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Conheca a Heloisa, seus investimentos e os
objetivos deste curso
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QUEM E HELOISA CRUZ?

Principais motivos que me fizeram chegar a este curso

Formacao

Formada em Engenharia Quimica pela
Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo (POLI-USP)

Certificagoes

Possui a certificacdo internacional CFA e
o CNPI, certificacao requerida para
analistas no Brasil

Consultoria

Iniciou sua carreira em consultoria de
estratégia no Monitor Group (de Michael
Porter - 5 forgas de Porter e do Tom
Copeland - Opgoes Reais)

STOXOS

Andlise de empresas e agoes
Trabalha com anélise de empresas

desde 2007

Experiéncia no mercado
Trabalhou como analista na
corretora da Fator e nas gestoras
do J.P.Morgan, Ital e Guepardo

Atualmente...

gere um clube de investimentos
chamado Stoxos e se diverte
ensinando pequenos investidores
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desde 2004 e com analise de agoes
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OBJETIVOS DO CURSO

Através de um exemplo (case) real, ensinar os participantes a analisar os fundamentos de uma empresa,
incluindo os vdrios aspectos quantitativos e qualitativos, de modo a proporcionar maior autonomia nas decisoes de

STOXOS

investimentos

Analise Qualitativa

Acompanhamento do
mercado
Elaboracao de tese de
investimentos
Mapeamento dos riscos
Avaliacdo da qualidade do
negdcio

Avaliacao do setor em
que a empresa esta inserida
Anélises do impacto de
noticias de jornal na
empresa

Curso Valuation Fundamentado por Helpisa Cruz 1519

o Anilise de

o Resultados

o Indicadores

o Miiltiplos

e Valuation por

« Multiplos

* FCD (DCF)

e Modelo de
desconto de
dividendos (Dividend
Discount model)
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Introducao

PENSE COMO UM INVESTIDOR

Ser um investidor € muito mais que ser um detentor de agées.

A vida te traz muitas informagoes quando vocé estd apenas atento, ainda que ndo esteja procurando

CONHECA as empresas em que
vocé investe

GASTE sola de sapato: visite
operagoes, faca reuniGes com a
diretoria

NAO SIGA o mercado: adquira
o habito de pensar sozinho

0000
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BASEIE sua politica de riscos na
margem de seguranca

PERGUNTE a funciondrios,
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 a maioria
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ENTENDA a diferenca entre
Valor e Prego
[ STOXO0S’
™
™

INVESTOR
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MARGEM DE SEGURANCA

A margem de seguranca é a diferenca entre o “valor intrinseco” de uma agdo e o0 mdximo prego
que o investidor deveria carregar determinada acdo.

4 O conceito de risco de um bom investidor
depende muito da definicao de uma margem
de seguranca definida por ele.

O mercado se torna irracional com frequéncia,
e € ai que aparecem as grandes oportunidades

Valor

A margem de seguranca te permite aceitar
= alguns resultados piores,
« alguns problemas nao recorrentes,
« erros de analise

- piora no cendrio macroecondmico

o E, enfim, dormir tranquilo mesmo quando as
Tempo coisas estdao um pouco piores

": ’ I () ~ () b Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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FILOSOFIA DE INVESTIMENTOS

Para escolher uma filosofia de investimento, vocé precisa entender suas caracteristicas pessoais e
financeiras, ber como suas crencas sobre como os mercados trabalham - e falham

Caracteristicas pessoais Sinais de Filosofia errada
« Paciéncia: investidores menos pacientes devem buscar ¢ Teste do sono: Vocé nao dorme 3 noite
estratégias de prazo mais curto pensando nas suas posigoes
» Aversdo a risco: estratégias como trading de resultados ou cases s Teste da mudanca de vida: se variagoes
de turnaround podem nao ser bons diarias nos precos te fazem repensar seus

3 planos, é melhor reduzir o risco
¢ Pensador individual ou em grupo: existemn estratégias para quem

se sente mais confortavel junto ao consenso, e outras para quem s Repensar tudo: se a cada opiniao contraria,
vai bem contra ele vocé repensa o investimento todo, esta na

. hora de rever a estratégia
« Tempo disponivel para acompanhar o mercado: quanto menor,

tanto mais as estratégias devem ser de longo prazo (buy-and-
hold)

e |dade: quanto mais préximo da aposentadoria, menor a
propensao a risco

' Uma filosofia de investimento que ndo corresponda as suas necessidades ou as suas
| opinides sobre o mercado levara a decisdes erradas e perdedoras

Q rr O /’0 b Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Curto prazo - |ndicadores técnicos de
(dias a Momentum
semanas) * Trading de noticias

Médio prazo E il i
(meses a 2050 Teeva N

Trading de informacao (compra
poucos agdes com a CVM 358)
anos)

Longo Prazo * Investimento passivo em

crescimento (empresas com .
(anos) PEG razodvel)

Indicadores técnicos contrarians
(BTC, noticias)

Estratégias de Market timing
Trading de informacao (compra
na sequéncia de uma noticia
ruim e espera meses o papel
voltar)

Value investing passivo (agoes
com muiltiplos baixos)
Contrarian Value Investing
(agbes que perderam e estao
com muitas noticias ruins)

TIPOS DE FILOSOFIA DE INVESTIMENTOS

Quanto maior o autoconhecimento do investidor, maior as chances de eles trabalhar em uma zona que Ihe dd
conforto e, consequentemente, ser bem-sucedido. Nem todo investidor ganha dinheiro do mesmo jeito.

Arbitragens
Fluxo muito forte em alguma
direcao

Arbitragens de pares, fundos

com desconto para o NAV, etc..

Arbitragem de M&A

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

Fonte: Damodaran Investment Philosophies

HI-3-0-3-3-3-3-2 2333
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1. Seja quantitativo (e entenda contabilidade)

dinheiro)

bom pensar)
8. saiba a diferenca entre informacao e influéncia

EDGE)
10.Leia (e mantenha sua mente aberta)

333338233 8-a W

(<) AN
L‘; TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

4. Compare efetivamente (expectativas com fundamentos)
5. Pense probabilisticamente (ha pouquissimas certezas absolutas)

6. Atualize suas visdes/ opinides efetivamente (crencas sio hipoteses a
serem testadas, nao tesouros a serem protegidos)

7. Cuidado com vieses comportamentais (minimizando limitacées para o

9. Faca dimensionamento de posigio (maximizacio dos lucros onde ha um

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

10 MANDAMENTOS DE
GRAN DES INVESTIDORES FUNDAMENTALISTAS
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LEIS GERAIS DA CONTABILIDADE

A contabilidade preza sempre pelo conservadorismo em marcagoes de valor, e a padronizagdo de regras
facilita a compreensdo pelos leitores

O Balanco Social ¢ da entidade, e nenhum acionista pode se sobrepor as
assembleias, estatutos sociais e leis

Assume-se a hipétese que a empresa vivera para sempre, marcando os valores a
Continuidade custo (IFRS flexibiliza isso)

A

Léi da Realiza-
¢ao de Receita
e Despesa

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

S ——————— e — S e

ei da Moeda ! .
£ Os balancos devem ser expressos sempre na mesma unidade monetaria

Balancos devem ser padronizados, com critéribs uniformes e os fatos devem ser
materiais. Fatos nao contabiliziveis devem ser retratados nas NOTAS
EXPLICATIVAS

IF3 > |
q TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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- BALANCO PATRIMONIAL! :
J_ Demonstracdo que apresenta tudo o que a empresa tem a pagar e a receber f
J— Ativo Circulante Passivo Circulante =
| Caixa/Aplicacoes Obrigacdes sociais e trabalhistas g
T Contas a Receber Fornecedores S
= | Estoques Impostos a pagar g
_L Impostos a Recuperar Empréstimos e financiamentos ®)
| Outros Provisoes / Outros é
™ Ativo Nao Circulante Passivo nao Circulante E
_.l_ Realizavel Patrimonio liquido Z
| Investimentos Capital Social c
=™ Imobilizado Reservas 2
J. Intangivel Lucros acumulados E
| <
Tg TO/OS *Nio exaustivo Cursa Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 1:3
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BALANCO PATRIMONIAL: questdes que
gostariamos de ver respondidas

Demonstragdo que apresenta tudo o que a empresa tem a pagar e a receber (em outras palavras, fala sobre o
passado), mas ndo nos dd percepcao qualitativa ou sobre futuro.

ATIVOS PASSIVOS

(Quais sao os ativos da h =)
empresa? Ativos Divida Qual o valor da divida?

Quanto valem esses ativos? Atuais Qual o risco da divida

\Qual o risco desses ativos? J
SRR : N "
Quais sdo os ativos que Ativos de Equity Qual o valor do equity?

permitirdo a empresa crescer? P . :
- crescimento ual o risco do equity?
kQuamto valem esses ativos? Q quity )

30

Para responder a essas perguntas, a contabilidade nos oferece 3 relatérios: i

Balango Patrimonial: resume o que a empresa tem e o que deve; |

Demonstrativo de Resultados, que reporta quanto a empresa ganhou no periodo de analise; ,
Demonstrativo de Fluxo de Caixa, que reporta as entradas e saidas de caixa no periodo analisado

iq T 0 :/_OSJ Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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BALANCO PATRIMONIAL: como ele deveria ser

O balango deveria separar ativos e passivos de forma mais funcional, para que pudéssemos separd-los de
acordo com o proposito

ATIVOS PASSIVOS

Ativos reais de vida longa (terrenos, Ativos Fixos Passivo \Valores a pagar a fornecedores,
prédios, maquindrios, etc..) Circulante funciondrios, impostos diferidos
Estoques, contas a receber, caixa, ; e Dividas com bancos, debé&ntures.
outros ativos de vida curta AV oS Seth Dt bonds
Investimentos em agdes e Investimentos de Obrigagdes de fundos de pensdo
participagBes em outras empresas Financeiros ]p aivos unfunded, provisdes, etc.
Ativos que ndo sdo fisicos, como ; ; Medida contabil do valor do
patentes e marcas Mivosianangtens Equity patrimdnio liquido.

DESTINO ORIGEM

As contas do PASSIVO referem-se a ORIGEM do dinheiro (capital préprio ou de terceiros), enquanto as do
ATIVO referem-se ao DESTINO desses recursos

S T() ()Y Fonte: Damodaran Investment Philosophigsso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

PRECEITOS SUBJACENTES AO BP

Contadores prezam pelo conservadorismo. No Brasil, o valor dos ativos tende a ficar ainda mais subestimado,
por conta da persistente alta inflagdo que tivemos.

ROXOSTOX0STOXOSTO~ OSTOXOSTOXOSTOX0STOZ0STOXZ0S

Crenca no valor Patrimonial como melhor estimativa de valor

= A ndo ser que haja forte motivo para fazer diferente, contadores consideram custo a melhor estimativa do
valor de um ativo.

D=, : - B iy

« 0 valor de mercado de um ativo é visto como muito volatil e muito manipuldvel, especialmente quando o
valor é estimado com base nos fluxos de caixa projetados

«Quando hd mais que uma abordagem possivel para a estimativa do valor de um ativo, a convencdo é utilizar
o menor deles.

' Apesar de conservadorismo parecer bonito, o ideal é sempre tentar conhecer o valor justo para os ativos,
‘empresas, etc.., para evitar perder bons investimentos.
O conservadorismo deve ser usado na tomada de decisdo, ndo nos célculos.

SFOAE : Investment Philosophi
% ] ();()5 fonte: Damocarm s s i Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

S0Z0STOXOSTO XOSTOXOSTOXOSTOXOSTOAOSTOA0STOXOS




)

INTANGIVEIS (in e off-balance)

Muito importante na andlise dos retornos e seus potenciais, bem como das vantagens competitivas da
empresas, o intangivel precisa ser entendido para auxiliar no conhecimento e projecoes. Infelizmente,
intangiveis criados em casa ndo fazem parte balanco

8 9@ 6
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RECURSOS REDE DE PESQUISA& PROPAGANDA &  MARCAS &
HUMANOS FRANQUIAS DESENVOLV MARKETING PATENTES
Empresas de Especialmente no Uma empresa que Empresas de bens Sé aparece no
tecnologia Brasil, por questdes fa_z bons de consumo chegam balango quando
Empresas que estdo tributérias, montar investimentos em a investir mais de oriundas de
na ponta da inovacio uma rede de P:‘z;:::z: c:ptu;ar 20% de sua receita aquisigoes.
nnos,
i i i P&M,
tecnologica franquias proporciona temibiomn chamadi en; ; Para tentar
grandes ganhos “Prémio da Inovagéo" erenciar-se de
seus concorrentes. .
Jl"O X&s Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
—

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS!

Demonstracdo que apresenta a "competéncia” do valor gerado pelo acionista

hecelts Beuty Valor pago pelos clientes
-Descontos, devolugfes e impostos Impostos: (PIS, COFINS, ISS, ICMS)

=Receita liquida Receita base do IFRS

- Custo dos produtos/servigos Custos sdo valores diretamente ligados ao produto vendido, Depreciago tende a estar
incluida aqui

-Despesas operacionais Compreende despesas gerais e administrativas, despesas de vendas, outras
despesas/receitas operacionais e equivaléncia patrimonial

- Resultado Financeiro Aqui se encaixam as receitas com o caixa aplicado, despesas de juros e bancdrias,

variagdo cambial e eventualmente, descontos comerciais, trading de commodities

B3N 0-R-R-8-3-33-m N

-Impasto de renda e CSLL Provisionados — diferidos (importa o IR efetivamente pago)
‘Lucro Liquido Resultado, que é quem paga nossos dividendos
| <] ~1INgo exaustivo
-LS‘ TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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PRECEITOS SUBJACENTES AO DRE

Principais regras aplicadas neste demonstrativo, que conta a histéria do periodo (trimestre ou ano, no caso de

companhias abertas.

REGIME DE COMPETENCIA

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

CATEGORIAS DE DESPESAS

Despesas operacionais: em teoria,
proporcionam beneficio apenas no periodo em
questao. Por exemplo o custo das matérias

s 5 rimas
Ha aqui um esforgo para “casar” o custo do P

bem/servico com arecsita Despesas financeiras: Custo do capital de

terceiros. O mais comum sao os juros
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

“Despesas” de Capital (CAPEX): espera-se que

gerem beneficios por mdltiplos periodos de
tempo. Exemplo: compra de maquinas ou
terrenos.

STOXOS

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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ANALISE VERTICAL DO DRE

Cada item do demonstrativo de Resultados se decompde em um % da receita liquida, de modo a permitir
comparar resultados em anos diferentes com facilidade (também nos passa uma ideia de margens)

DEMONSTRATIVODE RESULTADO-R$ Milhées | 2014 | 2015 2016 2017 T Ui2M 2014 2015 2016 2017
Receita Operacional Bruta 257370 27073 i 26872 27149 123%  119%  122%  122%
Dedugdes de Vendas (4817} (4402} (5066} (488,5) (459,68} [ -23% | -19%  -22% | -22% |
Receita Operacional Liquida 20920 22671 23113 21987 22553 100%  100%  100%  100%
Custo dos Produtos Vendidos (1.542,3) (1.657,1) (1.692,3) (1.6211) (1678,2) -74%  -73%  -73% -74%
Materiais {956,1}: l1,044.3}§ {1.065.?]é {9?‘?,1)§ 11,033.6}5 -46% -46% -46% -45%
Custo de Conversao e Outros (5069) (539.8) (554.9) (5742) (575.5) -24%  -24%  -24%  -26%
Depreciacio 7931 (724) (71,7 (67.8)  (69.0) -4% -3% -3% -3%
Luero Bruto 5497 6100 6190 5776 5772 26%  27%  27%  26%
Receitas (Despesas) Operacionais (4460) (455.6) (4309) (3967) (407.6) 21%  -20%  -19%  -18%
De Vendas (3039) (294.8f (2807} (2728) (2747} 15%  -13%  -12%  -12%
Gerais & Administrativas {133.5]; (148,7) l145.4:§ (142,4) [152.2}5 6% -7% -6% 6%
Outras, Liquidas B6) (121 (48) 186 193 0% 1% 0% 1%
Provisdo para desvalorizagio de ativos : o 19,1) -1 - 0% 0% -1% 0%
Resultado Operacional 1037 1543 1689 1809 1696 5% 7% 7% 8%
Resultado Financeiro (140,1) (1188) (2335 (1852) (217.8) -7% -5% -10% -8%
Despesas Financeiras - juros e encargos (1103} (1507} (17 1,4}:_ (1429) {129.2) -5% 7% -7% -7%
Despesas Bancérias, Impostos, Descontes e Outros (s8,6) (635 (610)  (59.6)  (522) -3% -3% -3% -3%
Receitas Financeiras 163 258 228 270 273 1% 1% 1% 1%
Variacdes Cambiais Liquidas 125, 697 (239) 9.7 (637} 1% 3% -1% 0%
Resultado Antes dos Impostos @s4) 356 (648 43 482 2% 2% 3% 0%
Impostos Carrentes - CSSL e IRPJ 33 (8,3): 23 (1.5) (3.9): 0% 0% 0% 0%
Impostes Diferidos - CSSL e IRPJ 4,0 {4.7) 559, 27,5 59,6, 0% 0% 2% 1%
Resuitado Liquido Proveniente das Operagbes Continuadas @1 226 (63 216 75 1% 1% 0% 1%
Resultado Proveniente das des Descontinuadas de : ! :
Controladas Oy i " | | : - 0% 0% 0% 0%
STEPRTS o Springs Global e S o Faaentadamr Helora Cruz 1419 I
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-20%
100%
-74%
-46%
-26%
-3%
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| 4 e
- ANALISE HORIZONTAL DO DRE S
L : O objetivo da andlise horizontal € entender como cada uma das varidveis se comportam ao longo do tempo -
(outra forma de fazer a andlise seria considerar que o ano 1 é base 100 e acumular). =
L i DEMONSTRATIVO DE RESULTADO - RS Milhbes 2014 ;2015 | 2016 2017 | ulMm | 2014 x 2015 : 2015 x 2016 | 2016 x 2017 | 2017 % 2018 | =
Receita Operacional Bruta 25737 | 27073 | 28178 | 26872 | 27mas T e ]
DedugBes de Vendas (481,7) (440,2) . (S066) @ (4885) @ (4596 | 9% 15% | a% i o O
L Receita Operacional Liquida 20920 | 22671 | 23113 | 21987 | 22553 ®m oL om poex L om ] X
Custo dos Produtos Vendidos (1.5423)  (16571) @ (1.6923) = (L621,1)  (16782) ™ ™% 4% 4% ~
Materiais (956,1) | (L0448 | (L0657) = ([9791) | (10338 9% 2 8% 5% -
J_ Custo de Convers3o e Outros (5069) = (533,8) = (s543) . (s742) | (5755) 6% ™ i % 0% o
Depreciacio (79,3) : [72,4) (71,7} (67,8) : {69,0) -9% -1% i -5% 2% o
L Lucro Bruto 5437 | 6100 . 6190 | 576 | 572 TR T R T T e
Morgem Bruta 263%  269% 28X 263%  256% 06pp; D1ppi OSppi  O7ppi
Receitas (Despesas) Op: (446,0) (455,6) | {430,9) | (396,7) | {407.6) % 5% i 8% 3% -
L De Vendas {303,9) i {2594,8) (280,7) (272,8) | [274.7) -3% 5% -3% 1% i
Gerais & Administrativas {133,5) i (148,7) {145,4) (142,4) [152,2) 11% -2% 2% 7% :
Outras, Liguidas (86) : 12,1 | (4,8) 18,6 19,3 41% 0% -484% 4% W
| Provisio para desvalorizagio de ativos (19,1) : - - QO
— Resultado Operacional 1037 | 1543 | 168,9 | 1809 | 1696 o i o I ™ 6% o
Resultado Financeiro (140,1) = (118,8) (2335) (1852 (217.8) -15% 7% 21% 18% el
I Despesas Financeiras - juros e encargos {110,3) _' {150,7) {171,4) {1429) {129,2) 3I7% 14% 17% -10% £
— Despesas Bancirias, Impastos, Descontos e Outros (58,6) : [635) | (61,0) (59,6) (52,2) 8% . A% 2% -12% -
Receitas Financeiras 163 258 | 228 | 270 73 58% i -12% { 18% 1% e
‘L VariagBes Cambiais Liquidas 125 | 69,7 | (239 98,7 63,7 458%  -134%  60% 559% =
Resultado Antes dos Impostos (36,4) | /6 | (648 | @3 | 82 198% | 2% | -ea% 1010% = L
Impostos Correntes - CSSL e IRP) 33 | 83) 23 (15) 13.9) -353% 128% | -164% 161% b
L Impostos Diferidos - CS5L e IRPJ 40 47 i 559 i 275 58,6 -216% -1302% -51% 117% ™
Resultado Liquido F das Operagh @0 | 261 63| ns | 75 A78% | -um% | aain 5% —
itado F das OperagBes de Controladas - - 1 ! i = ; 2,
-L Jues (Prebemol Usisls do Parfodo @y ne i 63| ns ! 75 e I S
| S TDXOb Fonte: Springs Global Curso Valuation Fundamentade por Heloisa Cruz 1519 51 |
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DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXAl z
- : : . : S
Equivale a um filme da conta bancdria da empresa, acusando tudo o que passou por ali -
L g
L &
L Fluxo de caixa operacional X
* Fluxo de caixa liquido das operacées n
| * Depois de impostos ~
™ » Depois de juros S
L » Depois da variacao de ativos e passivos operacionais 2
* Antes de despesas nao-caixa, como amortizacao e depreciacio X
.|- z
L » Inclui investimentos e desinvestimentos em ativos reais (CAPEX) o
¢ Inclui as diversas formas de M&A 3
i. de financiamento -~
J_ e Aqui inclui amortizacdo e emissao de dividas Z
* Emissoes de acoes ~
L « Pagamento de dividendos =
5
X
J—!ﬁ 4 §f Oxos 1 Nio exaustivo Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 22
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Financas Comportamentais
Conceitos de sociologia e psicologia incorporados a g
precificacao de ativos, porque as pessoas nao sao S

100% racionais o tempo todo &

Curso Valuation Fundamentadeo por Heloisa Cruz 1519 %3

Nossos sistemas de pensamento §

Portfalio de mercado = i

Linha de Mercado de Capitais “:

g o

I.%I- Fronteica eficien é

E

o

Risco (desvio-padréo) o

=

TEORIA TRADICIONAL E

i FINANCAS COMPORTAMENTAIS S

Branding Company O S

STOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 ;:4




ik TEORIA DOS MERCADOS EFICIENTES
L- Nossos sistemas de pensamento E
& :
- | w O que assume o
L Poetiolio:de sesado . o Que os mercados sao eficientes e, consequentemente, Z
W R todas as informagoes publicas estao devidamente X
| g precificadas. Logo, ndo € possivel conseguir retornos e
il w & Fronteira eficiente acima da média 5
mn ' g Taxa livre de risco = ;
il Por que é falha z
' Porque pessoas diferentes reagem de maneira diferente o
L as mesmas informagoes. O fato de alguns fundos 7
) i drio) —" performarerr} acima do mercado (geracio de alpha), é :
.L N uma prova disso. o
TEORIA TRADICIONAL 2
J_ Hustration Design o~
il 2
I_;; T O 'X,O 5 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 55
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Sistema 2

aloca atengao as atividades mentais
laboriosas que o requisitam, incluindo
calculos complexos

Exemplos

*  Procurar uma mulher de cabelos brancos

* Manter uma velocidade de caminhada mais
rapida que o natural para vocé

* Estacionar em uma vaga apertada

* Preencher um formulario de impostos

* Contar o nimero de ocorréncias da letra A
em uma pagina de texto

* Comprar a agao de uma empresa que vocé
ndo conhece ao ver uma queda de 10%
(para o investidor fundamentalista)

FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O Por Daniel Kanemman

B B I Tt ol S S S o ST

LSTOXOS

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

NOVA ABORDAGEM

Quanto maior o autoconhecimento do investidor, maior as chances de ele trabalhar em uma zona que lhe dd
conforto e, consequentemente, ser bem-sucedido. Nem todo investidor ganha dinheiro do mesmo jeito.

Sistema 1
opera rapidamente, com pouco ou
nenhum esforgo e nenhuma percepcio
de controle voluntario

Exemplos

* Detectar que um objeto esta mais distante
que outro

*  Orientar em relagdo a fonte de um som
repentino

* Completar a expressdo “pdo com ..

*  Fazer cara de aversdo ao ver uma foto
horrivel

* Responder 2+2=7

* Comprar a agdo de uma empresa que vocé
conhece ao ver uma queda de 10%

ROXOSTOXOSTOXOSTOXZOSTOAOSTOXOSTOXOSTOZ0STOX0S




VIES HEURISTICO
(atalhos mentais)

FC1:Agentes financeiros cometem erros por
acreditarem em suposicoes. Ex: performance historica
€ a melhor forma de predizer a futura
TTF2: assume que participantes usam ferramentas
estatisticas apropriadamente

REPRESENTATIVIDADE

Refere-se & tendéncia dos tomadores de decisao se basearem
em esteredtipos

+ Assumem que eventos recentes se repetirdo no futuro

+ Investidores procuram comprar agGes "quentes” e evitar
perdedoras recentes

APOSTA ERRONEA

* Predicao inapropriada que uma tendéncia ira se reverter
» E como uma crenga na reversao a média
« "alei dos nimeros pequenos

IEC: Finangas comportamentais; 2TTF: Teoria tradicional de finangas, que pressupde que os mercados sdo eficientes e os pregos jd incorporam todas as

informagBes puablicas

STOXOS

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

AUTOCONFIANCA EXCESSIVA

Investidor superestima suas habilidades perceptivas
0 3 « Investidor acredita que sua habilidade de vencer o mercado &
muito acima da média, e acaba criando intervalos de confianca
excessivamente peguenos

CONSERVADORISMO

Ocorre quando umas escala de valor é fixada com base em
O 4 padrdes recentes

E pensar: “uma empresa que reportou resultados ruins vai os
reportar ruins para sempre

« Nao revisar as estimativas o suficiente para refletir as novas
informacgdes

PONDERACAO ERRONEA

* Ocorre quando as pessoas ddo o peso indevido para as
informacgdes disponiveis, distorcendo assim o resultado das
previsoes

05

MEDO DO DESCONHECIDO

* Pessoas preferem assumir prejuizos desnecessarios a correrem
certos riscos

+ "O primeiro prejuizo é o menor deles”

« E oque leva a Stop Loss precipitados

NOXOSTOZ0STOXOSTOXOSTOXOSTOX0S TOZOSTOZ0STOX0S

SUBORDINACAO
A FORMA

FC! A percepgdo de risco e retorno € influenciada pela
forma como os problemas sdo apresentados
TTF2: assume que os agentes vém todas as decisées
através das transparentes e objetivas lentes de risco e
retorno

AVERSAO A PERDA

+ Contraria a TTF, segundo a qual o investidor € perfeitamente
racional

« Mostra 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
agbes que pagam dividendos, por considerar dividendos como
renda, e ndao como principal

IFC: Finangas comportamentais; 2TTF: Teoria tradicional de finangas, que pressupGe que os mercados sdo eficientes e os precos jd incorporam todas as

STOX0S informagBes piblicas

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

AVERSAO AO ARREPENDIMENTO

= Como é muito doloroso assumir que errou, o investidor evita
“realizar prejuizo”

+ E o conceito por trds do COMPORTAMENTO DE MANADA.
O investidor evita posicbes contrarians porgue, se houver erro,
sera de todo mundo

ILUSAO MONETARIA

+ A reacdo natural é utilizarmos valores nominais e
desconsiderarmos a inflagio

» Nesse caso, em economias inflacionarias temos uma
percepgao de retornos maiores

CONTABILIDADE MENTAL

+ Faz com que o individuo tome decisoes financeiras
separadamente, mostrando muitas vezes inconsisténcia. Por
exemplo o cara compra TV no crediario mas investe na
previdéncia a baixas taxas

05

ROXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOZ0OSTOXOSTOXOSTO ZOSTOXOS




MERCADOS INEFICIENTES

Os vieses comportamentais por parte de investidores, bem como seus setups mentais, os levam a reagir de maneira
diferente no recebimento das mesmas informacées (ou a receber informacées diferentes

FC: Erros e diferentes estruturas de problemas afetam os precos no Mercado. Ex: nem todos tém acesso a Bloomberg
TTF: assume que o Mercado é eficiente

OSTOZ0STOX0S

] & EFEITOS DA REPRESENTATIVIDADE 2
T = Como investidores tendem a comprar ganhadores recentes e vender N
perdedores, algumas agoes ficam sobreavaliadas; outras, subavaliadas E
J' + Como os investidores tendem a nao ajustar os modelos “o suficiente” a tn
J. uma nova noticia, tipicamente os resultados seguintes tendem a ser uma -
sequencia de surpresas, positivas ou negativas =
| EFEITO MANADA 2
— -
» Decisdo tomada a partir da decisao de outros agentes financeiros =
—L * Ocorre em momentos de incerteza (falta de informacio ou informacées "
contraditérias) w
* "Nao sei porque a aco esta caindo, mas ela sabe e deve ser um bom ~
_|. motivo” =
-L - IFC: Finangas comportamentais; 2TTF: Teoria tradicional de fi inangas, que pressupSe que os mercados sdo eficientes e os pregos j& incorporam todas as -\
|_(; TOX Ob“ informagBes publicas Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 29
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—
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H O PIDO E DEVAGA 2
g » Z
|- INSIGHTS DO LIVRO: RAPIDO E DEV R
| 1. “O melhor que podemos fazer é um 4. “Acompanhar de perto as determinativo da sorte e a E
o € compromisso: aprender a reconhecer flutuacdes diarias € uma proposta inevitabilidade da regressao. Essas o
situacoes nas quais os erros sdo perdedora, porque a dor das pequenas histérias induzem e mantém uma o
J_ . provaveis, e nos esforgar mais para perdas frequentemente excede o ilusao de compreensao, transmitindo "
; evitar erros significativos quando as prazer dos igualmente pequenos lices de pouco valor duradouro para c
apostas sao altas.” ganhos. Uma vez por trimestre é os leitores que estdo ansiosos para i
J_ 9. HE4 i CoriSeriG Seel ehireing suficiente para investidores acreditar neles ". -
cE ' individuais. Além de melhorar a . z
pesquisadores de que quase todos os . - . 7."Sucesso = talento + sorte; Grande =
: Shock bick Bendo ot nbo -6 qualidade de vida emocional, a & o nant i< de Blerio ¢ &
;’cc P'cd elrs, szbem ”5290 iosando  Prevenco deliberada da exposicao a ”c.t i r't"’",;' PRUcc mas e tiento/+. ©
J. pmu_ °50 e o r EHAIEIN resultados de curto prazo melhora a e Sorte. »
AT ORE R0 - qualidade de decisées e resultados. ” 8.“O cerne da ilusdo é que S
f 3. “A maioria de nés vé o mundo como 5. “A pesquisa sugere uma conclusio acreditamos que entendemos o <
mais benigno do que realmente &, surpreendente: para maximizar a passado, o que implica que o futuro -
n 0ss0s proprios atributos como mais hatbe & e o s - também deve ser -
[f1 ordveis do aue sl te :36. Co precisao da previsao, as decisoes finais & ivel
J_ 1y a:ﬁ"ﬁetas g do'tgenos pos ai:] devem ser deixadas para férmulas, ognosau;e a5
e ELas que adotamos sdo 1. especialmente em ambientes de baixa N2 Verdade RAPIDO
_L alcangaveis do que provavelmente validade” entendemos o e
sinam. N:i‘zerlicie;nos if:aie;:tr 6. "Histérias de como empresas passado dm;nos do t DEVAGAR
nossd cagm ! I: < €p d; 2 f_uro, surgem e caem acertam os leitores que afcre HAnos BiAS RS D Fensa
J_ o t‘f‘u? fs Emu teo xc;ssouas ontanca — oferecendo o que a mente humana RSN P ———
?O’m's fx-énc'as oS se dsec'sée iss  Precisa: uma simples mensagem de BALE
L e pode et ey o info e racaseoaue entic »
—_— causas claras e ignora o poder T N
significativo dos vieses cognitivos ", 8 P KAHNEMAN
-http://time.com/money/36049&0/daniel-kahneman-thinking-fast-and-siow/ P
Lq T 0 7 Os Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 1 30
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STOZ0S

Entendendo a Empresa

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

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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Analises
de Sell
Side

PRINCIPAIS
FO NTES D..E | Informa-
INFORMACAO B 0r

mercado

Durante a compilacdo do business

case, € importante buscar diversas

fontes de informacgdo. Sendo todas

veridicas, é natural que conversem
entre si.

Discussao
com outros
analistas

Pesquisa
de Campo

S" T 0 p .4 O b Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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DIVULGADAS PELA EMPREESA

As fontes primdrias de informacdo devem ser as primeiras a serem consultadas

* Formulario de Referéncia - relatério mais completo divulgado pela
empresa, traz bastantes dados setoriais e operacionais, além de
informagodes de ativos/ passivos off-balance e partes relacionadas

* ITR - DFP - dados de balanco auditados, informacgao completa e sem
vieses. No ITR/ DFP temos as notas explicativas, que sdo de fundamental
importancia

+ Earnings Release - relatorio que apresenta os dados de balanco e
gerenciais. De leitura tipicamente agradavel, tende a ser positivamente
enviesado

* Teleconferéncias - Para quem participa online, é possivel fazer perguntas,
mesmo sendo PF. As gravagoes e apresentacdes costumam ficar no site

* Reunides presenciais - APIMEC, Sell side

+ Visitas 2 empresa e operagoes - ¢ possivel inclusive para pessoas fisicas,
ainda que nao sempre

+ CVM 358 - Divulgado mensalmente, mostra como os insiders estio
operando a agdo

JE- i e e me o aet a w s 1
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ANALISES DE SELL SIDE

O analista de Sell Side tem como principal tarefa gerar recomendagées para investidores (individuais ou
institucionais), através de relatdrios.

* Tipicamente oferecem uma boa quantidade de
informacgoes, especialmente de mercado

Analises de » S&o bons como base de geracio de ideias

Sell Side

» E 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
relatério muito positivo)

* Provedores de relatorios
+ Bancos/ corretoras (Itad, Bradesco, Santander, Agora, etc..)

* Independentes (Eleven Financial, Nordresearch, Empiricus,
Suno, etc..)

l—l—l—l—l—l—l—P—l—l—l—l—l
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INFORMACOES DE MERCADO

Como veremos mais adiante, é importante entender ndo apenas a empresa, mas também o setor de atuagdo

« Associacoes de classe. Ex: ABIQUIM,
ABIMAQ, ABPO, ABCR, etc..

» Agéncias Reguladoras: ANTT, Anatel,
ARSESP

« Relatorios setoriais do BNDES

« Site de Rl dos pares (concorrentes),
inclusive internacionais

« Relatdrios de agéncias de rating,
consultoria, etc..

STOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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NOTICIAS

As noticias podem chegar por vdrios meios, ndo s6 os tradicionais. E importante ser cuidadoso pois hd
abunddncia de "Fake News"

+ Jornais e revistas de perfil econémico ou nao:
Valor, Exame, Veja, Estadao, Folha, o Globo

» Agéncias internacionais de noticias: Bloomberg,
WSJ, Reuters

« Acompanhamento de blogs de jornalistas bem-
informados

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

» Acompanhamento de analistas politicos

Q I 0 '../_ O 5 Cursa Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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DISCUSSAO COM OUTROS ANALISTAS

Trocar informagées com outros analistas é importante para reforcar a tese de investimentos ou encontrar
furos nela

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

Discussao

ekt  Acompanhe profissionais da area no Twitter,
e LinkedIn, etc..

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

* Frequente o maximo possivel de reuniées como
APIMECs, onde é possivel interagir e conhecer
outros investidores

| q T 0 :/.OS Curso Valuaticn Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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PESQUISA DE CAMPO

Quanto mais palpdvel for o conhecimento da empresa, mais fdcil serd sua andlise e avaliacdo

« Natura? Vire um consultor

Pusrilia * Movida? Alugue um carro

de Campo E . Raia? Carrefour? Pao de Acuticar? Frequente a
loja

» CCR? Ande pelas rodovias / Aeroportos, ou
pergunte a quem o faz

* JSL? Pergunte para aquele seu amigo que
trabalha com logistica de uma empresa

* Springs? Va a uma loja de roupa de camas
multimarcas e veja como o vendedor fala das
diferencas

lq T 0 ZO 5 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Aprendendo a ler os Releases
de uma Companhia

Como nao se deixar influenciar por qualquer viés
que a empresa tenha posto no Release

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s1%
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PONTOS DE ATENCAO NA LEITURA DO RELEASE

STOXOS

O Release é o documento gerencial de divulgacao de resultados. Além dos dados auditados, apresenta
também informacgdes ndo auditadas, mas que costumam ajudar no entendimento e nas projecoes

1. Tente entender se os resultados foram ou néo recorrentes

2. Busque outras informagdes de mercado além das fornecidas pela
empresa

3. Compare 0s nUmeros com suas projegoes proprietarias

4. Entenda as dinamicas do resultado: Aumento ou redugdo de
margens, despesas, capital de giro, recuperacao/ perda de mercado

5. Busque por indicagdes de como estd o trimestre em curso: precos
dos produtos/ servigos, utilizacdo da capacidade, e outros especificos
de cada empresa (rolagem de divida, integracao de M&A, etc..)

6. Consulte o ITR, que é auditado, em caso de ddvidas

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Teleconferéncia
Ouvir sempre que
possivel

DESTAQUES DO RELEASE

No release, a empresa pode escrever o que quiser. Na capa, tipicamente vamos encontrar as principais boas

noticias do trimestre.

A teleconferéncia tipicamente € quando a alta gestdo da empresa fala e discute mais os assuntos. Vem muita
coisa boa de ld. Mesmo quem ndo consegue ouvir ao vivo, pode ouvir depois. Costuma ficar gravado no site.

0s

COSTOZ0STO

1133333

Os principais destaques do desempenho da Springs Global no 3T18 foram:

* Receita liquida de R$ 6205 milhdes, 10,7% acima do terceiro
trimestre de 2017 (3T17);

*  Lucro bruto de RS 145,1 milhes, com margem bruta de 23,0%;

COSTOZOSTOZ0OSTO

C— i *  EBITDA"™ de RS 86,4 milhdes, com margem EBITDA de 10,8%:
aleconierencia de Resultagos
* Resultado operacional alcangou R$ 47,2 milhdes:
| = Crescimento de 9,1% da receita de produtos da linha Cama, mesa e
_', banho, da unidade de negécio América do Sul — Atacado;
= Crescimento de 26,2% da receita da unidade de negécio América do =
| Norte — Atacado; o .
] } _ 5 ) Destaques ~
= Crescimento de 12,9% da receita sell-ouf® da unidade de negocio escolhidos pela o
| América do Sul — Varejo; ) e dbaipilio
“f empresa: nao €
* As vendas no e-commerce cresceram 187% entre anos; aqui que vocé O
“|_ * Uma das 150 Melhores Empresas para Vocé Trabalhar do guia Vocé costuma fnnrr_mu_;‘;gr'
SAe . as mas noticias
| * Nossas marcas - Santista, MMartan e Artex - foram novamente o)
s vencedoras do Prémio EPOCA Reclame AQUI.
[ Q T O :/_O 5 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 Zl
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RESUMO DO RESULTADO

Geralmente hd uma tabela com o resumo dos dados. Release ndo € um documento de suspense. A partir do
resumo € que vocé comeca a descobrir as perguntas que precisa fazer ao longo do relatério.

Lucro bruto

EBITDA

Em R$ milhoes

Receita liquida
Margem Bruta %
Margem EBITDA %

Resultado Operacional
Namero de lojas

3T18  3T17 (A)(B) 9M18 9M17  (C)/(D)

(A) (B) % (C) (D) A

6295 5688 10,7% 1.6820 16254  35%
1451 1543  (6,0%) 4257 4261  (0,1%)
230% 27,1% (41pp) 253%  262% (0.9p.p.)
664 700 (51%) 1748 1848  (54%)
10,6% 123% (1,8pp) 104%  11,4% (1,0pp)
472 516 (86% 1183 1296  (8,7%)
232 27 22% 232 27 22%

R R

J-QToxoS-

Fonte: Springs Release 3T18

Aqui temos uma ideia geral dos nimeros. Quando o Lucro/
EBITDA aparecerem como “ajustados” ou “recorrentes”, tentem
entender a diferenca entre eles e o contabil (auditado)

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

3(}"."31{3'”'\“!-(1"\['{)'(J‘ﬁ']”'”“s!l)‘l).“i[U-‘f}.‘il(l OSTOX0S




DADOS OPEIiACIONAIS DA RECEITA

Os resultados dependem dos dados operacionais. Entdo faz sentido comecar a andlise por eles. A empresa

esta vendendo mais? Por que? Em qual negécio/produto?

Raceita liquida (R$ mihdes

entar entender
as dinamicas
operacionais e

Volume (ton)

Prego médio (R$)/Kg

Linha de Produtos 3T17 | (A)(B) |3T18 3T17 (C)(D) 3T18 3T17 (BIF

%o (C) (D) % (B (F) %
Cama, mesa e banho 9.1% 8.148 8320 (2.1%) 346 31,0 114%
Wtility bedding 26.0% 10889 11893 (8.4%) 19,6 142 376%
Produtos intermediarios (15,2%) 5.940 7652 (224%) 1,2 10,2 93%
Varejo 8,1%
Total 10,7% 977 27.865 (10,4%) 25,2 204 23,5%

)
A evolugao
entre periodos
costuma

influenciar a

comerciais variacao de
rentabilidade
S I (_) ;’T.Ob Fonte: Springs Release 3T18 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO/

COMENTARIOS

MENSAGEM DA ADMINISTRACAQ

Apresentamos com muito orgulho os resultados do 3T18, sendo este o quinto trimestre com evolugéio
sequencial nos resultados, apresentando novamente recorde de lucro e de EBITDA, tudo gracas a nossa
GENTE!

Finalizamos o trimestre com uma frota de cerca de 89 mil carros e faturamento de R$657 milhes com
EBITDA de R$119 milhdes. Foram R$41 milhdes de resultado liquido neste trimestre com margem liquida’
de 13%, acumulando R$108 milhGes nos 9M18 e cerca de R$128 milhdes nos lltimos doze meses. O maior
destaque fol a evolug3o do indicador mais importante: nossa rentabilidade, com ROIC LTM alcangando
mals de 10%, mais de 2 p.p. acima do mesmo periodo do ano passado. Combinado com custos de divida
em queda, houve um aumento da criagdo de valor da Companhia. Finalizamos, em outubro, o aumento de
capital da Companhia com integralizagdo de 100% dos R5312,6 milh&es propostos tornando nosso balango
ainda mais robusto.

Em setembro, contavamos com R$794 milhdes em caixa e estamos em todo o Brasil com 184 pontos de
RAC e 60 de Seminovos. Comparando os 9M18 aos IM17, tivemos uma melhora de cerca de R528 milhdes
quando somadas as linhas de carros roubados, batidos e Inadimpléncia - esta ultima se tornando a melhor
do setor — resultado da melhoria de sistemas e ganhos em eficiéncla e prevenglio. Em termos relativos,
estes itens sairam de 13% para 8% de nossa receita liquida de servigos. Além disso, tivemos iniciativas que
j& geraram ganhos nas frentes de otimizagiio de custos com o Programa Desperdicio Zero que fol
estruturado em RAC e seré expandido também para GTF.
Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

Espaco em que o
management coloca
um pouco de opiniéo

/ expectativas.
Costuma trazer
alguma informagao
de mercado
interessante. Nem
sempre faz parte do
release e das vezes 50
repete a informacdo
do meio.

Fonte: Movida Release 3T18
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OUTRAS INFORMACOES A BUSCAR NO RELEASE

A andlise dos nuimeros tem que ser central a andlise fundamentalista. Em Ultima instdncia, é o lucro o
objetivo do investidor, entdo é importante olhar tudo o que impacta o lucro

* Evolucao de margens (Bruta, EBIT, EBITDA, Liquida) -
consolidadas e por segmento de negdcio

» Nao recorrentes relevantes em quaisquer linhas

» Despesas financeiras injustificaveis (que seriam muito
maiores que a divida Bruta x custo de divida)

* Grau de alavancagem
 Dividas de curto prazo
» Variacao do capital de giro

+ Comparagao entre Capex (investimentos) e
depreciacao

* Olhar também o ITR e o DFP

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Stock Picking

Considerando as cerca de 350 empresas da bolsa,
como eu escolho uma para investir?

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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AVALIACAO
DO CICLO

POR

HOWARD

MARKS

Entender o momento do ciclo em
que estamos vivendo nos ajuda a
definir alocacéo (quanto % em
bolsa) e a aumentar a seletividade

na escolha dos ativos

Economia

Credores

Mercado de Capitais
Capital

Covenants de divida
Taxa de juros
Spreads
Investidores

Donos de ativos
Vendedores
Mercados

Fundos

Performance recente
Pregos dos ativos
Retorno esperado

Risco

Caracteristicas populares

Vibrante
Entusiasmados
Frouxo

Dificil

Féceis

Baixa

Largos
Otimistas
Felizes por té-los
Poucos

Cheios

Surgem novos diariamente
Muitos fechados

Forte
Altos
Baixo
Alto

Agressividade
Amplo alcance

TR T RS [T

Lenta

Reticentes
Apertado
Disponivel
Restritivos

Alta

Apertados
Pessimistas
Buscando a saida
Muitos

Pedindo atengdo

Abertos a qualquer um
S6 os melhores captam

Fraca
Baixos
Alto
Baixo

Atencdo e disciplina
Seletividade

STOXA0S
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PROCESSO DE SCREENING

A maioria das corretoras / casas de Research disponibilizam um stock guide, que pode servir de referéncia
para a geragao de ideias

Ticker Preco | Valor | Upside P/E18 |EV/ P/B | Div. Yield

(R$/ |Justo EBITDA

acio) 18

17550 |22,50 |200% 5x 3x 0,6x
500 |10,00 |100% 60x 5x 0,5x
(L3 800 |[10,00 |25% 50x 25x 1,5x | 0,5%

MNOP3 |11,00 | 10,00 |-9,9% 20x 8x 1x 1%
QRST3 15,00 | 10,00 |-33% 12x 10x 3x 7%
UvwXx3 |10,00 | 10,00 |0% 20x 15x 2x 2%

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

STOXOS
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algo que impede o investimento.

Projetar receita, lucro,

Conhecer o setor de atuacao dividendos e outras linhas dos
Anilise do setor de atuagio da Demonstrativos Financeiros
empresa
Anilise competitiva

Conhecimento de dados
setoriais, como crescimento,
capacidade, sazonalidade

Entender o Negdcio
Andlise da empresa,

Escolher o modelo que se quer
trabalhar (em fungao do tempo
e do propésito com o

Realizar analises
qualitativas e quantitativas

estrutura do negécio Selecionar o modelo de valuatior

O PROCESSO DE ESCOLHA

E normal o investidor desistir do case ao longo do processo, por entender que, em alguma etapa, encontrou

Avaliar os dados obtidos
Infelizmente é muito dificil
simplesmente criar um ranking.

Aqui é uma etapa em que se
coloca inteligéncia na analise

Tirar conclusoes
Recomendacio de
investimentos,

Opinides sobre o valuation
Decisbes estratégicas
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Analisando o Setor

Entendendo os ambientes de mercado e
competitivo e de mercado

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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REVISAO DE

ANALISES
DISPONIVEIS

Procure relatérios e
informacgoes de
fontes confidveis:
BNDES, Formulario
de referéncia, Sell
side, entidades
setoriais (ABIMAC,
ANFAVEA, etc..)

O PROCESSO DE ANALISE DO SETOR

O setor é o contexto em que a empresa estd inserida. NdGo faz sentido tentar entender a empresa sem ter

claro esse contexto, bem como suas principais varidveis.

ST B
ACERTE O il 'Q' -~

SUBSETOR/ ; [AE  CENARIO

CONCORRENTES > COMPETITIVO DINAMICAS PROJEGOES

Se for possivel, Busque entender o Analise através das Entenda o *"f‘g"_ Trace projecdes de
trabalhe com um cenario atual, para 5 forgas de Porter prazo da industria médio e longo prazo
subsetor mais uma melhor para, entendendo o {tendenFlas, _cul:ls_un'lo para o setor, bem
fechado. Ao invés sensibilidade a cendrio competitivo, ~ Per capita, historico) como cendarios para
de um mais amplo precos e volumes a conhecer a posigao Entender fatores os principais players
Descubra quem sio serem produzidos da empresa externos que

os pares/ influenciam o setor

CONEorBRtES (analise PESTLE)

* Curso Valuatioh Fur
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CONHECA O SUBSETOR

Um subsetor mais especifico ajuda a poder comparar melhor empresas, margens, e ter uma visdo mais clara

de competigcdo, bem como dados setoriais

Setor Quimico: Faturamento 2016 (US$ bilhdes)

Aqui se encaixa a Unipar (CLORO E ALCALIS).
Se analisarmos apenas o pequeno grupo de
empresas aqui enquadradas, teremos
comparagoes mais proximas

Em caso de “tradables”, pode fazer

sentido buscar analises globais do

STOXOS

‘ ey oguamnic; bdsicen
‘ Revrun termoplistices

‘ Prod. ¢ preparados
iy G

W fenn ot

N st N B s setor

InfermeGaren, DAt ‘
wuna ¢ s

Ovvon nomlnkion W e sy
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ANALISE PESTLE

Conhecer o meio em que a empresa se encontra ajuda a entender riscos potenciais e enderecar as duvidas

Politica

Qual a situacao politica do pais e como

pode afetar a indGstria?

Economia

Quais os principais fatores

econdmicos?

Social

Quao importante € a cultura no

mercado e o que a determina?

adequadamente

Tecnologia

Quais inovagoes tecnolégicas devem

surgir que afetariam a estrutura do

Mercado?

A industria é regulada? Pode

haver alguma mudanca na

legislacdo da inddstria?

Quais as preocupagoes ambientais

para a indlstria?
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J__{_ Intensidade Competitiva: 5 FORCAS DE PORTER ¢
J_ : A intensidade competitiva do setor definird a rentabilidade futura da empresa E
Fa®
- z
1 Rivalidade =
Competitiva C
L a
L %
_L « Tempo e custo para * Performance dos = Numero de clientes *Ndmero de = Numero de S
entrar substitutos * Tamanho de cada fornecedores competidores 7
L * Conhecimento » Custo da mudanga ordem = Tamanho dos * Diferencas de S
especifico « Diferencas entre os fornecedores qualidade o
* Economias de competidores « Exclusividade do * Outras diferencas b=
L escala = Sensibilidade a servigo * Custos de mudanca E
*Vantagens de custo preco = Sua habilidade para * Lealdade dos X
‘ * Protecao * Habilidade para mudar clientes o
- tecnolégica substituir « Custo da mudanca ©
« Barreiras de entrada = Custo da mudanga =
.LC, TOXOS Cursa Valuation Fundamentado por Helolsa Cruz 1519 58
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Analisando a Empresa

Principais analises do negdcio da empresa

YOAO0STOXZOSTOAOSTOXZOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTO X205
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ALVO ESTRATEGICO

STOX0OS

ANALISE DO POSICIONAMENTO

Independente de qual seja a estratégia da empresa, € importante saber se ela foca em custos ou
diferenciacdo, para acompanhar os resultados e entender seu mercado competitivo e decisoes tomadas

Baixo custo Diferenciacao

Mercado - -F

LCCER | DERANCA EM CUSTO DIFERENCIACAQ Para entender se a empresa possui
alguma vantagem com , &

® Preso no meio

Mercados de
Nicho (Foco) Diferenciagdo e foco

ZOXOSTOXOSTO AOSTOZ0STOX0STOX0STOXOSTOX0STOX0S
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WEAKNESSES (Fraquezas

Impedem a empresa de trabalhar
num nivel 6timo. Sao areas que a
empresa precisa melhorar para se
manter competitiva.

OPPORTUNITIES (Oportunidades)

Referem-se a fatores externos
que a empresa tem para
aumentar suas receitas, reduzir
despesas, aquisicoes ou, de
alguma outra forma, aumentar o

ANALISE SWOT

A andlise SWOT mapeia pontos relevantes que ajudam a entender a empresa de maneira qualitativa

Lista onde uma empresa é muito
melhor que seus concorrentes.
Ex: marca forte, clientes fiéis,
patentes, Tl, gestao diferenciada,
entre outros.

THREATS (Ameacas)

Fatores que podem de alguma

maneira causar mal a organizagao.

Tipicamente fatores externos

2020STOXO0STOAOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXZ0OSTOA0STOX0S

seu valor,
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ANALISE SWOT - “Folha de cola” 2
'L = Perguntas a serem respondidas para uma avaliagdo mais profunda das forgas S
.L;J Strengths (Forgas} - Weakenesses (Fraquezas) Threatens (Ameacas) 1
; sPatentes? sLinha de produtos pequena e eExpandir o negdcio principal? - »Ataques no negocio principal?
J_ *Marca forte? obsoleta? sExplorar novos segmentos? | sAumento na competicio doméstica?
- *Boa reputagio entre os cli ? *Custos de produgao crescentes? eChegada de novas tecnologias? | *Mudancas nos hébitos dos
. sMuitas linhas de produtos? #Declinio em inovagdes de P&D? sRemocao de barreiras internacionals | consumidores? .
J- eAmpla cobertura de Mercadg? +Competéncias fracas em marketing? de comércio? | #Surgimento de produtos substitutos? L:
«Competéncia Industrial? eSistemas fracos de gestdo de matéria eExplorar demanda reprimida? #Novas regulacbes? I
sMarketing eficiente? prima? sAlargar novos segmentos de sAumento de barreiras internacionals? [~
-L eSistemas de gestio *Reputacdo ruim? mercado? sAumento na competicio ~
«Competéncias de TI? sEstrutura de custos inchada? sAumentar vantagem de diferenciagio internacional?
*Reputacio de marcas *Perdeu a boa-vontade dos ciientes? ou de custo? *Queds nas barreiras de entrada?
_L *Competéncia de gestio de portfolio | eSistemas de informagéo *Diversificacio para novo segmento »Aumento na rivalidade da inddstria? |
«Vantagem de custo/diferenciacio? incetpidios; LR mch; | *Novas formas de competiciona |
oExpertise em gestio de novos sRecursos humanos inadequados? #Crescer para mercados estrangeiros? | inddstria? o
-L negécios? #Falta de acesso aos canais de *Aplicar as habilidades de P&D em | sExisténcia de invasores corporativos?
sEstilo de gestao apropriado? distribuicio? f10VRS fewas?  *Aumento na competigdo regional? 5
..L sEstrutura organizacional adequada? { #Falta de acesso aos recursos 'i”:c?r “"d‘ FONER agicion #Mudangas em fatores demogrficos? |
¥ naturais? onados?
de 2 sMudancas em fatores econdmicos?
:mmilm‘“‘ mwmtm::mmwm Pardin: pritecho de patente? sintegrar verticamente? Brcmeaiasi s o
l estratégicas? :Crasdm::tc mm, i Sl fem S *Aumento de custo de mao-de-obra? =
T - «Perda da diregso corporativa? oFazer aquisicoes lucrativas? e sl oRs T =
«Boa gestio financeira? slLutas internas entre divisdes? #Usar as marcas da empresas em nova -
_L «Perda do controle corporative? area/ produto? E
| sEstrutura organizacional e sistemas #Buscar novo mercado em i
de controle inapropriados? crescimento? =]
J_ *Excesso de confiitos e politicagem? | .
nln *Gestio financeira fraca? | ®)
'Lq JI‘O xo—b' Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 : i ;2
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MODELO DE NEGOCIO

Atividades Chave

Parcerias Chave i ‘g’?

Relagdes com
clientes

i

Proposta de valor ">,
IS, ¥

Recursos Chave

para quem?
) | Segmentos de
<

mercado

Canais

Estrutura de custos

Fontes de renda

P

Cruz 1519
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15 PONTOS DE PHILIP FISHER PARA
ACOES DE CRESCIMENTO

A empresa possui produtos ou servigos :
com potencial de mercado suficiente para
viabilizar um aumento consideravel nas
vendas por diversos anos?

A administragao esta determinada a
continuar a desenvolver produtos ou
processos que aumentariam ainda mais o
potencial do total de vendas caso o
potencial de crescimento das linhas de
producdo mais atraentes do momento ja
tenham sido explorados exaustivamente?

Quais sao os efetivos esforgos da empresa
em P&D em relagao ao seu porte?

A empresa possui um time comercial
acima da média?

A empresa possui uma margem de lucro
consideravel?

O que a empresa faz para manter ou
melhorar as margens de lucro?

A empresa possui boas relagoes
trabalhistas com o quadro de pessoal?

E empresa conta com boas relagdes com
seus executivos?

A empresa conta com certa profundidade
em relagdo a sua gestao?

Quao boa é a autoanalise da empresa e o
seu controle contabil?

Ha outros aspectos da empresa, peculiares
ao segmento de atuacao envolvido, que
possam dar ao investidor dicas
importantes sobre como a empresa pode
sobressair com relacao a competitividade?

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

A empresa possui uma estratégia de curto
ou de longo prazo em relagao aos lucros e
resultados?

. Sera que num futuro previsivel, o

crescimento da empresa exigira uma
emissao tao grande de agdes, a ponto de a
diluicao de acoes cancelar os beneficios
desse crescimento antecipado?

A empresa fala abertamente com os
investidores sobre os seus negécios
quando as coisas vao bem, mas cala-se em
situacoes conturbadas e diante de
decepgoes?

A empresa conta com uma diretoria de
integridade inquestionével?

LQOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOAZ0STOX05




J_ T ES E D E I NVESTI M E N TOS E O investidor deve ter uma visdo bem clara do 2
' motivo de investir e dos riscos associados a cada =

.|_.' MAP EAM E NTO D E R I SCOS empresa, para saber reagir a noticias e oscilacées
| nas acoes quando necessdrio =

I 2
8 Comece amplo, fale sobre o mercado: quais sdo as 8 Riscos mapeados na analise PESTLE ;:“4

L E, grandes tend'éf:’cllatsrir:?acroeconom|cas impactando a o Passivos fora do balanco (que 5
= empresa e a indls 2 podem ser grandes) N

L £ Posicionamento: (Eomo a empresa se posicionou = Riscos de Mercado (S forcas Porter) =
= dentro dessa tendéncia? = _ @©

7 ; Riscos de governanca, =

L Q O que torna essa empresa duradoura? Vale mencionar O especialmente em empresas com A
E algum ponto da estratégia que seja diferencial “8" acdes ON e PN =

L a Diferenciais da cumpan_hla: motivos pelo qual acredita = Riscos do valuation: premissas do :
- que a empresa conseguira manter/crescer margens e = valuation que pode estar estimadas S

L o receitas, de acordo com g- . z
g Frge Options (opgdes de graga): Oportunldadei que o Riscos relacionados a Oferta X

J_ = existem de fato para a empresa, mas que por ndo 2 Demanda et
estarem definidas, ndo devem ser incorporadas ao w

| valor da mesma :

m Valuation =
£

|_§ T O XO—S Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 55

Analisando os Numeros

Como utilizar os balangos publicados no suporte a

decisao de investimentos

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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INDICADORES FINANCEIROS

O objetivo dos indicadores é tornar a andlise quantitativa mais objetiva, e menos sujeita aos vieses do

7~ O

MARGEM RETORNO
Margem Bruta ROA
Margem EBIT ROE
Margem EBITDA ROIC
Margem Liquida ROCE
STOXOS

analista
@ 1. \'\_J!

ENDIVIDA- cicLO

MENTO
Solvéncia de caixa Capital de Giro/RL
Liquidez corrente Giro do Ativo

Liquidez seca Giro do PL

Divida bruta/PL CAPEX/ Depreciagao
Alavancagem

indice de cobertura
de juros

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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INDICADORES DE MARGENS

As margens servem para medir desempenho relativo. Oscilacdes nas margens devem ter sua recorréncia

Indicador Conceito

entendida para possibilitar projecées

Receita Liquida

de despesas financeiras.

Margem Bruta = Lucro Bruto Dar uma ideia de eficiéncia operacional. Aqui temos apenas a
Receita Liquida Receita e os custos de produgdo.
EBIT Aqui sdo consideradas também as despesas operacionais da
Margem EBIT = empresa (vendas, administrativas e outras). E o resultado antes

Margem EBITDA =

EBITDA
Receita Liquida caixa.

Semelhante @ Margem EBIT, mas aqui temos a volta (soma) da
depreciagdo e amortizagao, dado que esta ndo possui efeito

Margem Liquida =

Lucro Liguido
Receita Liquida

Margem para o acionista, apés o pagamento de despesas
operacionais, financeiras e impostos.

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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INDICADORES DE RENTABILIDADE

A rentabilidade € medida pelo resultado obtido por unidade de dinheiro colocado no negécio. Indica qudo
bem estdo usando 0s recursos existentes

Indicador

Ar

Retorno Sobre o Ativo Tentar entender quio eficiente a gestio da empresa é com
Feik = Lucro Liquido o uso dos seus ativos. Empresas de servicos tendem a ter
~ Ativo total um ROA maior

| Matamo sskee o e Aqui é considerado o retorno para o acionista. Em

i ROE = Lucro Liquido empresas “maduras”, deveria necessariamente ser maior
' ~ Patriménio Liquido que o custo de Equity
[ Rolwe: o Cagital Jrnwgetide Ver quao eficiente a empresa é em seus investimentos

;' _R;.'c_L EBIT (1 — taxa de imposto%)  (CAPEX+Capital de giro). No longo prazo, tem que ser
| | Imobilizado + Capital de Giro ~ Maior que o custo Capital da firma.

| Retorno %"b"’" o capital _ Além do capital investido, considera na anélise todos os
¥ soes . EBIT (1 — taxa de imposto%)  outros ativos da empresa. A diferenca entre o ROCE e o
| PL + Divida Liquida ROIC sao as ineficiéncias.

— -l

B B B T e T e S S

%' Diferenca: eficiéncia da empresa

P

Curso Valuation Fundamentade por Heloisa Cruz 1519
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ROIC DE
| LOCADORA . _
1 DE Sl O i -
L VEICULOS

L Provave!mente um dos 015, imne MG 1116 ATi6 1m3z ma n7z any iTi8 MK imna ATIR
indicadores mais discutidos ———Conc.] =emConc? =wmMovida

J. recentemente, o ROIC é

uma excelente medida de &

.L geracdo de valor para o 1015 103% 106% 10.6% 108% ... \ g 115

acionista. Nesse caso '

| especifico, explica a

.
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n diferenca atual de
_L valuation entre as
empresas.
O mercado atualmente
precifica isso: que essa
diferenca de geracdo de 1T16 2716 3716 4T16 1Ti7 2717 3T17 A4T17 1T18 2718 3Ti8 4718 1719
valor ndo mudard. =@ ROICLTM st CUSTO DE DIVIDA (PGS IMPOSTOS) LTM @ ROE LTM
L _ Gle Fonte: Movida
q 'i\ OXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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COMO O CENARIO COMPETITIVO
AFETA O ROIC/ROCE

Empresas com alguma vantagem competitiva conseguem trabalhar com retornos maiores. Manter essas
vantagens (moats, em inglés) deve ser um esforco constante,

Capacidade de controlar os...

custos

« Uma empresa que tem fraco poder de barganha com fornecedores
tem menos capacidade de controlar custos

pregos

+ Uma empresa com fraco poder de barganha com os clientes é
menos capaz de controlar os pregos

« Se houver barreiras menores a entrada de uma industria, as
empresas do setor ndo conseguirao controlar os pregos

+ Se houver uma forte ameaca de substitutos, uma empresa tem
menos capacidade de controlar os pregos

« Uma empresa em uma inddstria com intensa rivalidade nao
conseguira controlar os pregos

afeta o ROIC da empresa

q T O :’/- O b Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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ESTRUTURA DE CAPITAL

MITO: devemos evitar empresas endividadas a todo custo
REAL: um endividamento sauddvel e barato é interessante tanto para pessoas quanto para empresas

(9 Equity

¥ Custo menor para a empresa, ¥ Mais caro para a empresa

¥ Menor risco para o investidor, dado que o ¥ Maior risco para o investidor (altimo a receber
credor é um dos primeiros a receber’ sua parte

¥ Pode ter garantias (ativos, ou “pai rico”) que ¥ Ultimo instrumento de capital a ser resgatado
reduzem o risco para o investidor, barateando pelo investidor
o custo para a Cia ¥ Nao ha obrigagao de pagar dividendos

v Pagamento de juros e obrigatério (normalmente)

¥ Juros da divida reduz a base de célculo do ¥ Dividendos nao reduzem a base de calculo do
IR/CS IR/CS (Juros sobre Capital Préprio sim)

¥ Endividamento é limitado por covenants ou v Podem ter direito a voto
apetite do mercado

(; l () X O b Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

NOXOSTOXOSTOZO0STOX0STOXOSTOXOSTOXOSTOZ0STOZ0S




INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

despesa de juros

Excesso de endividamento € um dos maiores riscos que uma empresa pode carregar. Ao comprar empresas
financeiramente alavancadas, é importante saber como a empresa vai sair daquela situacdo

———
ol
_L C Indicador Conceito
Solvbticia de coiia = Caixa Indica a quantidade de caixa disponivel para arcar com as obrigacoes
J_ - Passivo Circulante de curto prazo
_L Ativo Circulante Aqui mede-se a capacidade de a empresa pagar suas obrigacoes de
iquidez Co te = :
s EOTTED Passivo Circulante curto prazo
J- Liandiien Debe AC — Estoques Mais rigoroso, por nio considerar que o estoque é instantaneamente
| [ Passivo Circulante vendavel
- s o 3 i eV U Lo e e,
5 - Divida Bruta Mostra quéo relevante é o capital de terceiros no negécio da
| | Endividamento B empresa
— P———————————— - - —_— ——————— —— S
J_ Al = Divida Liquida Mede a divida em relac3o 4 capacidade de geracio de caixa. E o
s - sy EBITDA queridinho dos analistas, e aquele que mais se fala
J. . EBIT - : .
Cobertura de juros = ————— Mede a capacidade da empresa de pagar os juros de sua divida.
]

£08S
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" INDICADORES DE CICLO :
= Mostram qudo eficiente a empresa é na utilizacdo de seus ativos, e como ela estd investindo. =
13 2
_ Indicador Conceito =
J. Eficiéncia do Capital de Giro z
Receita Liquida Mostra a importancia do capital de giro para a empresa. Valores mais 2
_|_ m altos mostram eficiéncia de crescimento independente de K de giro P
J_ Indica se a empresa estad numa fase expansionista ou n3o. Empresas =
maduras deveriam rodar pouco acima de 1. Valores muito abaixo de 1 :
| Capex precisam ser analisados, pois a empresa pode ndo estar repondo seus o
o ] m ativos, o que podera gerar problemas operacionais futuros. Empresas :
| em crescimento deveriam rodar muito acima de 1Na perpetuidade: :
— Capex=depreciacdo, por conceito :
Giro do Ative = Feceita Liquida Mostra a eficiéncia da empresa no uso dos ativos =
[ Ativo total -4
— T
&
[z le 3
"Lg T_OXOSJ Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 74
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ANALISE COMBINADA DE
DADOS E INDICADORES

Para analisar os indicadores financeiro € importante ter uma clara visdo sobre o contexto em que aquele
resultado estd inserido.

CONJUNTURA ECONOMICA SETOR DE ATUAGAO

+ Se estamos em uma recessao, € normal que « Em alguns setores o crédito a cliente faz
os indicadores de retorno estejam menores e parte do negocio (como imobiliario e bens de
os de alavancagem, maiores consumo  duraveis), entdo  espera-se

indicadores piores de guro e alavancagem

HISTORICO DA EMPRESA

= Muitas vezes, a melhor andlise gue se pode
fazer de um determinado indicador é
compara-lo a seus indicadores historicos,

. NOTAS EXPLICATIVAS

» Tem muita informacao nas notas explicativas.
E importante ler
* Varias vezes serd necessdrio o ajuste de

para entender a evolucdo e, assim, tracar contas ou indicadores para ficar com o
prognosticos. nimero normalizado.

« Vale comparar com concorrentes se esses * Receitas e despesas nao recorrentes sao os
tiverem uma empresa semelhante em todos principais ajustes, mas nao os Unicos.

05 Seus negocios

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Projetando Resultados
Futuros

Criando um modelo financeiro consistente para dar
suporte as analises

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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1 ~
~ CONCEITOS GERAIS PARA A PROJECAO -
J_ A definicdo de premissas tem caracteristicas de arte e artesanato ao mesmo tempo. E preciso garantir que =
A " aratiya aia v
ndo haja exageros para nenhum lado: nem para o otimismo, nem para o pessimismo. o
o ‘
L ¢
: = ;
s ,
GUIDANCE ANALISE PROJECOES RESULTADO X
/i DA EMPRESA DO PASSADO ¢ NORMALIZADO -
J- Deve ser ouvido e respeitado, Ainda que tudo tenha Tentar descobrir o que seriam Buscar entender qual seria ele E
mas avaliado e questionado mudado, vale entender o que as margens “normalizadas” (separar os ndo-recorrentes). =
2]
. b aconteceu no passado, para - ) E a partir dele que vocé -]
E apenas mais uma referéncia oAl 1 Partir do referencial atual. :
3 avaliar riscos e oportunidades c y deveria trabalhar O
e também esta sujeito a erros Projetar melhoras ou pioras =
_|I Entender quao "nao- na rentabilidade s6 com Para quem vai trabalhar com 5
recorrentes” sdo os eventos informacoes tangiveis modelos trimestrais, o
_|_, classificados pela empresa sazonalidade entre trimestres tn
| como nao recorrentes pode ser relevante ~
L :
| q TOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 ‘77
—
——
|
—
RECEITA: TOP-DOWN x BOTTOM-UP :
| & : = X . 2
— :
J_ As projecoes devem combinar premissas macroeconémicas com premissas granuladas de informacées @
; corporativas N
L =
i i ;
| g Comeca da visio Comeca a anilise X
™ [a macroeconémica pelas linhas de =
| a Entende a conjuntura produtos, geografias Z
— (6] i y ou segmentos de ]
B Se situa no ciclo negocios o
-L Vai entrando nos Agrega projecdes até 2
detalhes das chega no nivel =3 v,
| premissas consolidado da » z
-_— 3 .
empresa i e
\ C o
L S X
L I:;r—l
U Z
-.|.S T OXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 ;8
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PROJECAO DAS PRINCIPAIS CONTAS (DRE)

A definicdo de premissas coerentes € a base de um valuation bem feito. Vale a pena tracar diferentes
cendrios para entender como o valor justo varia com premissas mais pessimistas ou otimistas (sensibilidade)

* Separar o crescimento
de volumes e pregos

= Limitar os volumes a
capacidade industrial

« Considerar a
capacidade da
empresa de repassar
inflagdo nos pregos

= Avaliar crescimento
do mercado potencial

* N3o colocar
crescimento
acelerado por mais de
4-5 anos

- Custos e despesas

 Separar custos fixos
de custos variaveis

* Sempre que possivel,
separar depreciagdo

* Quando houver uma
matéria prima muito
importante, colocar
prego e consumo
especifico

« Avaliar economias de
escala (alavancagem
operacional)

Receitas e despesas
financeiras

« Colocar o custo da
divida o mais
proximo possivel do
real

* Entender quais outras

contas afetam esse
niamero (despesas
bancérias, descontos
comerciais)

» Avaliar variagdo
cambial parao
periodo seguinte (se

considerar importante

acertar o resultado)

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

» Avaliar prejuizos
acumulados que
possam gerar
abatimentos de
impostos

¢ Conhecer eventuais
beneficios fiscais e
saber suas duragbes

» Trabalhar com
aliquota efetiva,
fazendo-a convergir
para a regulatéria
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PROJECAO DAS PRINCIPAIS CONTAS
(FLUXO DE CAIXA E BALANCOS)

Qutras varidveis importantes para o fluxo de caixa, além da DRE, impactam o FCF de maneira relevante e

Capex & Depreciacao

« Capex tipicamente é
guiado pela
empresa

e Capex nao deveria
ser menor que a
depreciacao, exceto
casos especificos

o Separar Capex de
manutencao e de
crescimento

e No ano da
perpetuidade,
convém colocar
capex = depreciacao

Contas do capital de

Biro
. Tipi_camente
projeta-se
e Contas a receber
= Estoques
e Fornecedores

» Projetar em fungao
da Receita

e Entender qual o
patamar
normalizado

devem ser motivos de atencdo a cada resultado.

Montar Fluxo de

Caixa

o Calcular todas as
linhas que variam

e Estruturar de modo
a conseguir projetar
o caixa no periodo
seguinte

e Ja calcular o FCFE e
o FCFF

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

Montar Balanco

e Projetar ativos e
passivos ajuda a
encontrar erros
estruturais

e Ativo = Passivo ndo
s6 histérico, mas
também no
projetado
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CURTO PRAZO X LONGO PRAZO

Projegdes de curto prazo devem respeitar a melhor estimativa do analista. O objetivo é sempre tentar ser
realista e, na duvida, conservador,

Indicador Curto Prazo (préx 2-3 anos) Longo prazo

Respeitar as dinamicas de Precos e Volumes Mesmo em empresas de crescimento
acelerado, decrescer isso ao longo dos anos
para um max de inflagdo + PIB

Pregos Podem ter algum reajuste extraordinario (p.ex. em Dificilmente crescem acima da inflagdo. No
unitdrios funcao de estar ha anos sem reajustar, commodity com caso de algumas commodities, inclusive
preco listado, etc..); caso contrario, usar inflacdo nos decrescem
modelos nominais
Volumes Entender a demanda do setor de atuacio e Sempre limitar crescimento a 90% de utilizacao
posicionamento da empresa da capacidade. Acima disso, é preciso colocar

investimentos para uma nova fabrica

Custos e Pode haver algum ganho de alavancagem operacional, Idealmente evitar colocar ganhos relevantes de
despesas mas € preciso ter clareza operacional do que causaria alavancagem operacional

esse ganho

Analise a estrutura de custos da empresa

303333133117
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STOX0S

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

e e . o B

{11

'}

e
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O VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

O objetivo é resolver o problema de comparar (ou somar) valores (ou fluxos de caixa) em diferentes
momentos no tempo

'\

Valor F uturo (FV) = Valor Presente (PV) x (1 +i ¢ —wde petiodeg

Taxa de desconto

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

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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STOXOS

Valor do E}inheiro no Tempo
PRINCIPIOS BASICOS

O objetivo é resolver o problema de comparar (ou somar) valores (ou fluxos de caixa) em diferentes
momentos no tempo

N&o se pode somar ou subtrair fluxos de caixa que ocorrem em momentos diferentes sem primeiro
leva-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 soma-los ou subtrai-los.

» Dai conclui-se que podemos adicionar os fluxos de caixa , se considerarmos as diferengas de
tempo

O periodo de tempo associado aos fluxos de caixa deve coincidir com o periodo de tempo
associado a taxa de desconto ou composicao (use taxas periodicas para composigao e desconto).

Preste muita atengdo ao momento do tempo em que vocé precisa da resposta

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

Fonte: CFA Institute Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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STOXO0S

mm Fluxos de caixa NOMINAIS

» Taxas nominais (c/ Inflagao)

FLUXOS DE CAIXA E TAXA DE DESCONTO

O objetivo € resolver o problema de comparar (ou somar) valores (ou fluxos de caixa) em diferentes

momentos no tempo

*Taxas reais s/ inflaco)  da taxa de desconto e do Valor

s de caixa REAIS ) e— - -------——-—i

! A principal altematlva ao uso

e Utilizada em FCFF (Fluxo de Caixa Livre
para a Firma)

| Presente Liquido é o uso da TIR
como forma de avaliar a
atratividade da empresa para
investimento

e Utilizada em FCFE (Fluxo de Caixa para o
acionista/Equity)

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

O CAPM é o modelo mais comum de cdlculo do custo do equity (K)

E(R;) = Rp + Bi X [E(Ry) — RF] Kg = Ry + B; X ERP
E(R) = Retorno esperado paraa acio i * Investidores tém aversao a risco
Rr = Taxa livre de risco (eu uso o pré de * Investimento é baseado no modelo de
10 anos) meédia-variancia

B; *= Beta da acéo i + O risco importante é o risco sistematico
E(R,,) = retorno esperado do Mercado

(iBovespa, tipicamente)

E(Ry) - Rr = ERP = Equity risk premium

(prémio do ativo de risco) ou prémio do

risco de mercado

Apesar de a teoria sugerir o uso do beta, muitos analistas optam por nao utiliza-lo - por !
considera-lo como uma medida equivocada de risco. |

S
o-
75

Curso Valuation Fundamentado por Helolsa Cruz 1519
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O CALCULO DO BETA

Apesar de ser classicamente utilizado, nao acredito ser a melhor maneira de avaliar riscos, dado que mede a

volatilidade do papel, e ndo o risco.
O Beta € muito mais uma medida de volatilidade do que uma medida de risco

Problemas da estimativa do B
o; = desvic padrao da acho | » Frequéncia de duracdo dos dados. Para
* o\ = desvio padrao do periodos diferentes, chegamos em betas

ﬁi =— X Pim mercado diferentes

STOXOS

* pym = correlacdo entre a

47 + Ajuste dos betas (para alavancagem)
acao i e o mercado

« Indicador de mercado correto. Qual indice
adequado?

Apesar de ser uma métrica bastante conhecida, nao é unanimidade entre os analistas.
Minha opcao: K¢ = Pré de 10 anos + 5% de ERP = 15%

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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WACC - Weighted Average Cost of Capital

STOXOS

(custo médio ponderado do capital)

Usados com o Fluxo de caixa para a firma, é a taxa de desconto mais frequentemente aplicada

WACC = K X (E D)+1{D (E D) x (1—1t)

Suposicoes

Kg = Custo do equity (capital préprio) - Usa-se o valor de Mercado do

Kp = custo da divida equity ;:!cns 0 r_etorno que se
espera é em cima do precgo da

E = Market Cap (valor de mercado) acao, dado que o acionista

D = divida liquida dificilmente compra a agao

pelo valor patrimonial
t = aliquota efetiva de IR

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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VALOR PRESENTE LIQUIDO DO PROJETO (VPL)

Usado tipicamente para medir a agregacdo de valor ao acionista (pelo projeto ou empresa)

FC — Fluxo de Caixa

t —cada momento no tempo
i — Custo de capital

N — niumero de periodos

Vel 2(1 T

2 Identificar
o todos os
3 fluxos de

 Deter
g ataxa
o desconto
) apmpnada_

& Calcular o VP
o de cada um
S dos fluxos de
S caixa
incrementais

Somar cada
um dos FC
para chegar
ao VPL do
projeto

ceitar os
projetos com

(positivos ou
negativos)

e B B T e o o T

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

S J]:-O Xég Fonte: CFA Institute

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)*

Usado tipicamente para medir a agregacao anual de valor ao acionista (pelo projeto ou empresa), para cada
real investido. A grande vantagem é néo depender de beta, WACC, Ke, CAPM, etc.
N

FC: =0 FC - Fluxo de Caixa
VPL = Z = i I
£ (1+TIR)!

t - cada momento no tempo
N - nuimero de periodos

Identificar

todos os

fluxos de caixa
associados ao
projeto

ao or Just

Aceitar os
projetos com .
TIR > Taxa

a

-

©

© exigida* = -
o, ]

)

o

Calculo da TIR-

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

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

e i B T T e T e S8

LsToxoe

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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TIR x VPL: EXEMPLOS

Principais critérios de decisdo de investimentos, devem ser avaliados cuidadosamente. Dependendo do

objetivo do acionista, escolhe-se

R$50 ¥
RSAD

R$20
t=0 ]l

-R$1
$

t=0

t=1 t=2 t=3 t=4

Taxa desconto = 10%
S50
540

TZO

Ool t=1 t=2 t=3 t=4
-R$1

Taxa desconto = 10%

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

TIR: 21%
VPL: R$29,79

TIR: 31%
VPL: R$39,58

l 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
divergéncia, recomenda-se
optar pelo maior VPL

VOAXOSTOXOSTOZ0STOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOZ0STOX0S5
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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 cenarios.

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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ANALISES DE CONSISTENCIA NO MODELO

Verifique a consisténcia do modelo para garantir que ndo existem premissas impossiveis de serem cumpridas

PROJETE O LONGO PRAZO ESTABELECA CENARIOS
Ainda que seu horizonte de valuation seja O 3 (base, pessimista, otimista), para entender quais
0 1 curto, projete no minimo 15-20 anos para seriam as dinamicas de resultados em cada um

garantir que nenhuma variivel foge ao controle deles.
(ex. Roic>100%, Imobilizado <0)

OSTOXZOSTOZ0STOZ0STO>

- 3-8-3-0-0-_3-3-3N

=

ANALISE GRAFICAMENTE TESTE SUAS CONVICCOES =

0 2 Monte graficos para uma analise visual das 0 4 Discuta seus nimeros com a empresa, outros E

informacoes historicas e/ou projetadas analistas, compare com projecdes de sell side, i

consenso, etc.. E uma forma facil de pegar ~

erros de premissas ou eventualmente, ganhar B

convicgoes em suas projegoes (mas nao é ~

necessario estar em linha com os demais) P

N

l q TO XOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 6-3
e
W
—

MITOS SOBRE O
L~ FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

g

Objetivo = Convergéncia

.3

0s processos de

arao um so valor
o depende de
3. comprando a

empresa

Muitas pessoas desprezam a técnica por ndo conhece-
la e acreditar em MITOS divulgados no mercado
Precisio A principal ferramenta de avaliacéo dd trabalho, mas

Utopia

) W pode ajudar a entender melhor a empresa, a aumentar
Fonte: Valuation, Tado DC Cis0 €
m  Alexandre Pévoa gerara um - exatc em quedas e a segurar apesar de altas
(2012)
—-q T Oxos Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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ESCOLHA DO TIPO DE MODELO

Escolha o modelo a ser usado de acordo com o tipo de informacgao/ Valor ao acionista disponivel

Modelo de .
Descontode |
Dividendos

Historia de pagamento
de dividendos

Dividendos relacionados
aos lucros

l
‘ Perspectiva de
L minoritario

\ 4 N

Modelos de
Fluxo de
Caixa Livre

Pouco ou nenhum
dividendo

Fluxo de caixa positivo
relacionado ao lucro

Perspectiva do
controlador

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

Modelos de |
Residual ]
Income |

Pouco ou nenhum
dividendo

Fluxos de Caixa Livre
negativos

Divulgacao contabil de
boa gualidade

LOXOSTOXOSTOXOSTOXZOSTOXOSTOXOSTOXO0STOZ0STOX05

- MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDOS

Para empresas com bom histérico (consisténcia e regularidade) de pagamento de dividendos, € um modelo
suficientemente simples e facilmente compreendido.

STOXOS

= r = taxa de retorno exigida ou
Ke

+ P.,=Preco da agao em t=n

4 D p t (] 3
= ‘ é > [R$7.00 [R670 |
DT LT T aE| G i
r=10%
{ Onde
* V= Valor justo em t=0 1,00 1,10 1,214+ 20
+ D,=Dividendo em t W= 110 + 1102 s RE 17,75

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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GORDON GROWTH MODEL

Formula bastante simples, ajuda a entender qual seria o valor justo de uma acdo com base no seu pagamento

_ de dividendos,
/ pp=a Sty Dy L L e
J r—4g * r—g D R$ 1,00 Rsi‘lm R et _'-‘r‘:-'x'ﬁ-"i;‘.:.'
r=15% | g=10%
Onde
* Vo= Valor justo em t=0 1,00 x (1 + 10%) 1,10

Yo = 15%—10% 5% T

* D,=Dividendo emt=0an

* r = taxa de retorno exigida ou
Ke

» g = crescimento de dividendos
g = (1 — payout) X ROE —

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCL) OU
FREE CASH FLOW (FCF)

O fluxo de caixa livre €, em ultima instancia, o dinheiro que volta para a firma ou para o acionista. Portanto,
uma medida boa no cdlculo do valor justo da empresa

R

10oN por

aidal

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

Taxa de desconto: Ke Taxa de desconto: WACC

FCFF,

i S _FCrE: Yalordn g = (_1+TCC)‘

———

-

— - -

"3‘

Valor Justo do Equity

N

(c):--{F)a
qu OXU 4 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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CALCULO DO FLUXO DE CAIXA
LIVRE PARA A FIRMA (FCFF)

Diferentes formulas levam ao Fluxo de Caixa livre para a firma. Escolha a que parecer mais conveniente ou de
projecdo mais confidvel

. - S ONDE
ou Fluxo de Caixa Livre para a
e FCFF = LL + DespNC + Juros (1-1R%) — Capex — ACGiro | i Firma

R — —_— * LL: Lucro Liquido

DespNC: Despesas ndo caixa*
Do EBIT e EBITDA luros: Despesas financeiras

______________________ | liquidas

ls FCFF = EBIT (L-IR%) + DespNC —Capex —ACGiro _ _ | |+ 1w lquoa cfcva de
* FCFF = EBITDA (1-IR%) + Depr (IR%)- Capex — ACGiro Imposto de renda

| * Capex: Investimento em
Imobilizado/ Intangiveis

BOXOSTOXOSTOXOSTOXZOSTOXOSTOXOSTOXOSTOZ0STOX0S

Do FC Operacional ACgiro: Variacio no capital de
giro

* FCFF = FCO + Juros (1-IR%) — Capex *  FCO: Fluxo de caixa
. % i  operacional

3 >
STOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE
PARA O EQUITY (FCLE OU FCFE)

O FCFE mostra o que sobra do FCFF depois de pagar juros e tomar/amortizar empreéstimos

S ON DE
- Do Lucro Liquido —— _' FCFE: Free Cash Flow to

_____________________ - Equity ou Fluxo de Caixa
-l FCFE LL + DespNC — Capex — ACGiro + Net Borrowingg I Livre para a Firma
e em mm omm omm oew e oem mm em em e mm e em e e e e = ! i+ LL:Lucro Liquido

; * DespNC: Despesas nao
Do FC Operacional | caia®

« Capex: Investimento em

* FCFE=FCO-Ca pex + Net Borrowing ' Imobilizado/ Intangiveis
iy~ - g = ACGiro: Variacao no capital |
de giro :
+ FCO: Fluxo de caixa '
operacional
q TO ){,05 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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MODELOS DE FLUXO DE CAIXA
EM MAIS ESTAGIOS

No final das contas, o valor da firma/equity é calculado com base nos fluxos de caixa recebidos

: Fluxos de caixa I 1 Célculo da Perpetuidade

I

n 11 l
e i FCFF, 1, FCFRy, 1 :
” I
woraeTime = L@+ wace)d T wacc - gy * @+ waco® |
= I

1

I

I

I

i
FCFE, y kCFE,,, 1

n
I
Valor do By = ; (1+ Kg)* T (Ke — 9) NCEY AL
I

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

» E possivel fazer quantos estagios se queira.

¥ 5]
=
o
o lts
Q-]

)

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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A PERPETUIDADE

Importante parte do Valuation, (chega a representar 70% de seu valor), deve ser analisada corretamente.
para que ndo prejudique o cdlculo do valor intrinseco

* A empresa nao consegue mais ganhos relevantes de produtividade e
seu ROIC tende a se aproximar do WACC (nao 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 (Itat, Bradesco)

* Por barreiras legais (monopolios como concessoes rodoviarias)

* Servicos (porque o K empregado é sempre muito mais baixo)

TOX STOZOSTOX0OS

* Crescimento potencial da economia como projecio para
crescimentos empresariais. Sugestao: no ano da perpetuidade,
crescimento real = zero

L B T T T e e S S

» Evitar perpetuacdo de beneficios fiscais e afins, exceto para raras
excecoes

* Parametros de equilibrio: Capex = depreciacao.

Curse Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 102




CONCLUSAO DO VALUATION:
CAMPO DE FUTEBOL

O campo de futebol é uma representacdo grdfica que ajuda

a comparar o "valor justo” da empresa pelas diferentes

Valuation do Laudo para a OPA de UNIPAR

Ve
=}

\

o

e

72}

=

o

@

metodologias, para concluir com base em mais informacées ““‘:“" da avalisglo = 3

RS/ % =}

i 1 =

. - por Eep 525 [if sme @

Modelo de Valuation usando FCD e Muiltiplos G - =
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OS MULTIPLOS DE MERCADO

Muiltiplos de mercado sdo uma forma prdtica e rdpida de avaliar uma empresa, comparar empresas e buscar
oportunidades baratas

OZ08TOX0S

CONCEITOS

» Consideram a cotacado da acdo e alguma
informacao de resultados da companhia
e Forma mais rapida de avaliacdo de uma
empresa; porém muitas vezes podem oferecer
informacdes equivocadas EV/
o Em virios casos (por exemplo no caso de a EBITDA
empresa estar vindo de um turnaround),
os multiplos podem parecer esticados,
porque os resultados ainda estio

Valuation po

ZOSTOXOSTOXOST

deprimidos

o Empresas com crescimento forte devem FCEE
ter multiplos avaliados considerando-se . e o
sua situacdo geral yield

3332203311110

S0X0STO¥

=

) Jl"OXUSL Curso Valuation Fundame: isa Cruz 1519
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METODOS DE AVALIACAO POR MULTIPLOS

O "multiplo justo” pode ser definido por comparacdo com pares ou com seu valor intrinseco

multiplos

I POT

¢ O racional econémico é a e Compara o multiplo atual

lei do preco Unico, ou do da empresa com o
valuation Gnico entre multiplo justo
empresas comparaveis « E possivel definir um

e Se uma empresa negocia a “mudltiplo justo” para uma
um multiplo muito empresa com base em sua
diferente de seu par, isso rentabilidade e
deveria convergir crescimento, como

Veremos a seguir

Miiltiplos

Metodo dos justificaveis com
base em projecoes

comparaveis

e e e

SOX0STOXOSTOXOSTOXOSTOX0STOXOSTOXLOSTOZ0STOX0S
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METODOS DE AVALIACAO POR MULTIPLOS

Pela lei do preco unico (que se aplica mais ou menos), podemos comparar empresas do mesmo setor. Ou
ainda, com os multiplos historicos da propria companhia

Qual

benchmark Como comparar:

usar?

e Pares na e Assuma que a Lei do Preco Unico é
| indastria valida
'| e Pares no setor e Avaliar riscos ou ajustes de
e Mdltiplos do crescimento (empresas que crescem
mercado como mais possuem multiplos mais altos)
um todo e Limitagoes do PEG ratio:
e Multiplos e Assume relacao linear
histérico médios e N3o considera risco
da empresa e Nao considera a duragdo do
crescimento
STOXOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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MULTIPLOS DE MERCADO (1/2)

Uma forma rdpida de se avaliar a empresa € através de multiplos de mercado. Estes possuem no numerador
o preco da acdo e no denominador uma valor contabil. Market Cap= capitalizagdo de mercado = Prego da
acdo x Numero de acdes

Indicador Conceito

P / =l / = Market Cap Principal de todos os indicadores, da uma ideia de quantos anos a
L E ™ Lucro Liquido acao levaria para retornar o dinheiro investido.
q
p p Market Cap Mostra se a empresa negocia a prémio ou a desconto de seu valor
fVPA = /BV = Patr. Louido patrimonial. Prémio indica que o mercado acredita em sua
LY QLR capacidade de gerar retornos interessantes
Market Cap Muito (til para empresas “distressed” (em stress financeiro), e sem
P / RL= P / o et perspectiva de lucro no curto prazo. Também usado para empresas
Receita Liquida incipientes e com alto crescimento
P / D4 uma perspectiva, para empresas com P/E (ou P/L) alto, se o
PEG ratio = M crescimento implicito nos multiplos é factivel ou nao. A acao esta
growthy,eros barata quando PEG<1 e cara quando PEG>2
g Free Cash Flow to Equity Compara a geracao de caixa para o acionista com o valor do Equity
FCFE yield = Market Cap (Market Cap)
‘\. TL() X OS Curso Valuation Fundamentade por Heloisa Cruz 1519
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INDICADORES MERCADO (2/2)

EV = Enterprise value = Valor da Firma = Divida Liquida + Market Cap. Os indicadores que usam EV no
denominador, referem-se a empresa , e os de Market Cap, ao acionista.

Indicador

Conceito

Enterprise Value

EV e e
/ Sales ~ Receita Liquida

EV / i Compara o valor da Firma com a geracao operacional de caixa
EBITDA — EBITDA (ou uma proxy dela). £ um dos indicadores mais utilizados
EV / = Enterprise Value Parecido com o indicador acima, mas & um proxy melhor para
EBIT EBIT os casos em que D&A representam o Capex de manutengao
Enterprise Value

Acho ele mais valido que o P/Sales j& que a receita é um
dinheiro que entra para a firma

Free Cash Flow to Firm

Compara a geracao de caixa para a firma com seu Valor Total

Market Cap

ield =
PEEE te Div Lig + Market Cap (Divida + Equity)
- D4 uma ideia de retorno. Assemelha-se ao P/E, com a
Dividend Yield = PM diferenca que o dividendo efetivamente vai para o bolso do

acionista

B e L e e B N pe e

“/sTOX0S’

QOXZOSTOXOSTOLOSTOAOSTOZ0STOXOSTOALOSTOXZ0STOX05
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INDICADORES ESPECIFICOS POR INDUSTRIA? ¢
Além dos indicadores gerais, temos algumas medidas que se referem a industrias especificas. Em geral, eles =
_L . sao tdo importantes quanto os primeiros na andlise da empresa. -
AE: Indicador Indiistria 7
> EBITDAX Oil&Gas EBITDA antes das despesas de exploragdo :
J. Reservas provadas  Dil&Gas Reservas de petréleo ou gas em condigdes de serem produzidas ~
own
-L Anos de reserva Mineragdo Indica o tamanho da reserva em relagdo & producdo recente o
VS0 Construtoras Vendas/(Langamentos + Estoques) o
_L Utilizagdo da Empresas Nivel atual de produgdo em relagdo a capacidade fabril 5
capacidade industriais s
l ARPU Telecom Receita média por usudrio (Average Revenue per User) ;
indice de Bancos Operagoes de crédito com atraso superior a 90 dias :
] inadimpléncia o
M indice de Basiléia Bancos Capital minimo necessdrio para o banco absorver os riscos inerentes de sua atividade 72
._l.. 555 Varejo = Same-Store-Sales, ou vendas nas mesmas lojas :
_L Vendas/m? Varejo Usada para comparar a evolugdo das vendas nas lojas, neutraliza o efeito “tamanho da loja” ::
EV/Carro Locadoras Ajuda a entender quanto estdo precificando a empresa acima do seu principal patriménio N
| Veiculos c
-l S TOXOb 1 Nao exaustivo' Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519 1{'0




MULTIPLOS P/E (OU P/L)

O P/L ou P/E é o multiplo mais comum, ent@o costuma ser o primeiro a aparecer nas andlises

P/E

Racionais  Desvantagens P/E :
projetado

historico

Lucraporacao € Se empresa sem ? —_
um driver de lucro ou com | , JLS——

valor lucro muito baixo - Usaoresultado | . Usaolucrodo
~— doano passado | ~ préximo ano ou
A | ou ultimos 12m prox 12 meses

Amplamente Lucros nao { A ) fe—t .

utilizado recorrente :
| Preferido se nao | Preferidoseo
Correlacionado Poder do mgmt L4 houver . . P/E histérico |
aoretorno das em influenciar o § ~ projecoes nao representar |
acoes lucro de CP . confidveis | recorréncia |
< ._l"
S‘ JFO'X.OE) Cursa Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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P/E JUSTO

Sendo o P/E ou P/L o mais conhecido e utilizado dos multiplos, utilizd-lo para o valuation € bastante intuitivo

mu

Dox(1+g) D, (O

= Vy=Py=Valor justo em t=0
r—4g r—g . D, =Dividendo em t

= r=taxa de retorno exigida ou Ke
g = (1 — payout) X ROE |- g=crescimento de lucros

» E,;= Lucro por acao (EPS) no

Do modelo Gordon Growth |/, =

periodo
P/E projetado smllm F/E historico ‘
| | |
D | Do(1+
P_ e _payour oy PO payou 4 g)
Ey, r—g r—g || E, = r—g r—g
q T'TO ?185 Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1s19
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VALOR PATRIMONIAL: P/B (OU P/VPA)

P/B ou P/VPA muito descontado em relacdo ao valor dos ativos (multiplo muito menor que 1) pode indicar
possibilidade de ativos ndo operacionais cuja venda pode gerar bons retornos ao acionista.

Racionais Desvantagens Ajustes ao Book Value

* Ativos intangiveis
e Contabilidade de
estoques

e |[tens FORA DO
BALANCO

e Valor justo

| g T_OXOS Curso Valuation Fundamentade por Heloisa Cruz 1519
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P/B JUSTO

Aqui define-se o prémio ou desconto que @ empresa deve ter para o valor de livros

* V,=Py= Valor justo em t=0
DoX(1+g)  D; . p,-Dividendoemt=0an

r—g r'—4 . l}"(‘; taxa de retorno exigida ou

i * g = crescimento de lucros

Do modelo Gordon Growth Vo =

g = (1 — payout) X ROE

P/B historico

Lo ROE-g .  PVers

D
P, 1/ E, payout =
= = By, r-g By

E, r—g r—g

)

PVgge = Present Value of expected residual earnings

N

q TO XOS Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Multiplo de Receita P/Sales (ou P/RL)

Para empresas com problemas nos resultados, P/S pode ser uma opcdo de andlise para encontrar grandes
distorcoes

Racionais Desvantagens
e Eu n3o gosto do

indicador para avaliar

Receita € um ntimero Vendas # Lucroou Fluxo empresas
menos manipulavel de Caixa s i
= _ e Mas acho muito dtil
Receita é sempre e no processo de
2 pn-:hivv'q ccns&stepte com p A
gty denon screening para pescar
Multipla apropriadoipara P/S naoreflete a’go que EStEJa muito
todo tipo de empresa diferencas/de custos errado, por exemplo
por estar passando

Mais estavel que P/E

por um turnaround

< 1>
S' /(.OJb Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

-
-
15, ]

O070STOZOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOXOSTOZ0STOX0S

P/S Justo

Para empresas com problemas nos resultados, P/S pode ser uma opgao de andlise para encontrar grandes

I ﬂl_:i | ]I g,:h_‘s S

C distorcoes

° Onde

2 Do r;odelo Dy X (1+g) D, + Vy= P, = Valor justo em t=0

: Gatar Vo = = + D,=Dividendo emt=0an
Growth r-g =g

» E;=Lucro no momento t

. rK = taxa de retorno exigida ou
e

- ; 2 . o = g = crescimento de lucros
mm P/Sales historico &
|

E
Py "/Su X payout X (1+ g)

So r—g

Py Margem Liquida X payout x (1 + g) !
So B r—g

g = (1 — payout) x ROE

S X0S Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Multiplo de Fluxo de Caixa (P/FC ou P/CF)

Para pessoas com foco mais longo, pode ser o multiplo mais interessante a se analisar. O Fluxo de caixa jd
considera variacao de capital de giro e Capex numeros relevantes para a andlise

Racionais

Fluxo de caixa e menos
manipulavel

Ratio @ mais estavel que

o P/I

Endereca o problema de
qualidade do resultado

do P/E

Desvantagens

Fluxo de Caixa pode ser
distorcido

= mais volatil e

frequentemente
negativo

Empresas comecaram a

gerencian

Pode ser enganoso pelas
praticas contabeis

Definicoes de Fluxo de

Caixa

e CF: Lucro+ Depreciaciao+
Amortizacao+Deplecao

o CFO: Do demonstrativo de
fluxo de caixa

e FCFE: é o mais valido mas é
volatil

» EBITDA: melhor usado com
EV (valor da firma)

-y
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P/FC JUSTO

Para empresas com problemas nos resultados, P/S pode ser uma opgdo de andlise para encontrar grndes

distorcoes
Do modelo
Gordon VO = DO % (1 + ‘g) — Dl
r—g r=yg

P/Sales historico

_FCFE;x(1+g) D

0 r—g r—g
Py =(1+9)
FCFE, r—g

: Onde

'
.
P

Vo= Py = Valor justo em t=0
D, =Dividendo em t=0 a n
E;=Lucro no momento t

r|< = taxa de retorno exigida ou
e

g = crescimento de lucros

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519

g = (1 — payout) X ROE
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DIVIDEND YIELD

Primeiro critério de investimentos para muitos investidores, o Dividend Yield deve ser sempre analisado.

Racionais Desvantagens

Do modelo Gordon Growth

i__ SO um Ijl'l". I_{"|'||'|_'JI_H"|1'I'”['_‘. i V i DU x (1 + g)
E um componente do do retorno g

retorno g g

Dividendos maiores DO T'._g

deslocam maiore

futuros Po e 1 + g

5d0 Menos

arris ue futuros -
i l Y 0 mercad
ganhos de capita;

gostar de divic

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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MULTIPLO DE EV/EBITDA

O multiplo EV/EBITDA é especialmente relevante para uso em empresas que possuem muitos negocios no
exterior, dado que a conversao de moedas impacta o lucro

Questoes relevantes

Racionais Desvantagens « EV/EBITDA justo se relaciona
positivamente com:
= FCFF growth
Util para acompanhar « ROIC
empresas com difere i
fhest alav ‘.”:.”,],._r.JI”-._ Exagera o fluxo de caixa * E negativamente com
alavancagens WACC
« Outros muiltiplos de EV:
-ompanhar A EV/FCFF
m diferentes
de capital EeRE i * EV/EBITA
fundamentado e = EV/ERIY
menos volatil * EV/Sales

2 positivo

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Construcao do modelo

Garantindo que o modelo representa algo proximo
a realidade

Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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SIMPLIFICANDO AS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Simplifique o modelo de modo que sobrem apenas as linhas de interesse nas projecdes para o Valuation ou no
cdlculo dos indicadores

Caixa e_t_equivalentes de caixa

- Caixa

s Contas a Receber

Contas a receber
Etones -  Estoques
Ferramentais de terceiros J
| Impostos de renda e contribuicdo social a recuperar| [ i
Demais tributos a recuperar |
_'r-.'sL nﬁdgs mmda
-  Outros

Titulos a receber e outros
T Ta e

p
!

]—l—l—'—|—|—|—|fll—_|:f:|;fl—|

J. .| Fonte: Tupy
S' T O xos Curso Valuation Fundamentado por Heloisa Cruz 1519
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Crie um modelo absolutamente funcional, que te ajude a entender o negdcio, avaliar sensibilidades, entender

PLANEJAMENTO DO MODELO

cendrios e probabilidades

i

Detaie ou
praticidade

« O modelo é simplificado,
para ter uma ideia de

= Crie as planilhas de
| forma funcional

valor ou eu quero ele ja » Defina a quantidade de « Tenha planilhas
definitivo? detalhes do modelo . | organizadas com capa,
* Opte por focar nos Premissas, o Modelo, o
 negoécios de maior . Valuation e os outputs
relevancia ! !
Defina sua ) \ Estruture o

meta modelo
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QUALIDADE DOS INPUTS

A qualidade do modelo estd diretamente relacionada com os dados inseridos. No jargao do mercado,
“TRASH IN, TRASH QUT!"

Montar um modelo Conseguir uma
que represente a referéncia de valor
realidade da

(prego-justo ou
target price) para a
empresa

Dados historicos empresa

Olhar pelo menos 3 anos de histérico,
ideaimente 10, e mapear tudo o que a
empresa oferece, ainda que nao va

projetar todas as linhas

MODELO
Analisar antes de projetar

Entender dados histéricos é tao
importante quanto projeta-los. As
economias possuem ciclos, entao vale
saber como os resultados se
comportam em carda fase

Entender como esse
valor se comporta
com a mudanca nas

Sensibilizar o modelo principais varidvels,

em diversos cendrios
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MELHORES PRATICAS PARA MODELAGEM

Ndo basta fazer o modelo. Vocé tem que conseguir verificar suas contas e lembrar do que vocé fez depois de

oy T

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

° Nao use hard-codes, ou niimeros no meio da célula.

o Quanto mais simples melhor. Se a férmula for complicada, quebre-a em varias
etapas

o Seja consistente nos sinais. Custos, despesas e Capex serdo representados por
nameros positivos ou negativos?

Nunca tenha o mesmo input em multiplos lugares

o Evite linkar arquivos

° Crie checks pelo modelo para garantir consisténcia
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Duvidas gerais que vale a pena esclarecer.
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MONTAGEM DA CARTEIRA

Existem vdrios vetores de diversificacdo, além dos setores. Diversifique sua carteira para minimizar o risco

especifico sempre que houver boas oportunidades.

Curso Valua BEE Cruz 1519

=Y
]
~

OXOSTOZOSTOZOSTOXZOSTOXOSTOXOSTOXOSTOZ0STOXOS

STOXOS

QUANDO COMPRAR

Compre quando vocé encontrar uma acdo suficientemente barata, cujo carrego € interessante independente

da situacao do mercado como um todo.

1. Em ciclos de baixa, quando toda a bolsa esta barata

z. Quando algum institucional esta se desfazendo de
uma posicao grande em uma agao

3. Quando temos uma noticia muito ruim para uma
empresa, mas que nao muda a visdo de longo prazo
para a mesma

4, Quando vemos sinal de um turnaround que esta
comecando a dar certo

5. ENFIM, QUANDO A DIFERENCA ENTRE PREGO E
VALOR FOR SUFICIENTEMENTE GRANDE PARA
COMPENSAR O CARREGO, OU QUANDO ATIR
IMPLICITA
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QUANDO VENDER

Compre quando vocé encontrar uma acado suficientemente barata, cujo carrego é interessante independente
da situacdo do mercado como um todo.

1.quanDO A DIFERENCA ENTRE PRECO E
VALOR FOR PEQUENA, NAO COMPENSANDO
O CARREGO

34 Quando ha uma mudanca nos fundamentos para
pior, de modo que o que vocé esperava da
empresa nao deve mais acontecer

3. Quando vocé encontrou outra oportunidade
melhor.
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AS COISAS MAIS IMPORTANTES SAO...

Compre quando vocé encontrar uma acdo suficientemente barata, cujo carrego € interessante independente
da situacdo do mercodo como um todo.,

MAIS
IMPORTANTES

Encontrar
Barganhas

Fonte: The
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most important
things, Howard
Marks .
Consciéncia
do péndulo Combater
Influéncias -
negativas
@
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CONCLUSOES

A carteira de acoes deve possuir diversificacdo em vdrias dimensées, de modo que riscos especificos nGo
corram o risco de prejudicar sua performance de longo prazo.

y Capriche no processo de stock picking
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2. Entenda a empresa que vocé esta investindo; se o negécio
dela ndo se tornar intuitivo ao longo de suas investigacoes,
melhor abandonar o barco

3. Entenda as dinamicas dos resultados da empresa, e COmo a
empresa ganha dinheiro

4. Mapeie os principais riscos
5. Avalie a empresa em varios cenarios e tenha seguranca que

ela vale mais que esta precificado na maioria deles
(probabilisticamente)
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6. Mantenha a posicao enquanto houver margem de segurancg
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y Venda quando vocé encontrou outra oportunidade melhor,

ou se nao ha mais ganhos
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