,i1:: uma opçao de analise para encontrar grandes
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Racionais Desvantagens
o Eu não gosto do

indicador para avaliar
empresas

o Mas acho muito útil
no processo de
screening para pescar
algo que esteja muito
errado, por exemplo
por estar passando
por um turnaround
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P /S Justo
Para empresas com problemas nos resultados, ,liri:l1::, uma opçõo de analise pora encontrar srandes
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Do modelo
Gordon Vn -Growth v

Dox(1+g) - D,
r-g

--------------l
iOnde !

i ' Vo = Ps = Valor justo em t=0 
i

i . D, =9ir;6endo em t=0 a n 
i

i . E =Lu.to no momento t i

i . r.= taxa de retorno exigida ou 
iiKei

! . s = crescimento de lucros i

r-g

Eo/.r^*payoutx(1+úr)
Po _ 

-/ so^ PuyuuL ^ \L -r g)

-=so r-g

Margem Líquída x payout x (1 + g)Po_
so r-g

sfrx& Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

g=(l-payout)xROE

Opinião

Receita é um número
menos manipulável

Vcndas * Lucro ou Fluxo
de Caixa

consisterrte com

Múltiplo apropriado para
todo tipo de enrpresa

PiS não rcflele
diferenÇas de custos

Maís estável que P1,E
Podc ser enganoso pelas

práticas corrl.;rl:eis

Receita é sempre
positiva

P/Sales histórico



AE Múltiplo de FIuxo de Caixa (P/FC ou P/CF)
I É Para pessoos com foco mais longo, pode ser o múltiplo mais interessonte o se onalisor. O Fluxo de coixa jo

t']; considero variaçõo de copital de giro e Copex números relevontes paro o analise
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Do modelo
Gordon vvo -

Onde
. Vo = Po = Valor justo em t=0

P/FC JUSTO
Para empresas com problemos nos resultados, P/S pode ser uma opçoo de análise para encontrar grndes

Dox(7+g)

distorções

D7

r-g r-g D, =Dividendo em t=0 a n

Et=Lucro no momento t
r = taxa de retorno exigida ou
Ke

g = crescimento de lucros

FCFE, x (1+ g)

L_t

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19

g - (L-pqyout)xROE

Definições de Fluxo de
Caixa

7\

118

P/Sales histórico

Vo=

Po

- D,
r-gr-g

(L+ s)
FCFEy r - g
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Primeiro criterio de investimentos para muitos investidores, o Dividend Yield deve ser sempre analisado.

Do modelo Gordon Growth

tr _Dox(1 +.q)
"o_ Tn
Do r-g

1+ gPo

DIVIDEND YIELD

Desva ntagens

@ffi
@
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MULTIPLO DE EV/EBITDA
O multiplo EV/EBITDA é especialmente relevante poro uso em empresas que possuem muitos negocios no

exterior, dodo que o conversoo de moedos impacta o lucro

positivamente com:
. FCFF growth
. ROIC

. E negativamente com
WACC

o Outros múltiplos de EV:

. EV/FCFF

. EV/EBITA

. EVIEBIT

. EV/Sales

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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. EV/EBITDA justo se relacionaDesvantagens
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Questões relevantes

Geralmente positivo



Construção do modelo
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Garantindo que o modelo representa algo próximo
à realidade

' ..,
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SIMPLIFICANDO AS
DEMONSTRAÇÕES FI NANCEI RAS

simptifíque o modeto de modo que sobrem 
"rzi::;T"::Yi:r:;:nteresse 

nas proieções para o vatuation ou no

Caixa

Contas a Receber

Estoques

lmpostos

Outros

722sfbxBf,
Fonte: Tupy

CuEo Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Títulos a receber e outros



PLANEJAMENTO DO MODELO
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Críe um modelo absolutamente funcionol, que.te ajude a entender o negocio, avaliar sensibilidades, entender
cenarios e probabilidades

. O modelo é simplificado,
para ter uma ideia de
valor ou eu quero ele já

definitivo?

. Defina a quantidade de
detalhes do modelo

. Opte por focar nos
negócios de maior
relevância

. Crie as planilhas de
forma funcional

. Tenha planilhas
organizadas com capa,
Premissas, o Modelo, o
Valuation e os outputs

t) -m
sfrx& Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Olhar pelo menos 3 anos de histórico, E 
^à. V I à

idealmente 10, e mapear tudo o que. .-§' q. À 3
empresa oferece, ainda que não vá t{ã \ !
projetar todas as linhas +\

QUALTDADE DOS INPUTS i
A qualídade do modelo está diretomente relacíonada com os dados inseridos. No jargao do mercado, E,TRASH 

IN, TRASH OUT]' §
c

Montar um modelo Can*qrir rrma l,

economiaspossuemciclos,entãovale - -;Lir:---^*^/-r^ - IrI comamudançanas ir:
saber como os resurtados se sensibilizar o modelo

emdiversoscenários a prlnclpals'a''a'e't' Q

Montar um modelo Conseguir uma 2

"::ifi:"r':::" -; ü:I:j::,:""f'"' 5
Dados históricos empresa 

.L üI l11l1pri..)p.r.. 4

Ana sarantes." l
Entender dados históricos é tão 

-# 

Y B 8
importantequantoprojetá-ros.As m \ôí ,':§l*ff.T:f;'" à

frx'tss
comportam em carda fase 

curso varuation ;#"".. -r;:,jl;.., *, ,?o

\
Detalhe ou
praticidade
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MELHORES PRATICAS PARA MODELAGEM
Nao basta fazer o modelo. Você tem que conseguir verificar suas contas e lembrar do que você fez depois de

Uma linha, uma fórmula. Evite colocar mais de uma fórmula em cada linha. Se for
necessário, identifique por cores

Não use hord-codes, ou números no meio da célula.

Quanto mais simples melhor. se a fórmula for complicada, quebre-a em várias
etapas

Seja consistente nos sinais. Custos, despesas e Capex serão representados por
números positivos ou negativos?

Nunca tenha o mesmo input em múltiplos lugares

Evite linkar arquivos

Crie checks pelo modelo para garantir consistência
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Assuntos pós curso
Dúvidas gerais que vale a pena esclarecer.
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MONTAGEM DA CARTEIRA
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Exístem vórios vetores de diversificaÇao, além dos setores. Diversífique sua carteíra para minímizar o rísco

específico sempre que houver boas oportunidades.
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SMALL CAPS
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QUANDO COMPRAR
Compre quando você encontra' 'x:,i3:;;:t1xz2z!:::#:";;l:;:"uo é interessante independente

1. E, ciclos de baixa, quando toda a bolsa está barata

2. Quando algum institucional está se desfazendo de
uma posição grande em uma ação

3. Quando temos uma notícia muito ruim para uma
empresa, mas que não muda a visão de longo prazo
para a mesma

4. quando vemos sinal de um turnaround que está
começando a dar certo

5. Eunu, euANDo A DTFERENçA ENTRE pREço E

VALOR FOR SUFICIENTEMENTE GRANDE PARA
COMPENSAR O CARREGO, OU QUANDO ATIR
IMPLíCITA
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QUANDO VENDER
Compre quando você encontra' "\::,i::;;:i:;xz2zr:::#:";;?:;:""o é interessante independente

1. eunNoo A DTFERENÇA ENTRE PREÇo E

VALOR FOR PEQUENA, NÃO COMPENSANDO
O CARREGO

2. quando há uma mudança nos fundamentos para
pior, de modo que o que você esperava da
empresa não deve mais acontecer

3. quanao você encontrou outra oportunidade
melhor.
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AS COISAS MAIS IMPORTANTES SÃO...
Compre quando você encontrar uma oçoo suficientemente borota, cujo carrego é interessante independente

da situaçao do mercodo como um todo.
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CONCLUSOES
A carteira de ações deve possuir diversificaÇoo em vários dimensões, de modo que riscos específicos nao

corram o risco de prejudicar sua performonce de longo prozo.

1. Capriche no processo de stock picking

t)
o
X

F
(r,

X

F
(â

-lZ. Entenda a empresa que você está investindo; se o negócio 3
dela não se tornar intuitivo ao longo de suas investigações, I
melhor abandonar o barco ?

3
3. Entenda as dinâmicas dos resultados da emprerr, ".o.o.Iempresa ganha dinheiro Y

Ê
4. Mapeie os principais riscos 3

à
5. Avalie a empresa em vários cenários e tenha regurança que[

ela vale mais que está precificado na maioria deles ?
(probabilisticamente) :

*
ó. Mantenha a posição enquanto houver margem de seguranç[

v

-i-7 .Vendaquando você encontrou outra oportunidade melhor,S
ou se não há mais ganhos à
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Para aumentar as

su.1s opçóes e

possibilidades

I^dlY
f estudar novas

empresas, sÊmpre

v

,ar Mas não se esqueça de
(9 s.o*prnhur o mercado
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