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Introducao

Vocé sabe como ¢ feita a avaliagdo de uma empresa? Conhece os métodos

€ as premissas necessarias para separar uma empresa boa de uma empresa
considerada “ruim”? No mercado financeiro, existem diversas maneiras de realizar
uma avaliagao consistente sobre as qualidades e os defeitos de um negdcio.
Assim, dominar as bases e as metodologias de uma avaliagdo minuciosa € muito
importante para quem deseja se tornar um investidor acima da média.

Dentre todas as areas das finangas que analisam companhias, o Valuation €, em
suma, a principal delas. O termo Valuation significa “Avaliacdo de Empresas”.

Ele consiste no processo no qual se estima qual é o valor real de uma empresa,
também chamado de valor justo ou valor intrinseco. Para uma boa avaliacao de
empresas, € importante dominar bem este tema. Ademais, ele pode ser usado
tanto para empresas de capital aberto (listadas em Bolsa) quanto para empresas de
capital fechado.

“Quanto vale a empresa?” Esta pergunta, além de ser muito recorrente dentre
aqueles que estejam avaliando um negécio, € o principal questionamento
respondido por um bom Valuation. O “bom”, aqui, esta destacado de propdsito,
pois, apesar de o Valuation ser baseado na matematica, ele depende totalmente
das premissas adotadas pelo analista.

Ao fazer o Valuation e definir o valor justo de uma empresa, € possivel saber se
suas acdes estdo sendo negociadas acima ou abaixo do preco. E, assim, saber se
€ a hora de comprar ou de vender as agdes dessa empresa.

Por isso, pensando em incrementar ainda mais seus conhecimentos acerca do
mercado financeiro, nds, da Levante Ideias de Investimentos, fizemos este e-book!
Apresentaremos a vocé os fundamentos do Valuation, o qual se torna cada vez
mais importante na toma de decisdes de investimentos.

Antes de seguir adiante com 0 nosso e-book, precisamos deixar claro que nés, da
Levante, oferecemos ideias de investimento. Ou seja, ndo somos uma corretora
nem um banco de investimento. Nao vai ser aqui, na Levante, que vocé de fato
vai aplicar seu dinheiro, mas vai ser aqui que vocé aprendera a como investir e
aumentar seu patrimonio.



Assim, para ajuda-lo ainda mais no processo de investimento do seu dinheiro,
trazemos aqui o Guia Completo de Valuation da Levante. Neste e-book, vocé
aprendera tudo sobre ele, dos pontos mais basicos aos mais avancados — e tudo
isso com exemplos reais de empresas listadas na Bolsa brasileira.

Se vocé quer aproveitar a boa fase da Bolsa e ganhar dinheiro de verdade, vamos
te ajudar nessa jornada. Aproveite as proximas paginas para aprender tudo sobre
0 processo de analise de empresas e compreender ainda mais a importancia do
Valuation para os seus investimentos. Vamos nessa?
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aluation trata da avaliagdo de empresas. Assim, vamos antes tratar

das empresas em si. Apresentaremos 0s conceitos de acdes, pois as

companhias mais acessiveis ao investidor sdo aquelas listadas em Bolsa.
Em seguida, vamos apresentar os principais indicadores da saude financeira
da empresa. Finalmente, trataremos dos conceitos mais comuns de financas
corporativas — e que sé&o os alicerces dos processos de Valuation.

Antes de continuarmos, contudo, é necessario expor os limites do Valuation.

O Valuation e seus métodos s&o apenas uma parte do todo que é analisar uma
empresa sob a otica do Value Investing.

Uma boa decisdo de investimentos requer mais que o Valuation. E importante
analisar os balancos das empresas, comparar os multiplos de ambas e saber
diferenciar os diversos tipos de acdes.

E a situacéo, na pratica, pode ser ainda mais complexa. Os precos das acdes
oscilam o tempo todo, € isso vale tanto para as empresas boas quanto para as
ruins. Por isso, mesmo que o investidor faca o Valuation corretamente, que separe
0 joio do trigo e saiba escolher a melhor agcéo, ele precisa ter controle emocional.
Se for levado pela emocéo, o investidor frequentemente compra na alta e vende na
baixa.

Mas fique tranquilo, passaremos pelos principais
“limites” do Valuation neste e-book. Assim,
exporemos a vocé, investidor, quais sdo as
alternativas para que vocé consiga, de
maneira completa e efetiva, analisar
uma empresa.
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a varios tipos de empresas. As mais comuns sao as Limitadas e as
Sociedades Andnimas, sendo que estas podem ser Sociedades Andnimas
de capital fechado ou de capital aberto. O que as diferencia séo suas
propriedades. As Limitadas pertencem nominalmente aos sécios. Seu capital
€ expresso em cotas de participagéo. Para que alguém compre ou venda uma
parte do capital de uma Limitada, € preciso negociar uma cota. A transacao €
burocratica. Para que ela tenha valor, € preciso alterar o Estatuto da empresa, que
fica registrado na Junta Comercial do Estado em que a empresa fica.

AS CONTAS DA EMPRESA: 0S DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

As Sociedades Anbnimas também sao chamadas de “companhias abertas”. Isto
acontece por dois motivos. Um deles é permitir a entrada de qualquer investidor
que esteja disposto a comprar suas agoes.

O outro € que elas tém de “abrir” seus numeros. Por lei, elas sdo obrigadas
a divulgar seus resultados regularmente — e isto ocorre durante os exercicios
contabeis, que sdo o trimestre e 0 ano fiscal - e para todos os acionistas ao
mesmo tempo, sem preferéncia. I1sso € realizado por meio da divulgagéo dos
Demonstrativos Financeiros.

. Os Demonstrativos Financeiros constam de seis
partes:

e Balancgo patrimonial (BP) -
Apresenta a posicao patrimonial e
financeira da empresa em uma

determinada data.

e Demonstragéo do Resultado
do Exercicio (DRE) - Apresenta
o resultado das operacdes
realizadas em um determinado

‘ periodo. No caso das

00 ' ) companhias abertas, a DRE

' 2 pode ser trimestral, semestral

ou anual.
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e Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC) - Apresenta as oscilacoes
ano caixa, incluindo as entradas e saidas de recursos em um determinado
periodo e o resultado dessas entradas e saidas.

e Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA) - Apresenta a geragéo de
valor pela empresa durante um determinado periodo e sua distribuicao.

e Demonstragdo das Mutagbes do Patriménio Liquido (DMPL) -
Apresenta as mudangas nas contas que afetam o Patrimdnio Liquido,
como acréscimo de lucros, redugéo de prejuizos, dividendos

e subscrigdes de capital.

e Notas Explicativas.

Aqui, vamos nos referir principalmente a informacdes que constam do Balanco
Patrimonial (como Ativo, Passivo e Patrimdnio Liquido) e do Demonstrativo de
Resultados do Exercicio (como Receita, Custos, Despesas Financeiras, Impostos e
Lucro Liquido.O

EBIT E EBITDA

Além dos numeros do Balango, ha dois indicadores fundamentais para analisar o
desempenho de uma empresa, além do faturamento (ou receita) e do lucro. Séo
dois, conhecidos pelos nomes em inglés:

e Farnings Before Interest And Taxes (Ebit) — ou Lucros Antes dos Juros
e dos Impostos;

e Farnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(Ebitda) — ou Lucros Antes dos Juros, Impostos, Depreciagéo
e Amortizacéo.

Embora os nomes parecam complicados, os principios sao simples. O faturamento
de uma empresa € um valor absoluto: sdo as vendas durante um trimestre ou um
ano. Nao ha muita interpretacao no tocante a este nimero.

Jéa o lucro liquido pode variar dependendo de fatores internos a empresa. Por
exemplo, em um determinado exercicio, a empresa pode ter perdido uma disputa
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tributéria e, assim, ter sido obrigada a pagar impostos atrasados. Isto reduz os
lucros, mas né&o significa que a empresa esteja vendendo menos.

Para evitar distor¢des, os analistas desenvolveram esses indicadores, que mostram
0 resultado da empresa que decorre apenas da atividade operacional, sem
considerar, por exemplo, mudangas no regime tributario, aumento ou queda dos
juros pagos pela divida e, no caso do Ebitda, pagamentos de divida e despesas de
depreciacéo, que sao bastante pesadas em setores intensivos em capital, como o
setor industrial.

INDICADORES DE RENTABILIDADE DE UMA EMPRESA

Em linguagem coloquial, rentabilidade é o quanto um investimento “rende”. Ou
seja, quanto o investidor obtém além do capital (ou do principal) investido. Se o
investidor obtiver um ganho, a rentabilidade sera positiva. Se o resultado for uma
perda, a rentabilidade seré negativa.

Este conceito é bastante simples e intuitivo. Mais adiante vamos sofistica-lo

um pouco. A rentabilidade sera positiva ou negativa a depender ndo apenas do
resultado absoluto (quantos centavos auferidos para cada real investido), mas
também do resultado relativo — comparando, por exemplo, a rentabilidade da
empresa com a inflagdo ou com uma taxa de juros de mercado. Os indicadores de
rentabilidade mais conhecidos s&o:

e Retorno sobre Patriménio Liquido (Return On Equity — ROE).

O ROE ¢ o valor agregado pela atividade empresarial em relagéo ao capital que o0s
sécios investiram na empresa.

Sua funcao é medir a capacidade que uma empresa tem de, a partir dos recursos
que possui, gerar valor para 0 negdcio e para os investidores.

O calculo do retorno sobre o Patriménio Liquido é simples. Basta dividir o total de
lucros do periodo pelo Patrimdnio Liquido.

ROE = LUCRO LiQUIDO + PATRIMONIO LiQuIDO

e Retorno Sobre o Capital Investido (Return on Invested Capital — ROIC).

10



O ROE é uma medida precisa, mas tem uma deficiéncia. As empresas
nao investem apenas o capital proprio. Elas também investem o capital
de terceiros, que aparece no balanco na forma de empréstimos, de
financiamentos e de titulos da divida, como debéntures.

e Retorno Sobre o Capital Investido (Return on Invested Capital — ROIC).

E o valor agregado pela atividade empresarial em relacéo ao capital investido na
empresa tanto pelos sdcios quanto por terceiros.

Para calcular o ROIC, antes € preciso calcular o capital total investido, a saber:

CAPITAL TOTAL INVESTIDO = CAPITAL PROPRIO (PATRIMONIO LiQUIDO) + CAPITAL DE
TERCEIROS (DIVIDA LiQUIDA)

Em seguida, calcula-se o ROIC:

ROIC = LUCRO OPERACIONAL x (1-IMPOSTOS) + CAPITAL TOTAL INVESTIDO

INDICADORES DE EFICIENCIA DE UMA EMPRESA

Uma pessoa eficiente é a que executa bem suas tarefas, que consegue obter

o resultado desejado sem erros nem desperdicios. O conceito de eficiéncia
empresarial € semelhante. No Valuation, uma empresa eficiente é a que obtém
bons resultados com os recursos — capital, tecnologia, insumos e mao de obra —
empregados no processo produtivo.

A eficiéncia de uma empresa é medida por suas margens, ou seja, pelo lucro
auferido a partir do rendimento obtido com a atividade empresarial. De maneira
intuitiva, as margens da empresa s&o quantos centavos “sobram” de cada real
obtido com a atividade empresarial.

Todas essas informagdes sé&o obtidas a partir do Demonstrativo de Resultados do
Exercicio. Os principais indicadores de eficiéncia sdo suas margens, a saber:

e Margem Bruta = calculada dividindo-se o Lucro Bruto pela
Receita Liquida.
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e Margem Liquida = calculada dividindo-se o Lucro Liquido pela
Receita Liquida.

e Margem Ebit = calculada dividindo-se o Ebit pela Receita Liquida.

e Margem Ebitda = calculada dividindo-se o Ebitda pela Receita Liquida.

INDICADORES DE LIQUIDEZ DE UMA EMPRESA

Apesar de parecer um conceito complexo, a Liquidez é facil de entender. E a
vfacilidade ou a velocidade com que um bem ou ativo é convertido em dinheiro.
Por exemplo, em geral um imével é bem menos liquido do que uma agao. Um
proprietario pode passar semanas ou meses a espera de um comprador para seu
imdvel, ao passo que uma agao pode ser vendida em segundos.

No caso da Liquidez, os indicadores mais conhecidos sdo os seguintes:

e Liquidez corrente = ¢é calculada dividindo-se o ativo circulante pelo
passivo circulante. Indica a capacidade de a empresa honrar seus
compromissos nos proximos 12 meses. Se o valor for inferior a 1,

a empresa pode ter dificuldades para pagar suas dividas.

Liquidez seca = é calculada dividindo-se o ativo
circulante menos os estoques pelo passivo
circulante. Também indica a capacidade de
a empresa honrar seus compromissos
nos préoximos 12 meses e € mais
conservador que a liquidez
corrente, pois 0s estoques sao
dificeis de serem vendidos.

e Liquidez imediata = €

calculada dividindo-se o caixa

€ 0s equivalentes de caixa

pelo passivo circulante. E a

medida mais conservadora de

liquidez, pois considera apenas
0 caixa disponivel.



INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO DE UMA EMPRESA

As pessoas fisicas em geral evitam tomar dividas. J& as empresas usam as dividas
para alavancar suas atividades. Empresas extremamente saudaveis também
podem tomar dividas, pois muitas vezes o custo de captacdo € menor do que o
retorno do capital obtido com as atividades empresariais.

Considerando um mesmo valor de mercado para duas empresas distintas, a regra
de deciséo é:

MAIS DiVIDA = MAIS RISCO = MAIS RETORNO
No caso do Endividamento, os indicadores mais conhecidos sao:
e Divida Liquida = é calculada subtraindo-se o Caixa da Divida Bruta.

e Divida Liquida/PL = é calculada dividindo-se a Divida Liquida

pelo Patriménio Liquido. Um patamar entre 80% e 100% é considerado
um endividamento saudavel. Para relagbes acima de 100% (ou seja, se
a divida for maior que o capital dos sécios), recomenda-se acender uma
luz amarela e averiguar os motivos.

¢ Divida Liquida/Ebitda = é calculada dividindo-se o valor mais recente
de divida informado pela empresa pelo Ebitda dos ultimos 12 meses.
Indica quantos anos de resultado operacional da empresa seriam
necessarios para quitar integralmente as dividas. A regra é que

quanto menor, melhor. Resultados acima de 3 vezes ou 4 vezes mostram
um endividamento elevado.
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CUSTO DE OPORTUNIDADE

Também conhecido como Orgamento de Capital ou Custo de Capital, este
indicador calcula o custo de uma oportunidade que foi deixada de lado quando o
investidor optou por colocar seus recursos na empresa analisada. Como o capital é
um recurso escasso e finito, € preciso escolher com precisdao como ele sera usado.

Por exemplo, imagine que vocé tem uma quantia disponivel e esta decidindo se

a investe para aumentar seu capital ou se realiza uma viagem com sua familia. Se
optar pelo investimento, vocé e sua familia perderao a viagem e seus beneficios.
Se vocé vigjar, ndo tera dinheiro para aumentar seu capital. Este € um exemplo de
Custo de Oportunidade.

Antes de escolher uma opgéao, deve-se avaliar seu impacto e seus beneficios,
bem como pensar em quais seriam 0s beneficios caso a escolha fosse diferente.
Analisando esses fatores, vocé tende a fazer a melhor escolha.

No caso de investimentos, utilizamos dois indicadores: a taxa Selic e a taxa dos
Certificados de Deposito Interfinanceiro (CDI). Assim, é possivel constatar se seu
investimento sera vantajoso ou nao.

PAYBACK

O Payback da uma estimativa de quanto tempo levara até que o investidor
recupere o valor do investimento inicial. Esse periodo nem sempre é curto e
depende tanto do valor do investimento quanto do tipo de negdcio. Em geral, o
retorno vem dentro de meses ou anos.

Como calcular o Payback?
PB (PAYBACK) = INVESTIMENTO INICIAL + RESULTADO MEDIO DO FLUXO DE CAIXA

VANTAGENS

Como a foérmula do Payback é simples, fica facil de ser aplicada e aprendida.
Ademais, em épocas de crise financeira e de instabilidade econémica, este método
aumenta a seguranga nos negocios.
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DESVANTAGEM
Para projetos de duragdo mais longa, este método nao é muito recomendado, pois
nao considera os fluxos de caixa produzidos depois do ano de recuperagao.

VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

O conceito de Valor Presente, ou de valor no tempo, é baseado na ideia de que
o dinheiro que receberemos no futuro ndo tera o mesmo valor do dinheiro que
recebemos no presente. Dinheiro hoje vale mais do que dinheiro amanha, ainda
que a quantia seja nominalmente a mesma. Se vocé tivesse o valor hoje, poderia
investi-lo e ganhar juros.

Pelo conceito de Valor Presente Liquido (VPL) traz-se para o presente todos os
fluxos de caixa esperados no futuro para um projeto de investimento. Depois,
soma-se o resultado ao montante inicial. Assim, sera possivel avaliar a viabilidade
de um investimento.

O estudo do valor no tempo considera dois momentos: o Valor Futuro (VF) e o Valor
Presente (VP).

O processo de calculo dos Valores Futuros (VFs) a partir dos Valores Presentes é
chamado de capitalizagao.

Ja quando se tem o VF de um investimento e se deseja saber o seu VP, tem-se o
processo de desconto.

VPL: CONCEITOS

O método do VPL baseia-se na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, mais
conhecido como Discounted Cash Flow (DCF). Ele mede o VP dos fluxos de caixa
futuros (VF) gerados pela empresa ou pelo projeto ao longo de sua vida Util. Depois,
ele desconta este VP a uma taxa que representa o seu custo de oportunidade,
diminuindo, assim, o valor do investimento inicial.

O custo de oportunidade corresponde ao retorno oferecido por alternativas de
investimento comparaveis, ou seja, que oferegam niveis de risco semelhantes.

Chama-se “custo de oportunidade” por representar o retorno devido ao
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investimento no projeto, o qual deixa de ser obtido por meio de uma aplicagao
financeira em titulos ou em outros tipos de ativos

> Valor
Futuro
Capitalizacao (VF)
— 4
e
0 1 2 3 4 5
| |
Desconto
Valor l
Presente
(VP)

VPL: CRITERIO DE DECISAO

Se o VPL > 0, isto indica que o projeto cria valor ao longo do tempo. Ou seja, o
projeto € economicamente viavel e deve ser aceito.

Se 0 VPL < 0, isto indica que o projeto nao cria valor ao longo do tempo. Ou seja, o
projeto &€ economicamente inviavel e deve ser rejeitado.

No exemplo ao lado, supondo-se uma taxa de desconto ou um custo do capital a
ser investido de 10% ao ano, temos que o VPL = R$ 78,82.

Reais

o
=

-1.000 500 400 3
I Fluxo de caixa (FC)
1

Tempo (anos)
J

N——O
w0

[+]

20

|8

v

Valores descontados a tempo presente (0) — 0=-1.000

1= 454,55

2= 330‘53

3-22539

0 /\‘. 4- 6830

SomaVPL= 78,82

[

VPL = -1.000 + 500/ (1+0,10)* + 400/(1+0,10)°+ 300/ (1+0,20)°*+ 100/ (1+0,10)*: 78,82
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TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € uma metodologia de célculo que permite decidir
se vale ou ndo a pena investir em um determinado projeto. A TIR esta relacionada
ao Valor Presente Liquido (VPL) que vimos anteriormente. Como vimos, o VPL
“antecipa” para 0 momento presente um valor que sera recebido no futuro. A TIR
permite avaliar a qualidade de um investimento.

A TIR ndo tem como finalidade a avaliagcdo da rentabilidade absoluta a determinado
custo de capital, como o VPL. O objetivo da TIR é encontrar a taxa intrinseca do
rendimento de um projeto.

Se o resultado de um célculo de VPL € um numero, o resultado do calculo da TIR é
um percentual. Essa é uma de suas maiores vantagens. O célculo da TIR apresenta
uma taxa para cada projeto, facilitando sua comparagéo com outros projetos ou
com o0s juros de mercado, o que facilita a tomada de decisao.

TIR: CONCEITO

Matematicamente, a TIR é uma taxa hipotética que iguala o VP das entradas do
fluxo esperado do projeto ao valor presente dos custos esperados do projeto. Em
outras palavras, forca o VPL a ser igual a zero.

TIR: CRITERIO DE DECISAO

Deve-se aceitar o projeto se a TIR for maior que o0 custo de oportunidade do
capital. De outro modo, rejeita-o se a TIR for menor que a taxa de desconto.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Alavancagem financeira é o ato de multiplicar o resultado financeiro por meio do
endividamento da empresa. Quando a empresa financia suas atividades com
capital proprio, todo o resultado, positivo ou negativo, é do acionista.

Por outro lado, quando a empresa financia parte das suas atividades com capital
de terceiros, a um custo pré-determinado da divida, o resultado do acionista ndo
sera proporcional ao capital contribuido se o custo do capital da divida for diferente
do custo do capital proprio.

18



Imagine um investimento com taxa interna de retorno de 15% ao ano — ou
TIR=15% ao ano.

Se a empresa contrair empréstimos a um custo de 10% ao ano, a diferenga (15% -
10% = 5%) é o resultado da alavancagem financeira para o acionista.

Naturalmente, & um risco para o acionista que o investimento nao renda os
15% prometidos, e se o rendimento for inferior a 10%, que é o custo da divida
contratual, o acionista tera que arcar com a diferenga do seu préprio bolso.

A alavancagem multiplica o resultado do acionista, para o bem ou para 0 mal.

Quanto maior a alavancagem financeira, maior o risco da empresa e, por
consequéncia, de todos que a financiam.
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Custo de Capital € uma das variaveis mais importantes na tomada de

decisdes de investimento, como a compra de uma agao, a aquisicao de uma

empresa ou a construcao de uma nova fabrica. Ao avaliar o custo do capital
necessario e estimar seu retorno, é possivel decidir pela realizacao ou nao do
investimento.

De acordo com os custos de cada fonte de financiamento da empresa (capital
préprio ou capital de terceiros), é importante que se determine seu custo de capital,
pois isso pode orientar de maneira mais concreta as decisdes financeiras a serem
tomadas por um investidor.

Tanto o capital préprio quanto o de terceiros tém custos para a empresa.

Todavia, do ponto de vista do investidor, esse custo de oportunidade € um retorno
que deve ser considerado em suas decisdes de investimento, ao compara-lo com
seu nivel de risco.

BALANGO PATRIMONIAL K (%)

Passivo (*)
circulante

Passi ) ) .
assivo Divida ou capital de Custo do capital de

; nao . .
Ativos . terceiros terceiros
circulante

Patrimoénio

liquido Capital proprio Custo do capital préprio

Obs. (*): O passivo circulante esta relacionado ao capital de giro da empresa, ndo
fazendo parte da sua estrutura de capital.

Em termos de custo, ha dois grandes tipos de capital:

e Capital proprio, dos sécios ou acionistas.
e Capital de terceiros.

Veremos, aqui, como estimar o custo desse capital.
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O CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Em um mercado perfeito, ndo ha motivos para taxas diferenciadas de juros
existirem. Assim, o melhor investimento é sempre o que oferece a melhor taxa de
retorno. Porém, a existéncia de um mercado perfeito requer varias condicoes que,
na pratica, ndao existem:

e Auséncia de impostos e outros custos de transagoes.
e Perfeita simetria de informagdes.

e Acesso irrestrito ao crédito.

e Todos os agentes com expectativas racionais.

Isso nao ocorre no mundo real. No mundo real, os mercados nao sao perfeitos e os
investidores sdo avessos ao risco. Ou seja, eles cobram um prémio para assumir
um risco, devido a incerteza quanto ao retorno do investimento. E importante notar
que, para que um investimento seja considerado arriscado, ndo é preciso que seus
resultados esperados sejam desfavoraveis; basta que sejam incertos.

Partindo desses principios € razoavel pensar que o investidor exige um “prémio”,
Ou Seja, uma remuneragao maior, para escolher um ativo arriscado em vez de um
ativo livre de risco. Como calcular, entao, qual seria esse prémio? Como comparar
a atratividade de um investimento arriscado com a de um titulo livre de risco?

No inicio dos anos 1960, dois americanos, William Sharpe e John Lintner,
conseguiram provar matematicamente que, em uma situacéo de equilibrio, existe
uma relacao linear entre 0 excesso de retorno de um investimento e o excesso de
retorno do mercado — como um todo.

Sharpe e Lintner chamaram esta relagéo de Beta, cuja equacao é:
R p = R t‘ . B
R m - R f

Onde:

e Rp é a taxa de retorno do investimento, ou taxa de
atratividade minima.

e Rm ¢ a taxa média de retorno do mercado.

e Rf é ataxa de retorno de um investimento livre de risco.
e [3é 0 Beta.
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Resolvendo a equacao acima, temos:
Rp = Rf +B(Rm - Rf)

COMO CALCULAR 0 BETA

Beta = Covariancia entre o Retorno do Ativo e do Mercado/Variancia do Retorno do
Mercado

g _ Cov(ra, 1)
~a T
Var(r,)
Onde:
e [3a = Beta do ativo.
e ra = Retorno do ativo.
e rp = Retorno do Portfélio (Também pode ser usado como

rm = Retorno do Mercado).

Notamos, na tabela ao lado, que os Betas variam bastante a depender do ramo de
atividade da empresa.

No Excel, a féormula utilizada é:

=COVAR(RETORNOS DO MERCADO;RETORNOS DO ATIVO) = VAR(RETORNOS DO
MERCADO)

Nota: vocé deve colocar os retornos diarios (e nao os precos dos ativos) para
calcular o Beta.

Além de calcular o Beta utilizando dados passados, outra opgao ¢ utilizar o Beta
baseado em uma cesta de empresas do mesmo setor.
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Industry Name Number of firms Beta
Advertising 48 1.22
Aerospace/Defense 85 1.24
Air Transport 18 1.02
Apparel 50 0.93
Auto & Truck 14 0.79
Auto Parts 52 1.17
Bank (Money Center) 10 0.71
Banks (Regional) 633 0.57
Beverage (Alcoholic) 31 1.30
Beverage (Soft) 37 1.18
Broadcasting 24 1.02
Brokerage & Investment Banking 38 1.21
Building Materials 42 1.10
Business & Consumer Services 168 1.22
Cable TV 14 1.13
Chemical (Basic) 39 1.55
Chemical (Diversified) 6 1.82
Chemical (Specialty) 89 1.17
Coal & Related Energy 23 1.17
Computer Services 119 1.27
Computers/Peripherals 57 1.68
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Os acionistas que investem seu dinheiro em agdes correm riscos. As agbes que
compraram podem render menos do que a renda fixa. As agdes podem perder
valor, provocando uma perda de capital. A empresa pode ndo ter como pagar
dividendos —ou pode simplesmente falir. Para compensar esses riscos, o investidor
que compra uma agao espera obter uma compensacgao. Da mesma forma que

o proprietario de um imovel espera receber um aluguel para ceder o uso de sua
propriedade, 0 acionista age como um emprestador de dinheiro para a empresa e
espera uma certa taxa de retorno pelo seu capital.

O custo de capital proprio (Ke) é a taxa de retorno requerida pelos acionistas
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para compensar o risco incorrido ao se investir na empresa. Também ¢é a taxa
de desconto utilizada para calcular o valor presente do Fluxo de Caixa para o
Acionista.

Uma das formas de encontrar o Ke é por meio de uma aplicagéo do CAPM:
Ke = Rf + b x (Rm — Rf + risco-pais)
Onde:

e Rm = taxa de retorno de mercado.

e Rf =taxa de retorno de ativos livres de risco.

e b (ou Beta) = correlacdo da acao com o indice de referéncia
(indice Bovespa).

A diferenga entre a taxa de retorno de mercado (Rm) e a taxa de retorno livre de
risco (Rf) &€ conhecida como prémio por investir em agdes (do inglés Equity Risk
Premium — ERP). Afinal, investir em agdes é arriscado. Portanto, os acionistas
requerem um retorno mais alto para compensar o risco.

O risco-pais é uma importante medida de risco de crédito que os investidores
estrangeiros correm ao investir em determinado pais, geraimente um mercado
emergente, como o Brasil.

O exercicio aqui € calcular o custo de capital proprio (Ke) quando utilizamos
diferentes taxas livres de riscos, mantidas as outras variaveis constantes (Beta,
risco-pais e ERP).

Ao se considerar as outras variaveis da férmula acima constantes, uma queda na
taxa livre de risco acarreta uma queda no custo do capital préprio.

A intensidade desta queda no custo do Equity (Ke) € determinada pelo Beta, ou
seja, pela medida de risco da ac¢ao.

Quanto mais arriscada for a agéo (Beta mais alto), menos intensa sera a redugao no
custo do capital préprio quando houver redugéo na taxa livre de risco.

Além disso, caso se utilize o ativo livre de risco considerado por meio do Treasury,
deve-se também adicionar o diferencial de inflagado dado por:
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Diferencial de inflagao: [(1 + inflagdo brasileira) + (1 + inflagdo americana)]
Assim, o Ke é dado por:
Ke = [Rf + B x (Rm — Rf + risco-pais)] x Diferencial de inflacao

Veja o exemplo abaixo:

Calculo do Ke

Taxa livre de risco (Treasury 10 anos) 1.74%
Beta 0.90

Prémio de risco (convencionado) 5.50%
Risco pais (EMBI+ via Ipeadata) 2.41%
Inflag&o brasileira (meta) 4.00%
Inflagdo americana (meta) 1.90%
Custo Nominal do Capital Préprio 11.10%

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

O custo da divida € a taxa de juros efetiva que uma empresa paga por suas dividas.
E o custo da divida (como titulos e empréstimos, entre outros) e em geral se refere
ao custo apds impostos, pois as despesas com juros sao dedutiveis.
A formula é:

Kd = custo da divida nominal x (1 - IR)
Esta métrica pode dar aos investidores uma ideia do nivel de risco da empresa em
comparacdo com outras, ja que as empresas mais arriscadas geralmente tém um

custo de divida mais elevado.

Importante: geralmente, o custo da divida € menor que o custo do capital préprio.

Custo Nominal do Capital de Terceiros 11.90%
Imposto (%) 34.00%
Custo da Divida pos-impostos 7.85%
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Gusto ponderado do capital (Weighted Average Capital Gost — WAGC)

O Custo Ponderado do Capital, mais conhecido como Weighted Average Capital
Cost (WACC), é a média ponderada entre o custo do capital proprio e o capital de
terceiros. Ele € calculado pela seguinte formula:

WACC = Ke x (PL/(PL+DL)) + Kd x (DL/(PL+DL))
Onde:

e Ke = custo do capital proprio.

e Kd = o custo do capital de terceiros apds ganho tributario.
e PL/(PL+DL) = a proporgéo do capital proprio (Patrimonio
Liquido) sobre o capital total.

e DL/(PL+DL) = a proporcao do capital de terceiros (divida
liquida) sobre o capital total.

Como o WACC possui em sua férmula tanto o custo de capital préprio como o de
terceiros, ele é usado para descontar o fluxo de caixa livre para a empresa como
um todo.

Usando os mesmos célculos anteriores para encontrar Ke e Kd e supondo uma
estrutura de divida com 60% de capital proprio e 40% de capital de terceiros,
podemos calcular o WACC, que nada mais € do que a média ponderada destes
fatores.

Calculo do Ke
Taxa livre de risco (Treasury 10 anos) 1.74%
Beta 0.90
Prémio de risco (convencionado) 5.50%
Risco pais (EMBI+ via Ipeadata) 2.41%
Inflag@o brasileira (meta) 4.00%
Inflagdo americana (meta) 1.90%
Custo Nominal do Capital Proprio 11.10%
Custo Nominal do Capital de Terceiros 11.90%
Imposto (%) 34.00%
Custo da Divida pos-impostos 7.85%
PL/DL+PL) 60%
DL/(DL+PL) 40%
WACC 9.80%
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Valuation é importante porque o preco de um ativo — a cotagao de mercado

de uma acao ou a quantia combinada entre as partes na compra de uma

empresa - pode ser muito diferente do valor deste ativo. Assim, entender o
valor de uma empresa ou de uma acao € fundamental para a tomada de decisdes
de investimento. Isso vale tanto para os investidores que avaliam se vale a pena
comprar uma determinada acdo quanto para os gestores que desejam aumentar o
valor de suas empresas.

Os processos de Valuation também séo essenciais em operagdes corporativas
— tais como fusdes e aquisicoes. Nesses casos, ele serve para definir os precos
“justos” a serem pagos.

Para estudar este assunto, vamos antes explicar alguns dos conceitos nos quais o
Valuation se baseia e, em seguida, apresentar os principais métodos de Valuation.

Ha varias filosofias e abordagens para a realizagédo de um Valuation. Neste e-book,
vamos tratar de trés métodos:

e \Valuation por multiplos, que analisa os indicadores financeiros
da empresa.

e \Valuation por dividendos, que analisa os dividendos futuros
da empresa.

e \Valuation por fluxo de caixa, que analisa 0s

resultados futuros da empresa.

Nao ha consenso sobre 0 melhor método
de Valuation. Modelos simples demais
podem ser incompletos e deixar
de considerar caracteristicas
determinantes da empresa.
Métodos com muitas variaveis
requerem mais trabalho na
execucao dos calculos, exigem
0 levantamento de mais
informacdes e, principalmente,
incluem uma subjetividade
maior na analise.
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m multiplo é uma relagdo entre duas variaveis, uma externa a empresa (como,
por exemplo, o valor de mercado ou 0 prego da agao) e outra interna (como
0 lucro, o valor patrimonial ou o Ebitda). Em geral, a variavel interna € um
dos vetores de geragéo de valor (ou value driver, em inglés) da empresa, como 0s
lucros.

Essa relagéo é bastante intuitiva. Tudo leva a crer que, em um ambiente de
normalidade econdmica, lucros crescentes vao elevar o valor de mercado da
empresa, ao passo que lucros declinantes vao fazer o valor encolher. O mesmo
raciocinio pode ser estendido ao Ebitda e a outras variaveis ligadas ao desempenho
da empresa.

O Valuation por multiplos é um dos mais empregados devido a sua simplicidade.
Outra vantagem é que ele permite comparar a empresa tanto em termos
horizontais (com seus concorrentes ou com a média do setor ou do mercado)
quanto em termos verticais (comparando a situagao atual com a situagao passada).
Por isso, o Valuation por multiplos também é chamado de Valuation Relativo ou
Comparativo.

Neste e-book, analisaremos os trés métodos mais conhecidos de Valuation por
multiplos:

e Preco/Lucro (P/L).
e Enterprise Value x Ebitda (EV/Ebitda).
e Preco/Valor Patrimonial (P/PVA).

PREGO/LUCRO (P/L)

A relagao Preco/Lucro (P/L) também é conhecida pelo termo em inglés Price/
Earnings (P/E — ou P/E Ratio). E um dos mulltiplos mais utilizados no mercado. O
preco (P) € o valor de mercado (em reais) de uma empresa na Bolsa de Valores. Ja
o lucro (L) € o lucro liquido anual divulgado pela companhia.

Seu calculo é simples: basta dividir o valor de mercado da empresa pelo lucro
liquido total dos ultimos 12 meses. Ou, de outra maneira, divide-se a cotagéo da
acao pelo lucro por acao dos Ultimos 12 meses.
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EXEMPLO: CALCULO DO P/L DA EMPRESA DISTRIBUIDORA DE
MEDICAMENTOS PANVEL.

Comecemos determinando o valor de mercado (P) da Panvel. O capital da empresa
esta representado por 4.092.790 acdes ordinarias (PNVL3) e por 449.523 acdes
preferenciais (PVNL4). Na data da andlise, as a¢bes ordinarias fecharam a R$
425,00. Enquanto isso, as agbes preferenciais fecharam a R$ 300,01.

O valor de mercado € calculado multiplicando-se o prego de fechamento (A) pela
quantidade de agoes (B).

VALOR DE MERCADO = R$ 425 X 4.092.790 AGOES ON + R$ 300,01 X 449.523 AGOES PN
= R$ 1,874 BILHAO

O valor de mercado, ou a parte de cima (o numerador) da fracao que define o P/L,
é de R$ 1,874 bilhao.

Em 2018, o lucro liquido anual da Panvel foi de R$ 74,982 milhdes. Esta ¢ a parte
de baixo (0 denominador) da fragdo que define o P/L.

Agora, iremos calcular o Preco/Lucro 2018 da Panvel:

VALOR DE MERCADO (R$ 1,874 BILHAO)/LUCRO LiQuIDO ANUAL DE 2018
(R$ 74,982 MILHOES) = 25

O resultado é um P/L de 25 x. O que isto quer dizer? Este nUmero ¢é alto ou baixo?
A agéo esté cara ou barata?

O P/L pode ser utilizado como uma métrica de retorno, ou seja, uma indicagéo do
tempo que o investidor levara para ter seu dinheiro de volta ao comprar acdes da
Panvel. Quanto mais alto o P/L, mais cara serd a acao e mais tempo o investidor
levara para obter retorno. Nesse momento, o P/L indica que o investimento na
Panvel levara 25 anos para retornar ao investidor.

Este indicador pode ser calculado também por meio do uso do lucro liquido anual
esperado em um exercicio futuro. O mais utilizado no mercado é o lucro liquido
projetado para os proximos 12 meses.

Outra interpretagéo para o multiplo P/L pode ser obtida por meio da inverséo do
resultado do indicador P/L. Assim, o indicador P/L de 25 x seria invertido (L/P), o
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que daria um resultado de 0,04 ou 4% (1/25) ao ano, abaixo do retorno da renda
fixa, 0 que sugere que o papel estaria caro.

Entretanto, como os lucros das empresas crescem com o tempo, a tendéncia

€ que esse retorno aumente no futuro, ainda mais se a empresa apresentar
resultados melhores do que os esperados pelo mercado. Ou seja: se o lucro da
Panvel crescer ao longo do tempo, o P/L dos anos seguintes sera mais baixo € o
retorno do investidor sera mais alto.

O retorno que o investidor obtera no longo prazo é mais importante do que o prego
pago pela agao, o qual é expresso pelo P/L no curto prazo. Como o investimento
em agdes requer um horizonte de tempo mais longo, ndo podemos analisar o P/L
com os lucros do curto prazo.

Uma das grandes vantagens do P/L é sua simplicidade. E possivel chegar ao
resultado com poucos célculos. Dentre as principais desvantagens, estao o fato
de que o lucro em um determinado exercicio pode ser negativo (prejuizo) ou
muito préximo de zero, o que torna o resultado do P/L um valor irrelevante e sem
significado pratico. Outra desvantagem é que o lucro é uma variavel muito afetada
por fatores externos ao negdcio, como receitas financeiras, regimes de tributacao
ou, No caso de empresas mais intensivas em ativos imobilizados, os efeitos da
depreciagéo e das amortizagdes. Isso tudo reduz a homogeneidade do P/L na
comparacao entre empresas e setores diferentes.

VALE A PENA COMPRAR UMA EMPRESA CARA?

O sonho de todo investidor é comprar uma empresa boa, bonita e barata, mas
h& poucas empresas assim na vida real. As empresas, na maior parte dos casos,
podem ser classificadas em dois grupos: 1) empresas tipo A, de boa qualidade,
cujos lucros crescem no futuro, e que séo negociadas a pregos mais altos; e 2)
empresas tipo B, de ma qualidade, cujos lucros nao crescem ou caem, e S&o
negociadas a pre¢cos mais baixos.

Empresas boas apresentam maior crescimento em seus lucros no longo prazo.
Empresas ruins podem apresentar queda nos lucros futuros. Comparemos o
retorno dos investimentos nos dois tipos de empresa:

Uma empresa A tem um P/L justo de 15 x, crescimento de lucros de 15% ao ano
e pode ser comprada pelo multiplo (caro) de 20 x. Ja uma empresa B tem um P/L
justo de 10 x, crescimento de lucros de apenas 2% ao ano e pode ser comprada
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pelo multiplo (barato) de 8 x.

Abaixo, segue o retorno anual do investimento nas duas empresas ao longo de 10
anos:

Dt 0 Ana L Ana 2 Ans 3 A d Ao 5 Ano & Ana T Anes B A 3 Ana 10
e us 135 15 181 bé! % e Ercd 380 &,
3 5 5 15 5 5 5
E
6% 164 164 (] 164 16 18 164
2000 200 200 000 200 0 200 )
1740 208 34 2655 a3 4918 5704
-0 = B 1688 £ ] 98 P
1% % £t a3 1% 146% 185%
00 - 0 0= m 3 115 20
w -] & w w 4 =] 2|
]
00 00 e B0 80 2o =0 L] B0 B0
20 1040 o082 14 116 1148 1 1135
=) e 3 181 - -] 4 ord ;L)
N 308 33 5% Eu] a1 [Ty 455 A3

Note que o retorno acumulado na empresa A é de 231% em dez anos — ou 13%
ao ano. Ja o retorno acumulado na empresa B é de 52% em dez anos — ou apenas
4% ao ano.

O investidor que comprou R$ 10.000 em ac¢des da empresa “A” teria R$ 33.086
em dez anos. Ja o investidor que comprou R$ 10.000 em agdes da empresa “B”
teria apenas R$ 15.237 no mesmo periodo.

Conclusao: vale mais a pena comprar uma empresa “cara”, pois a probabilidade

€ que seus lucros crescam com o tempo e gerem mais valor para o acionista. As
empresas “baratas” em geral nao proporcionam resultados tédo bons. A excegcao

€ no caso de se comprar a empresa barata tendo em vista um turnaround — uma
mudanga na gestao (ou no controle) ou uma fusao/aquisicao. No entanto, esses

sa0 vetores de valor disparados por eventos, algo que esta fora do escopo deste
e-book

ENTERPRISE VALUE X EBITDA (EV/EBITDA)

Uma das desvantagens do P/L € que o lucro é afetado por fatores externos ao
negdécio, como custos financeiros, regimes tributarios e depreciagéo de ativos.
Outra desvantagem é que o valor de mercado da empresa, expresso no prego, &
uma variavel relevante, mas incompleta. Se comprar todas as a¢des e o controle de
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uma empresa, o investidor também passara a ser responsavel pelas dividas.

Para contornar essas distor¢des, criou-se a relagao entre o Valor da Firma
(conhecido pelo nome em inglés Enterprise Value — EV) e a geracao de caixa,
medida pelo Ebitda, que vimos anteriormente. Este multiplo € conhecido como
relacao EV/Ebitda.

Para sabermos o EV/Ebitda, antes é preciso calcular o Valor da Firma

VALOR DA FIRMA (ENTERPRISE VALUE - EV)

Obtemos o valor de mercado de uma empresa ao multiplicarmos o nimero de suas
acoes pela cotacao mais recente da acao em Bolsa. O célculo do Enterprise Value
inclui as dividas liquidas da empresa no valor de mercado. A formula é:

EV = VALOR DE MERCADO + DiVIDA LiQUIDA

EXEMPLO: CALCULANDO O VALOR DA FIRMA DO MAGAZINE LUIZA (MGLU3):

e Quantidade de ac¢oes ordinarias: 1.524.731.712.

¢ Pregco MGLU3 (29/0ut/2019): R$ 41,15,

e Valor de Mercado = (41,15 x 1.524.731.712) = R$ 62,74 bilhdes.
e Divida Liquida: R$ 685,3 milhdes.

EV = VALOR DE MERCADO + DiVIDA LiQUIDA = R$ 63,43 BILHOES

O indicador EV/Ebitda é bem simples de ser calculado: Enterprise Value (EV)
dividido pelo Ebitda. O Ebitda é o resultado operacional antes dos juros,
depreciagéo e amortizacdo anual (ou ultimos 12 meses) divulgado pela empresa.

VANTAGENS E DESVANTAGENS

O multiplo EV/Ebitda € superior ao P/L porque permite uma comparagéo entre
empresas de setores diferentes, dado que o Ebitda normaliza diferencas entre
estruturas de capital, regimes tributarios e contabilizagao dos ativos fixos. Ja o valor
da empresa leva em conta o endividamento da companhia somado ao valor de
mercado, ou seja, a estrutura de capital. Dessa forma, ele é mais apropriado para
comparar empresas internacionais ou setores expostos a variagdes de preco de
commodities.
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PRECO/VALOR PATRIMONIAL (P/PVA)

O multiplo Preco/Valor Patrimonial da Acao (P/VPA), também chamado de Preco/
Valor Patrimonial (P/VP), € um método simples de Valuation. Ele compara a cotacao
das acbes no mercado ao seu valor “de livros”, ou seja, ao valor do Patriménio
Liquido, que é o capital dos sécios integralizado na empresa. Este multiplo também
€ conhecido pela expressao em inglés Price to Book Value (P/BV), que significa
“preco de mercado da agdo em relagéo ao seu ‘preco de livro™, ou seja, o valor do
Patrimdnio Liquido divulgado no Balango da empresa.

O sentido deste multiplo é saber qual o “prémio” que o mercado esta atribuindo

a empresa acima de seu patrimoénio. A ideia subjacente a este método é que o
“valor” de uma empresa vai além do capital dos sécios. O nome da companhia, sua
tradicdo no mercado, as carteiras de clientes de seus vendedores, tudo isso tem
valor, algo que pode néo estar reconhecido nos registros contabeis.

O multiplo P/VPA de uma empresa pode ser calculado de duas formas: i) valor de
mercado dividido pelo Patriménio Liquido; € ii) preco da acéo dividido pelo Valor
Patrimonial da Acéao (VPA), que é obtido pela divisdo do Patrimbnio Liquido pela
quantidade total de ac¢oes.

Para calcular o P/VPA € preciso, primeiro, calcular o Valor Patrimonial da Agéo.
Este calculo é simples. Nele, divide-se o Patriménio Liquido pelo nimero de acdes
emitidas.

O Patriménio Liquido de uma empresa é obtido da seguinte forma: ativos menos
passivos.

EXEMPLO: CALCULANDO O VALOR PATRIMONIAL DA VALE (VALES3)

e Quantidade de ac¢des ordinarias emitidas: 5.284.475.000
(5,284 bilhdes).

e Patriménio Liquido em 30/12/2019: R$ 161,48 bilhdes.

e Valor Patrimonial: R$ 161,48 bilhdes/5,284 bilhdes = R$ 30,56.

Para calcular o P/VPA basta dividir a cotagdo em um determinado dia pelo VPA.
O resultado do indicador pode ser expresso em numero (1,2) ou em porcentagem
(120%). Neste caso, o valor de mercado excede o PL em 20%.
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EXEMPLO: CALCULANDO O P/VPA DA VALE (VALES3)

¢ Valor Patrimonial: R$ R$ 30,56.
e Cotacado, em 30/12/2019: R$ 53,30.
e P/VPA =R$ 53,30/ R$ 30,56 = 1,7443 ou 174,43%.

Conclusao: no caso da Vale, no dia 30 de dezembro de 2019, o P/VPA era de
1,7443 ou 174,43%. Assim, o valor de mercado supera o PL em 74,43%.

O multiplo P/VPA esta diretamente relacionado ao modelo de Gordon, também
conhecido como modelo de dividendo descontado (Dividend Discount Model —
DDM), que veremos a frente.

VANTAGENS E DESVANTAGENS

O multiplo P/VPA é muito utilizado no setor bancario, cujos ativos (empréstimos,
valores mobiliarios) possuem mercados de negociagéo dinamicos. Assim, o valor
contabilizado tende a ser mais préximo do valor de mercado.

Isso representa uma vantagem sobre outras industrias em que falta um mercado
relevante para precificar ativos como fabricas e maquinas, por exemplo.

Entretanto, companhias com pouco VPA, como empresas de tecnologia e de
fidelidade, tendem a ter um P/VPA bem alto, o que pode acabar por confundir o
investidor. Porém, essas empresas possuem pouco patrimonio (poucos prédios,
terrenos, maquinas). Nesses casos, € mais Util analisar tais companhias por meio
da utilizacdo do P/L ou do EV/Ebitda.
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oda empresa emprega recursos - capital, insumos, mao de obra e tecnologia

— para produzir bens ou oferecer servigos. O objetivo € obter lucro, o qual

vai remunerar o capital dos acionistas, sob a forma de dividendos. Assim, é
possivel avaliar uma empresa pelos dividendos que ela paga aos acionistas.

O custo de capital proprio de uma empresa representa a compensacao que o
mercado e 0s investidores exigem em troca da propriedade do ativo e do risco
de propriedade. Essa taxa de retorno € representada por “r” e pode ser estimada
usando o CAPM, que vimos anteriormente, ou 0 modelo de crescimento de
dividendos.

As empresas que pagam dividendos o fazem a uma determinada taxa anual,
representada por (g). A taxa de retorno menos a taxa de crescimento de dividendos
(r - g) representa o fator de desconto efetivo para o dividendo de uma empresa. O
dividendo é pago e realizado pelos acionistas. A taxa de crescimento de dividendos
pode ser estimada multiplicando o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

pelo indice de retengéo (este Ultimo sendo o oposto do indice de pagamento de
dividendos).

Como o dividendo € proveniente dos ganhos gerados pela empresa, o ideal é
que os dividendos pagos nao sejam superiores aos ganhos, ou a empresa sera
descapitalizada. A taxa de retorno sobre as acdes em geral deve estar acima da
taxa de crescimento de dividendos para 0s proximos anos;

caso contrario, o modelo podera nao se sustentar
e levar a resultados com precos de acoes
negativos — que, na realidade, ndo séo
possiveis.

Esse raciocinio € intuitivo, mas tem
uma particularidade. O lucro ndo

€ obtido de maneira imediata e
instantanea, mas sim ao longo

do tempo, durante o periodo de
vida da empresa.

O Valuation realizado pelo
Modelo de Dividendos
Descontados (Dividend Discount
Model — DDM) avalia uma
empresa pela remuneragao que
sera obtida pelos acionistas. Mais



precisamente, 0 DDM é baseado na teoria de que o valor de uma empresa hoje é
o valor da soma de todos os dividendos que seréo pagos no futuro trazidos a valor
presente.

Esse conceito parte da premissa de que o valor do dinheiro varia com o tempo.
Assim, R$ 1.000,00 hoje valem mais do que R$ 1.000,00 daqui a um ano. Esta
ideia & intuitiva. E possivel investir esses R$ 1.000,00 no banco hoje e receber
juros daqui a um ano. Mesmo que 0s juros estejam baixos e a rentabilidade deste
investimento seja de 1%, ou R$ 10,00, R$ 1.010,00 é um valor superior a R$
1.000,00.

MODELO DE GORDON

O modelo de Gordon é mais usado para empresas que apresentam crescimento
constante de dividendos no futuro, ou seja, que apresentam uma rentabilidade
patrimonial (ROE) superior ao seu custo de capital. Quanto maior for o multiplo
P/VPA, maior deve ser o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) implicito no
crescimento futuro de dividendos da empresa.

O modelo comega o calculo do Valuation partindo do dividendo por agéo que
sera pago No proximo ano e assume que este dividendo vai crescer a uma taxa
constante na perpetuidade. Depois, € calculado o valor presente do fluxo de
dividendos no futuro.

No modelo, sdo usadas duas premissas:

e taxa de desconto do fluxo de dividendos (custo do capital
proprio — Ke).
e crescimento (g) dos dividendos no futuro.

A taxa de crescimento (g) ndo é definida arbitrariamente. Ela € definida pela relagéo
entre o lucro retido (1 - % payout) e o ROE.

\ROE = - 'LL = PL x ROE
PL

g=b x ROE |—
(1 - % lucro
distribuido na forma

(Lucro retido ]
de dividendos)

+b =
|\ LL
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Onde:

e g = growth (crescimento).

e r=ROE (retorno sobre o capital proprio).

e b = business earnings retention rate (taxa de retencéao
de lucros da empresa).

Desde que Ke>g, a formula do modelo de Gordon € a seguinte:
Valor Justo = Dividendo D1 + (Ke-g)
Esta formula também pode ser expressa da seguinte maneira:
Valor Justo = [(ROE - g) + (Ke-g)] x PL
Onde:

e Ke = custo de capital proprio.
e g = taxa de crescimento na perpetuidade.

Ha geracéo de Valor ao Acionista quando ROE > Ke.

Para calcular o valor justo por agdo € so6 dividir o
valor justo da empresa pela quantidade de
acoes.

Veremos como calcular o Ke no
modulo sobre Fluxo de Caixa
Descontado.

EXEMPLO PRATICO:

O préximo dividendo da
companhia X sera R$ 5,00 por
acdo. Os investidores esperam
um retorno de 15% a.a. em seu
investimento. Sabe-se que os
dividendos crescem 3% a cada
ano. Com base no modelo de



crescimento de dividendos, qual é o preco da acdo hoje e apds trés anos?

1._Preco da acéo hoje:

P,=R$5 + (15% - 3%)
P, =R$5 + 12% = R$ 41,67

2. Preco da acdo em trés anos:

P3=Ds*(1 +0g)+(R-09)
Onde:
03 =D x (1+ g)2 = R$5*(1 +3%)2= R$ 5,3045
Assim:
P3 = R$ 5,3045/(15% — 3%) = R$ 5,3045 + 12% = R$ 44,20

O modelo estavel assume que os dividendos crescem a uma taxa constante. Isso
nem sempre € uma suposicao realista para empresas em crescimento (ou em
declinio). Por isso, ha o modelo de crescimento de varios estagios.

VANTAGENS E DESVANTAGENS

O modelo de crescimento de Gordon permite que os investidores calculem o valor
de uma acao independentemente das condi¢des atuais do mercado.

Essa independéncia permite que os investidores fagam comparacdes entre as
empresas em diferentes setores. Por este motivo, o Modelo de Crescimento
Gordon é uma das ferramentas de avaliacdo de patrimdnio mais utilizadas.

Matematicamente, duas circunstancias séo necessarias para tornar o Modelo de
Crescimento Gordon eficaz:

1) a empresa deve distribuir dividendos (no entanto, analistas frequentemente

aplicam o Modelo de Crescimento de Gordon a agdes que ndao pagam dividendos
simplesmente supondo qual seria o dividendo pago pela empresa);
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2) a taxa de crescimento de dividendos (g) nao pode exceder a taxa de retorno
exigida pelo investidor (Ke).

O Modelo de Crescimento de Gordon, especialmente o modelo de crescimento
de multiplos estagios, frequentemente requer que o0s usuarios fagam estimativas
irrealistas e dificeis das taxas de crescimento de dividendos (g).

E importante entender que o Modelo de Crescimento de Gordon é altamente
sensivel as mudangas no g e Ke. Por esta razdo, muitos analistas realizam andlises
de sensibilidade para avaliar como diferentes premissas alteram a avaliagéo.

MODELO DE CRESCIMENTO EM ESTAGIOS MULTIPLOS

Quando nao se espera que os dividendos crescam a uma taxa constante, o
investidor deve avaliar os dividendos de cada ano separadamente, incorporando a
taxa de crescimento de dividendos esperada para cada ano.

No entanto, o0 modelo de crescimento em estagios multiplos supde que o
crescimento de dividendos se torne constante. Veja o exemplo abaixo.

Vamos supor que, durante 0s proximos anos, os dividendos da empresa XYZ
aumentardo rapidamente e crescerdo a uma taxa estavel. O dividendo do proximo
ano ainda deve ser de R$ 1 por agdo, mas os dividendos aumentar&o anualmente
em 7%, depois em 10%, depois em 12% e depois aumentardo em 5%.

Usando elementos do modelo estavel e analisando cada ano de crescimento
incomum de dividendos separadamente, podemos calcular o valor justo atual das
acoes da Companhia XYZ.

Aqui estéo as entradas:

e D =R$1,00

e k=10%

* g, (taxa de crescimento de dividendos, ano 1) = 7%

° 9, (taxa de crescimento de dividendos, ano 2) = 10%

* g, (taxa de crescimento de dividendos, ano 3) = 12%

* g, (taxa de crescimento de dividendos depois disso) = 5%
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Como estimamos a taxa de crescimento de dividendos, podemos calcular os
dividendos reais para esses anos:

. D1:R$1,OO

. DZ:R$1,OOX1,O7:R$1,O7
. DS:R$1,O7X1,1O:R$1,18
. D4:R$1,18x1,12:R$1,32

Calculamos o valor presente de cada dividendo durante o periodo de crescimento
incomum:

e R$1,00 % (1,10) = R$ 0,91

e R$1,07 +(1,10° =R$ 0,88
e R$1,18+(1,10° =R$ 0,89
e R$1,32+ (1,10 = R$ 0,90

Entéo, calculamos os dividendos ocorridos no periodo de crescimento estavel,
comecando pelo célculo do dividendo do quinto ano:

D5 = R$ 1,32 x (1,05) = R$ 1,39

Em seguida, aplicamos a férmula do Modelo de Crescimento Gordon de
crescimento estavel a esses dividendos para determinar seu valor no quinto ano:

R$ 1,39 + (0,10 - 0,05) = R$ 27,80

O valor presente desses dividendos do periodo de crescimento estavel € entdo
calculado:

R$ 27,80 + (1,10)5 = R$ 17,26

Finalmente, podemos adicionar os valores atuais de dividendos futuros da empresa
XYZ para chegar ao valor intrinseco atual do seu estoque:

R$ 0,91 + R$ 0,88 + R$ 0,89 + R$ 0,90 + R$ 17,26 = R$ 20,84

O modelo de crescimento em estagios multiplos também indica que o estoque
da empresa XYZ esta subvalorizado (valor intrinseco de R$ 20,84 versus prego de
negociagao de R$ 10.)
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Valuation pelo Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF)

€ um método que calcula o valor de um investimento financeiro ou de uma

empresa com base no caixa que sera gerado por esse investimento no futuro.
O “descontado” aqui refere-se ao fato de que esses fluxos de caixa futuros sdo
ajustados por meio do desconto de uma eventual remuneracao futura. O nome
técnico deste processo ¢é “trazer a valor presente”.

O Valuation pelo DCF considera as entradas e as saidas efetivas de dinheiro do
caixa da empresa (ou do investidor) ao longo do tempo, representando a renda
econdmica gerada pelo projeto ao longo da sua vida Util. Isso se aplica tanto a
investimentos financeiros para investidores quanto a proprietarios de empresas
que desejem fazer alteracdes em seus negoécios, como a compra de novos
equipamentos.

O DCF pode parecer um método menos soélido de avaliagado. Isso se deve a
necessidade de estimar os lucros futuros. No entanto, é possivel fazer isso com um
razoavel grau de precisdo. Ha alguns métodos:

e Continuidade: o histérico do lucro por agdo é um bom ponto
de partida.

e Consenso: as estimativas de outros analistas podem ser um
bom comeco.

e |nvestimentos: o lucro futuro decorre de quanto a empresa
esta investindo e qual a rentabilidade desses investimentos.

Dentre os métodos de Valuation, o DCF é tido como aquele que melhor revela

a efetiva capacidade de geracao de rigueza de determinado empreendimento.
Também é o menos sujeito a variaveis externas a empresa, cComo o preco de
mercado das acdes. Por isso, ele € menos influenciado pelos humores do
mercado. No entanto, o DCF tem a desvantagem de depender pesadamente de
premissas que sao assumidas pelo analista ou pelo investidor quando se esta
realizando o Valuation, o que pode levar a conclusdes incorretas por conta do
excesso de subjetividade.

A PERPETUIDADE: CONSTANTE E CRESCENTE

Um dos conceitos basicos do Valuation por fluxo de caixa descontado é o da
perpetuidade, uma adaptacdo do inglés perpetuity. A semelhanga com a palavra
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“perpétuo” pode confundir um pouco. O sentido, aqui, ndo € o de duracgao infinita,
mas de continuidade.

CONCEITO
Série constante e infinita de fluxos de caixa, com intervalos regulares infinitos.

PREMISSA

O fluxo de caixa no calculo da perpetuidade é o fluxo que vai ocorrer exatamente
em um periodo a partir de hoje. Assim, quando fazemos o Valuation de um ativo
usando seus fluxos de caixa em perpetuidade, estamos considerando que a
empresa ou 0 ativo vao continuar gerando caixa de maneira continua durante todo
o periodo de anélise.

O fluxo de caixa analisado possui um periodo finito de alguns anos — em geral,
considera-se dez anos. Todavia, 20 supormos um cenario em que o valor do ultimo
fluxo se perpetue indefinidamente, podemos considerar um 110 ano hipotético que
reflita a perpetuidade (ou a continuidade) desse fluxo.

Consideram-se dois cenarios possiveis, a perpetuidade constante e a perpetuidade

crescente.

PERPETUIDADE CONSTANTE

CONCEITO
O ativo rende uma série constante e infinita de fluxos de caixa, com intervalos
regulares infinitos.

PREMISSA

O fluxo de caixa no calculo da perpetuidade € o fluxo que vai ocorrer exatamente
em um periodo a partir de hoje.

PERPETUIDADE CRESCENTE

Todavia, ha de se considerar a possibilidade de essa taxa de perpetuidade ser
crescente.

CONCEITO
Uma perpetuidade crescente representa um fluxo de caixa constante, crescendo
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a uma taxa constante e sendo pago em intervalos de tempo regulares eternamente.

PREMISSA
O fluxo de caixa no calculo da perpetuidade € o fluxo que vai ocorrer exatamente
em um periodo a partir de hoje.

COMO CALCULAR A PERPETUIDADE CRESCENTE
Supondo um custo de capital de 10% ao ano (i) e uma taxa de crescimento de 6%
ao ano (g), temos:

500 400 300 100 2.650

VPL=-1.000 + T+ =+ T+ + + <
(1+0,10)" (1+0,10)° (1+0,10)° (1+0,10) (1+0,10)

=1.888,81

0 1 2 3 4 dmmy 5 Ancs

_FC, 100x(1+0,06)

VP, —= -
i-g 0,10-0,06

anoy

=2.650
-1.000 500 400 300 100 2650 §

HORIZONTE DE TEMPO DAS PROJECOES
O horizonte de tempo das projecdes reflete a delimitacao do prazo de geragao dos
fluxos de caixa esperados, separando o horizonte da proje¢ao do investimento.

Primeira parte: periodo previsivel (normalmente dez anos).

Descreve um periodo previsivel dos resultados operacionais, sendo verificado nos
primeiros anos do investimento. E geralmente estimado com base no desempenho
possivel de se prever do mercado e da economia e no potencial de participagéo da
empresa.

Segunda parte: valor residual (perpetuidade constante ou crescente).
E esperado que o retorno produzido pelo investimento se retraia até o nivel

aproximado de seu custo de capital.

TAXA DE DESCONTO
Taxa que desconta os beneficios de caixa previstos para o calculo do valor
presente da empresa.
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Expressa o custo de oportunidade das varias fontes de capital ponderado pela

participacao relativa de cada uma delas na estrutura de financiamento.
Ki=Ka (1-IR)

Ke = Rr + Beta (Rm — Ry) + Risco pais

WACC{ E xKe]+[ D ij:|

E+D E+D
Exemplo:
Custo do capital de terceiros liquido do IR (Ki) 9%
Kd antes do imposto de renda (40%) 15%
Aliquota do IR 40%
Custo do capital préprio (Ke) 16,4%
Beta 1,3
Taxa de juros com risco zero (R;) 4,6%
Prémio pelo risco de mercado (R,, — R) 6%
Risco-pais 4%
Estrutura de capital — pesos 100%
Capital de terceiros 30%
Capital préprio 70%

WACC = (9,0% x 0,30) + (16,4% x 0,70) = 2,7% + 11,48% = 14,18%

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA (FCLE) E PARA 0S ACIONISTAS

(FCLA)

Ha dois caminhos para realizar a avaliacdo de uma empresa pelo método do DCF.
Embora as duas abordagens descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de

caixa e as taxas de desconto séo diferentes:

Fluxo de caixa livre | Conceito Taxa de
desconto

Fluxo de caixa livre Representa o genuino caixa formado depois de | WACC
da empresa - FCLE | impostos, pelas operagdes da empresa, caso
esta ndo tenha dividas. Reflete as atividades
operacionais ou intrinsecas da empresa. Fluxos
de caixa operacicnais futuros, apés a realizagao
de todas as despesas operacionais e impostos,
mas antes do pagamento das dividas (principal
e juros). Para seu célculo, o ponto de partida &
0 NOPAT (Lucro Operacional Liquido do IR)

Fluxo de caixa livre E o resultado de caixa que resta aos CAPM

do acionista = FCLA | proprietarios, ou fluxo de caixa residual das (custo de
dividas apds a dedugdo de todas as despesas e | capital
pagamentos de juros e amortizagées de préprio)

principal de dividas aos credores
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FLUXO DE CAIXA VERSUS LUCRO
O fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) (ou fluxo de caixa livre operacional) é o
montante de recursos que pode ser extraido dela sem que seu valor seja reduzido.

QOu seja, € o rendimento mensal ou anual que a empresa pode fornecer continuada
e naturalmente aos provedores de seu capital.

O FCLE é um conceito semelhante ao do lucro, s6 que em regime de caixa — e néo
de competéncia.

O lucro NAO pode ser trazido a valor presente, pois é formado de receitas e
despesas que podem ter origens financeiras muito anteriores ou posteriores ao
lancamento contabil de uma empresa.

Somente o caixa pode ser aplicado a juros; portanto, somente o seu fluxo pode ser
trazido a valor presente.

Além disso, um fluxo de lucro projetado poderia esconder um déficit de caixa
provocado pelas necessidades de um reinvestimento e de um investimento em
capital de giro.

EBI

-) Impostos e taxas

=) Lucro operacional liquido do IR (Nopat)

+) Depreciacao e amortizacao

-) Investimentos em capital fixo ou Capex

—) Variagbes nas necessidades de capital de giro
e (=) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE)

(
(
*
(
(

Em que:

e EBIT: Earnings before Interest and Taxes.
e Nopat: Net operational profit after taxes.
e Capex: Capital expenditure.
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VALUATION CONSIDERANDO PERPETUIDADE CONSTANTE (G=0)

WACC (taxa de desconto ou custo de oportunidade) = 14,18% a.a.

FC,, 86,88

Calculo da perpetuidade constante = FCuo, = o =57 05 61266

£ 1 . VF 612,66

= VP, .\ . ' = =162,68

Calculo do VP da valor residual (perpetuidade) 011 = 1 WACC)® (12 0.1418)"

| Descricdo Anol Ano2 Anol Anod Ano5 Anoé AnoT AnoB Ano9 Anol0 Ano11
Fluxo de caixa futuro 40,00 43,60 47,52 51,80 56,46 61,54 67,08 73,12 79,70 86,88| 612,66
Taxa de desconto 14,18%

Valor presente dos fluxes 35,03 33,44 31,93 30,48 9,09 7,77 26,51 25,31 24,16 23,07 162,68
de caixa futuros

Valor presente dos periodo de projegdes Valor RS

Explicito (ano 1 ao ano 10) 286,81

Residual (calculo da perpetuidade constante no ano 11) 162,68

Valor presente da empresa 449,48

VALUATION CONSIDERANDO PERPETUIDADE CRESCENTE
Considerando-se g = 9% (premissa),

WACC (taxa de desconto ou custo de oportunidade) = 14,18% a.a.

. FC,x(1+g) 86,88 x(1+0,09)
= FC_ =-—2 = = 1.828
Calculo da perpetuidade crescente ~ = WACC-g 0.1418-0,09
VF ~ 1.828 _ 485

Calculo do VP da valor residual (perpetuidade) = VP...

“(1+WACC)® (1+0,1418)"

£\
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Descricho Anol Anol Ano3 Anod AnoS Anoé AnoT Anod Ano® | Anol0 Anol1
Fluxo de caixa futuro 40,00 | 43,60 | 47,52 | 51,80 | 5646 | 61,54 | 67,08 | 73,12 | 79,70 | 86,88 | 1.828,17
Taxa de desconto 01418

Valor presente dos fluxos | 3503 | 3344 | 31,92 | 3048 | 2909 | 27,77 | 26,51 | 2531 24,06 | 23,07 | 48542
de caixa futuros

Valor presente dos periodo de projecdes Valor RS

Explicito (ano 1 ao ano 10) 286,81

Residual (calculo da perpetuidade crescente no ano 11) 485,42

Valor presente da empresa 772,22
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listadas na Bolsa de Valores. Comprar ou vender uma participagédo em
uma Sociedade Andnima (S.A.), ou Sociedade por Agdes, é simples: basta
negociar as acoes.

As acdes sao a parte mais visivel das empresas, especialmente as companhias

No caso de uma S.A. de capital fechado, a transacao é feita diretamente entre

os interessados. No caso de uma S.A. de capital aberto, ou listada em Bolsa, a
transacao & intermediada por corretoras de valores e registrada pela B3, a empresa
que controla a Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A intengao de quem compra ou vende uma agao de uma empresa € ter lucro.
Como medir esse ganho? E o que veremos a seguir:

RENTABILIDADE DAS AGOES: 0 RETORNO TOTAL AQ ACIONISTA

O Retorno Total ao Acionista, também conhecido como Total Shareholder Return
(TSR), indica o valor total retornado ao investidor.

Existem trés maneiras de um investidor ganhar dinheiro com agdes:

e Ganho de capital, com a valorizacdo das acdes.

e Bonificacao.

e Proventos, como dividendos e Juros sobre Capital
Proprio (JCP).

GANHO DE CAPITAL

Ganho de capital é a alteragéo no preco das acdes desde 0 momento de compra
até o momento de venda. Se o investidor comprou uma acéo por R$ 1,00 e a
vendeu por R$ 1,10, ele teve um ganho de capital de R$ 0,10 (dez centavos) — ou
10%.

BONIFICAGAO
Quando a empresa tem lucros a distribuir, ela pode distribui-los por meio da
entrega acoes em vez de dinheiro. A bonificagdo é a distribuigcéo gratuita de novas
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acdes aos acionistas em numero proporcional as agdes ja possuidas. Por exemplo,
se uma empresa realiza uma bonificagao de 2%, o acionista recebera duas agdes
para cada 100 que possuir.

Como calcular a bonificacdo? Na data ex-bonificacdo, o preco da acéo é ajustado
automaticamente de modo que o valor de mercado nao se altere. Os acionistas
que tém direito s&o os que compraram até um dia antes da data ex-bonificagao.

EXEMPLO

O investidor tinha mil agdes. Elas cotadas a R$ 10,00 cada um dia antes da data
ex-bonificagéo. Vamos supor que seja uma bonificagéo de 20%. Logo, o investidor
ganhara 200 agdes, passando a ter 1.200 ac¢oes.

e Cotagéo anterior: 1.000 acdes a R$ 10,00 = R$ 10 mil.
¢ Bonificagdo a 20%: 1.200 acdes, valendo R$ 10 mil.
¢ Nova Cotacéo = R$ 10.000,00/1.200 = R$ 8,33.

Note que, apesar de o preco das agdes ter caido 16,7%, recuando de R$ 10,00
para R$ 8,33, o investidor permaneceu com os mesmos R$ 10 mil reais. Ou seja,
o investidor “trocou seis por meia duzia”. Porém, a reducao do valor da agéo pode
facilitar os negdécios. Isso ocorre porque 0 menor preco da agcao atrai pequenos
investidores, aumentando a liquidez, o que costuma ser benéfico no longo prazo
(acbes mais liquidas valem mais).

VANTAGENS
Ao receber uma bonificagao, o investidor tera mais agdes sem precisar pagar por
elas e tera direito a receber mais dividendos na proxima distribuigao.

DESVANTAGENS

A bonificagdo aumenta o nimero de a¢des em circulagdo, mas nao traz dinheiro
novo para a empresa. Assim, é provavel que o preco individual da agéo recue.
Mesmo assim, apesar de a cotacao cair, o patrimdnio da empresa (e do acionista)
permanece inalterado.

PROVENTOS

No fim de cada exercicio, as empresas que tiveram lucro costumam dividir

esses ganhos com os acionistas. Sao os chamados proventos, que podem ser
dividendos ou Juros sobre Capital Proprio (JCP). As empresas podem escolher a
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parcela que sera distribuida. Geralmente, o estatuto define o percentual minimo a
ser entregue aos acionistas.

A maneira de calcular quanto a empresa esta pagando na forma de proventos é o
indice payout. Ele se refere a porcentagem do lucro liquido distribuido na forma de
dividendos ou JCP aos acionistas da empresa.

Suponha que vocé seja acionista de uma empresa que lucrou R$ 100.000,00 no
ano. Ela distribuir R$ 50.000,00 por meio de dividendos. Portanto, calculando seu
payout, temos que:

50.000 + 100.000 = 0,50
Ou seja, a companhia distribuiu 50% do lucro em dividendos para seus acionistas.

Em geral, quanto maior o payout, melhor para o acionista. Entretanto, payouts
baixos ndo s&o necessariamente ruins. A companhia pode, por exemplo, estar
retendo caixa para realizar novos investimentos, o que & um étimo sinal para o
acionista. Obviamente, esses investimentos necessitam de uma boa realizagao e de
uma elevada taxa de retorno. Caso contrario, é preferivel que a companhia distribua
0 lucro ao acionista.

COMO CALCULAR 0 RETORNO TOTAL AO ACIONISTA

Para calcular o Retorno Total ao Acionista (Total Shareholder Return — TSR), o
investidor deve somar o ganho financeiro — que resulta de uma alteracao no

preco das acdes — a quaisquer proventos pagos pela empresa no periodo do
investimento. Depois, divide-se o resultado pelo preco de compra inicial das agdes.

EXEMPLO

Suponha que um investidor comprou 100 agdes a R$ 20. Ele ainda néo as vendeu.
A empresa pagou R$ 4,50 em dividendos quando o prego das agdes estava em R$
22,50. O preco atual é de R$ 24. O célculo do TSR seré:

TSR = PREGO ATUAL + PREGO DE COMPRA + PROVENTOS + PREGO DA AGAO
NO DIA DO PAGAMENTO
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Assim:
TSR = RS 24 = RS 20 + RS 4,50 + RS 22,50 = (0,20 + 0,02) x 100 = 22%

O TSR é mais util quando medido ao longo do tempo, pois mostra o valor a longo
prazo.

SUBSCRIGAO

A subscricdo € um procedimento que eleva o capital da empresa por meio da
emissao de novas agdes. Imagine, por exemplo, que uma empresa tem um capital
social de R$ 100 milhdes e vai aumenta-lo em R$ 10 milhdes. Isto significa que

a companhia aumentara seu capital em 10%. Por lei, quem ja é acionista tem

o direito de subscrever 10% da quantidade de agdes que possui. E importante
ressaltar que isso € um direito, e ndo uma obrigagao do acionista. Como o proprio
nome indica: “direito de subscri¢éo.”

Por exemplo, suponha que vocé possua 1.000 agdes dessa empresa. Voceé tera
direito a subscrever 100 agdes, pois 100 representa 10% da sua posi¢ao.

Isto garante que o acionista mantera seu percentual de participacdo na empresa.
Ou seja, garante que sua participagéo acionaria nao sera diluida.

Os principais motivos pelos quais vale a pena subscrever agdes sao: evitar uma
diluicao na participacao acionaria e aproveitar a oportunidade para comprar agées
com desconto.

ESTAGIO E CARACTERISTICAS DAS AGOES

Ha centenas de agdes listadas na Bolsa brasileira. Nas Bolsas americanas, ha
milhares delas. Ha varias maneiras de compara-las, assim como também ha varias
razdes para compra-las. Pode ser pelo momento da empresa ou pelo setor de
atuagdo. Aqui, apresentamos as principais classificacoes.

Uma das classificagdes mais usadas € se a acdo € de crescimento (growth stock)
ou de valor (value stock)
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AGOES DE CRESCIMENTO (GROWTH STOCKS)

As acdes presentes neste grupo sao de empresas que estéo crescendo e
necessitam de investimentos constantes para financiar suas expansoes.
Normalmente, acbes deste tipo pertencem a companhias que estao na fase inicial
dos negdcios e que precisam utilizar todos 0s recursos possiveis para crescer.

O fato de o lucro ser quase todo reinvestido na propria empresa faz com que
sobre pouco ou nenhum dinheiro para distribuir entre os acionistas minoritarios,
resultando em um pagamento de dividendos muito baixo.

Segundo o conceituado gestor Benjamin Graham, considerado o mestre de Warren
Buffett, uma growth stock é a agéo de uma empresa cujos lucros cresceram acima
da média no passado e da qual se espera 0 mesmo comportamento no futuro.

Essas agbes embutem a promessa de lucros relevantes. Logo, € normal que 0s
investidores queiram incorpora-las a suas carteiras de agdes. Contudo, a selecdo
deste tipo de ativo nao é facil.

Quando uma agao ¢ consolida a ponto de ser considerada uma growth stock, ela
se torna muito demandada e passa a ser negociada a multiplos elevados, como
a relacdo Preco/Lucro (P/L), na expectativa de que o crescimento dos resultados
futuros fara o multiplo desinflar ao longo do tempo.

O risco é que a previsao do futuro pode estar
equivocada. As condi¢cdes que permitiram

o forte crescimento no passado podem
ter desaparecido, comprometendo as
operagdes da companhia.

Benjamin Graham, no livro O
Investidor Inteligente, recomenda
ao investidor que ele compre
growth stocks que negociem
no maximo a um multiplo de
25 vezes o lucro médio dos
ultimos sete anos. Esta dica
nao tem sido seguida por boa
parte dos investidores atuais,
pois aceitam pagar acdes



com multiplos de até 30 vezes o lucro do ano seguinte.

EXEMPLOS DE GROWTH STOCKS BRASILEIRAS

MAGAZINE LUIZA (MGLU3, P/L ~ 70X)

e Vem crescendo lucros em uma velocidade surpreendente, além de nao
para de inovar.

e O mercado acredita que o lucro deve seguir crescendo. Por isso,
valeria a pena pagar “caro” pelas agoes.

SINQIA (SQIA3, EV/EBITDA ~ 85X)

e Nao distribui dividendos. Ao contrario, prefere reter os lucros para
seguir adquirindo cada vez mais empresas.

HAPVIDA (HAPV3)/NOTREDAME INTERMEDICA (GNDI3)

e Empresas de saude que, similarmente a Singia, vém crescendo
fortemente na base de aquisicoes.
e EV/Ebitda ~ 35x

AGOES DE VALOR (VALUE STOCKS)

“E muito melhor comprar uma empresa maravilhosa por um preco justo do que
comprar uma empresa justa por um pre¢o maravilhoso.”
Warren Buffett

Uma value stock € uma agéo barata. Entretanto, a seguinte pergunta pode surgir:
“Barata em relacdo a qué?” Barata em relagéo ao seu valor intrinseco ou ao

seu valor real de longo prazo. Ou seja, quando o preco de mercado da acéao é
significativamente inferior ao seu valor intrinseco, ha uma oportunidade de compra.

Ou, como escreveu Benjamin Graham: “Quanto maior a diferenga entre o preco e o
valor, maior a margem de seguranga do investidor.”
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Os value investors (ou “investidores de valor”) estdo constantemente a procura
de agbes que acreditam estar baratas. Por terem uma necessidade menor de
reinvestimentos, elas podem estabelecer uma politica de distribuicao de lucros
agressiva (sob a forma de dividendos ou Juros sobre Capital Proprio).

EXEMPLO DE VALUE STOCK BRASILEIRA

ITAUSA (ITSA4)

® Holding (desconto) do maior banco privado brasileiro em um Pais ainda
altamente desbancarizado (30%).
e Excelente pagadora de dividendos.

Uma acao € de crescimento (growth) ou de valor (value) dependendo da “fase
da vida” da companhia. No comeco, praticamente todas as empresas sao de
crescimento, consomem bastante capital e pagam poucos dividendos. Em geral,
as empresas de valor s&o mais maduras, estaveis, e por isso capazes de pagar
mais dividendos.

A vantagem dos investidores de valor que utilizam essas estratégias é identificar
boas empresas e conseguir bons descontos na hora de compra-las, além de néo
se abaterem em situacdes de crise. Ao utilizar essa forma de investimento para
compor sua carteira, se vocé tragar um cenario positivo, podera tornar-se sécio de
uma empresa magnifica e ter grandes lucros no futuro.

Além disso, vocé nao ficara tao focado em estresses de curto prazo e podera ter
grandes ganhos de longo prazo caso tenha uma boa andlise e faca as compras
corretas. Uma critica comum ao Value Investing € sua caracteristica de longo
prazo, ndo se preocupando com ganhos de curto prazo. Isto pode ser ruim porque
existem diversas oportunidades de ganhos rapidos que o Value Investing ndo
aproveitaria.

No entanto, essa ndo € a Unica maneira de classificar as empresas € as acoes.
Também € possivel diferencia-las pelos setores em que atuam e pela relagao
desses setores com a atividade econdmica geral. Sao as agdes ciclicas € as agdes
contraciclicas (ou defensivas).

AGOES CICLICAS
S&o as empresas de setores em que o ambiente macroecondmico influencia
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fortemente o ritmo dos negdcios. Por exemplo, as companhias dos segmentos de
commodities e imobiliario. Em algumas épocas do ano, a demanda aumenta, mas
a oferta ndo acompanha esse movimento, fazendo com que o produto ofertado
fique mais caro, o que reflete positivamente no preco das acgoes.

Assim, o objetivo do investidor costuma ser comprar 0s papéis no periodo de
alta do preco do produto e vendé-los quando esse valor recua. A Bolsa brasileira
apresenta muitas empresas ciclicas, como Vale, Petrobras, Fibria e as acbes das
incorporadoras imobiliarias.

AGOES CONTRACICLICAS (OU DEFENSIVAS)

Acgdes defensivas sao aquelas cujos setores sdo menos influenciados pelas
alteragdes do ritmo da economia. Sua principal vantagem para o acionista é que
suas cotagdes ndo caem tanto em momentos de queda da Bolsa. Essas agdes
s&o de empresas cuja demanda nao muda muito em tempos de crise.

As acdes deste tipo pertencem a setores que apresentam maior resiliéncia a
variaveis como a inflagéo e alteracdes no ritmo da atividade econémica. Por
exemplo, empresas de servicos publicos (como energia elétrica e saneamento).

O melhor exemplo é o setor elétrico. As empresas possuem contratos em que as
receitas sdo indexadas pela inflagéo e o faturamento ndo muda drasticamente se a
economia passa por um momento de recessao ou de prosperidade.

Investir dinheiro em agdes defensivas garante uma
certa seguranga ao acionista. Normalmente
essas agdes ndo apresentam grande
desempenho quando a Bolsa esta em
alta, mas se destacam quando outros
papéis caem.

Por conta dessa estabilidade, essas
acdes sao recomendadas para
quem planeja investir nos prazos
médio e longo, ja que ndo havera
um retorno financeiro imediato,

mas sim com o passar do tempo.
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Mercado de Capitais € essencial ao funcionamento de qualquer economia.

Como seu funcionamento € bastante detalhado e regrado, ele parece ser uma

entidade incompreensivel. No entanto, € facil defini-lo.O Mercado de Capitais
€ uma organizacao formada por varios agentes que permite que empresarios que
desejem empreender obtenham recursos de investidores dispostos a financiar
empreendimentos.

Simples, nao é mesmo? O Mercado de Capitais conecta investidores e
empresarios, além de ser remunerado para prestar este servico. Essa conexao
pode ser feita de diversas formas. Como vimos, uma das mais visiveis € por meio
das acoes, que podem ser negociadas na Bolsa ou compradas indiretamente, por
meio de Fundos de Investimento.

E isso ndo é tudo. Os investidores também podem, assessorados por profissionais
do Mercado de Capitais, comprar partes de empresas ou empresas inteiras.

E os empresarios que vendem a totalidade ou partes de suas empresas para
investidores ou para outros empresarios servem-se do Mercado de Capitais para a
realizag&o desse processo.

AREAS DO MERCADO DE CAPITAIS
Os principais agentes do Mercado de Capitais sao:

BANCO DE INVESTIMENTOS

E uma instituicéo financeira privada que facilita a aplicagéo de dinheiro em diversas
modalidades (como Certificados de Depdsito Bancario [CDB], Letras de Crédito,
Letras de Cambio, agdes e afins) a pessoas fisicas ou juridicas. Eles sdo diferentes
dos bancos tradicionais, pois sao voltados exclusivamente para o universo dos
investimentos. Por isso, nem conta corrente eles costumam oferecer. O papel
desses bancos ¢é apoiar e facilitar as mais variadas formas de investimento — da
emissao de debéntures a abertura de capital na Bolsa, por exemplo.

CORRETORA DE VALORES

E uma instituicao financeira voltada para a intermediacéo da compra e venda

de ativos financeiros. O investidor abre uma conta em uma corretora do mesmo
modo como a abriria em um banco. A diferenca é que as corretoras nao oferecem
empréstimos, financiamentos, cartdes de créditos ou pagamentos, mas opgdes
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para aplicar seu dinheiro e fazé-lo render.

Elas séo instituicdes autorizadas a atuar como uma ponte entre investidores

e a Bolsa na compra e venda de agbes, mas também podem oferecer titulos
publicos federais (negociados por meio do Tesouro Direto) e titulos de crédito
privados (como CDBs, LCls, LCAs e debéntures, entre outros), cotas de fundos de
investimento e varias outras opcoes.

A fungéo de uma corretora ndo acaba por ai. Elas também podem contar com
equipes de economistas, responsaveis por analisar as perspectivas do mercado,
das empresas cujos papéis sao negociados na Bolsa e da conjuntura econémica.

Por fim, as corretoras também podem atuar na gestdo de fundos de investimento e
carteiras de ativos.

AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS

E uma pessoa fisica, que pode estar ou ndo ligada a um escritério, e que € um
facilitador na compra de produtos financeiros e de investimento. Ele orienta os
clientes sobre investimentos, além de distribuir aplicacbes financeiras como acdes,
titulos de renda fixa, fundos de investimento, fundos imobiliarios, derivativos,
contratos futuros etc.

Esses profissionais conhecem as regras do
mercado financeiro e o risco/retorno das
aplicagdes, tiram dlvidas e aconselham os
clientes que querem investir.

ANALISTA DE AGOES (EQUITY
RESEARCH)
E um profissional do mercado
financeiro responsavel
por estudar e analisar
detalhadamente as informacdes
de uma empresa e do seu
negdcio como um todo.
O analista de a¢des é um
pesquisador que trabalha
buscando as melhores



oportunidades do mercado. Seu objetivo é fornecer uma visao clara sobre uma
empresa, para embasar a decisao dos investidores.

O equity research desempenha um papel muito importante no dia a dia do
mercado, funcionando como uma ligagéo entre os investidores e as empresas
listadas na Bolsa.

Um departamento de equity research (ou departamento de analise) normalmente é
dividido em grupos de cobertura diferentes. Com isso, esses grupos de cobertura
se concentram em analisar setores especificos (como mineragao, energia e
recursos, salde, consumo, entre outros). Em média, cada equipe analisa de cinco
a 20 empresas.

O departamento de analise pode ter objetivos distintos — a depender do tipo de
cliente atendido: buy-side e sell-side.

No sell-side, o equity research esta vendendo suas analises para clientes externos.
Ou seja, nesse caso, a informagéo é uma recomendacao direta para comprar,
vender ou manter um investimento. Portanto, o sell-side é pago diretamente pelos
clientes por esse servico.

No buy-side, o cliente do equity research é a propria mesa de operagbes da
instituicdo. Ou seja, os analistas ndo vendem recomendagdes, mas prestam um
servigo de suporte interno para os operadores e investidores do proprio banco.
Dessa forma, as recomendagdes fornecidas serdo operadas diretamente pela
instituicdo onde o equity atua.

GESTOR DE RECURS0S

Também chamado gestor de fundos, € o profissional que administra os recursos
de terceiros que séo aplicados em fundos de investimento. O gestor de recursos
€ remunerado para tomar decisdes de investimento que maximizem o ganho dos
investidores, seguindo limites de risco previamente acertados com o investidor. Os
gestores de recursos vém se tornando profissionais importantes no fornecimento
de recursos para a empresa.
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FONTES DE RECURSOS PARA AS EMPRESAS

O Mercado de Capitais reune investidores dispostos a financiar as empresas. Este
financiamento é obtido de diversas formas.

OFERTA PUBLICA INICIAL (INITIAL PUBLIC OFFERING - IPO)

Uma Oferta Publica Inicial, também conhecida pela sigla em inglés IPO, é quando
um valor mobiliario, normalmente uma agéo, é oferecido aos investidores pela
primeira vez. Neste momento, sao definidas as condicdes da oferta, como preco
e segmento de listagem. E um processo complexo, como pode ser observado no

quadro abaixo:
Draft do documento Arquivamento
de oferta na CVM

IPO - Processo ilustrativo

Informagées
financeiras -~
equipe
- *

Comentarios
da CVM

Auditor emite
bring down
letter

Auditor emite
carta conforto

4

A Oferta Publica Inicial pode ser primaria ou secundaria. Nas ofertas primarias, sao
obtidos recursos para o caixa da empresa por meio da emissao de novas agoes.
Nas ofertas secundarias, 0s recursos sao destinados aos acionistas da empresa,
que vendem suas participagdes no mercado. Uma abertura de capital € um recurso
para facilitar a sucessao nas empresas ou para permitir a saida de acionistas —
como fundos de investimento — que desejem realizar lucros.

OFERTA SUBSEQUENTE DE AGOES (FOLLOW-ON)

Oferta subsequente, ou follow-on, ocorre quando uma companhia que ja ¢ listada
em Bolsa (ja fez seu IPO) faz novas ofertas de agdes. Assim como no caso dos
IPOs, os follow-ons podem ser primarios ou secundarios.
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O follow-on aumenta o volume de a¢des em circulagao e permite que novos
acionistas ingressem na companhia. O investidor que ja possui acdes e decide
nao participar da oferta subsequente tera uma diminuicdo na sua participacao
acionaria, efeito conhecido como diluiggo.

PRIVATE EQUITY

Diferentemente do investimento no mercado de agdes, este tipo de aporte é feito
em empresas fechadas, que ndo possuem agdes negociadas em Bolsa. Nesta
modalidade, os investidores aportam o capital diretamente na empresa para
obterem uma participagéo no capital social. O investimento, em alguns casos,
também inclui participacao na gestéo.

O investimento em private equity ¢é feito por meio de fundos. A ideia deste tipo de
investimento é injetar capital em uma empresa com bom potencial de crescimento,
ajudando-a a se valorizar e melhorar a gestéo.

Os fundos de private equity investem em empresas de diversos setores. Seu
objetivo de longo prazo é consolidar essas empresas até o ponto em que elas
consigam se tornar de capital aberto e participar da Bolsa de Valores. Em seguida,
o fundo sai do investimento, vendendo sua parte do negdcio e lucrando.

VENTURE CAPITAL

Na aparéncia, o venture capital & parecido com
o private equity: sdo fundos que investem

em empresas fechadas, buscando

lucrar com o crescimento e com a

valorizacéo do capital investido

nelas. No entanto, ha diferencas

significativas entre eles.

O private equity é focado em
grandes empresas, que ja

estao estabelecidas e tém

um historico de atividades. O
venture capital esté associado a
negdécios com risco elevado. As
empresas-alvo desses fundos sao
as que estao em fase de expansao

ou de mudanca de gestéo. Por isso,

—
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elas agregam muita incerteza ao investimento aportado. Em contrapartida, quando
0s ganhos sao auferidos, eles tendem a ser bastante elevados e recompensadores
— dado o risco assumido.

Apds a analise do negdcio, as partes envolvidas na negociagéo (o investidor e o
empreendedor) entram na fase do deal, ou seja, discutem os termos do acordo
de investimento. Diferentemente do private equity, apds o investimento, o fundo
de venture capital vai trabalhar junto com a companhia de forma a fazé-la ganhar
escala e rentabilidade. Esses fundos também buscam profissionalizar a gestéo da
companhia, focando 0s projetos importantes para seu resultado.

Como 0 acesso ao capital dessas empresas é bastante limitado, esses fundos
fazem um trabalho importantissimo. Eles permitem a concretizagao de ideias
inovadoras, que garantem o acesso a servigcos antes inexistentes. Uber, Netflix e
Google séo alguns exemplos de empresas que prosperaram por meio do venture
capital.

INVESTIDOR-ANJO

S&o investidores que buscam empresas em seus primeiros estagios de atuagéo

— ou ainda antes de elas comecgarem a operar. Atuam em uma fase anterior a

fase em que atuam os investidores em venture capital. O investidor-anjo realiza
aportes menores que os fundos de venture capital e participa da empresa desde a
elaboracao do plano de negdcios.

EVENTOS SOCIETARIOS

Além de obter recursos, os profissionais do Mercado de Capitais também
estruturam negocios entre empresas. Muitas vezes, além de possibilitar essas
transacgdes, esses profissionais captam os recursos necessarios. Os principais
eventos societarios séo:

FUSOES E AQUISIGOES

Fusdes e Aquisicdes, também conhecidas pelo termo em inglés Mergers and
Acquisitions (M&A), sdo eventos comuns no mundo corporativo. Elas auxiliam a
consolidagdo de uma empresa ou de ativos por meio de varios tipos de transagdes
financeiras. Essas operagcdes permitem que empresas inteiras sejam vendidas,
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concentradas ou compradas. O M&A também pode referir-se ao departamento de
uma instituicao financeira que lida exclusivamente com essas operagoes.

Apesar de essas palavras aparecerem sempre juntas, elas significam coisas
diferentes.

A Fusdo é uma reorganizacao empresarial caracterizada pela jungéo de duas ou
mais empresas em uma nova. Com essa ocorréncia, acontece o desaparecimento

das empresas que se fundiram, dando lugar a uma outra sociedade.

EXEMPLOS BRASILEIROS

BRF (Sadia + Perdigao); Itau Unibanco (ltat + Unibanco).

A Aquisi¢do ocorre quando a empresa adquirente obtém a participagdo majoritaria
em uma empresa adquirida. Nesse caso, ndo ha mudanga no nome da adquirente
ou de sua estrutura legal.

Exemplos brasileiros: compra do HSBC pelo Bradesco; Italisa compra o controle
majoritario da Alpargatas.

A maior vantagem das Fusbdes e Aquisicoes € o aumento das
sinergias. Quando duas ou mais empresas se fundem

OuU uma empresa compra outra, o resultado é

uma companhia maior que as anteriores. Ao

unirem operacgdes, as empresas podem
superar gargalos operacionais e reduzir
custos fixos importantes, como sedes
corporativas.

No Brasil, uma autarquia federal
é responsavel por orientar,
fiscalizar e prevenir abusos

do poder econdmico que
porventura surjam de uma fusao
ou aquisicado. Esta autarquia é

o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica, conhecido
pela sigla Cade e subordinado ao
Ministério da Justica.



A expectativa € que, devido as privatizacdes de empresas estatais e a maior
abertura comercial brasileira, os processos de M&A se acelerem no Brasil nos
préoximos anos.

OFERTA PUBLICA DE AQUISIGAO (OPA)

E o contrario de uma oferta publica inicial. Na OPA, uma empresa se oferece

para comprar as acoes de outra empresa a um preco especifico. A compradora
comunica a oferta diretamente aos acionistas da empresa-alvo. Exemplo brasileiro
recente: oferta realizada pela companhia aérea Latam aos acionistas da empresa
gestora de beneficios Multiplus.

JOINT VENTURE (JV)

E um acordo em que duas ou mais empresas relinem recursos para um
empreendimento conjunto. A operagao pode ser um novo projeto ou qualquer
outra atividade comercial que ambas as partes queiram realizar em conjunto, de
modo a agregar valor a seus negocios.

Em uma JV, cada um dos participantes é responsavel pelos lucros, custos e
despesas associados a transacao, segundo parametros estabelecidos de antemao
no processo. No entanto, o empreendimento é uma entidade separada das demais
atividades dos participantes.

Vale ressaltar que, embora seja uma parceria no sentido literal da palavra, uma Joint
Venture pode assumir qualquer estrutura legal. Empresas, grupos, companhias

de capital aberto e de capital fechado podem formar uma JV. E comum que uma
empresa se associe a um concorrente por meio de uma joint venture para poder
entrar em um novo mercado. Por exemplo, expandindo sua rede de distribuicao
para outros paises.

Neste sentido, uma empresa que porventura deseje expandir suas atividades para
novos paises pode entrar em uma JV para fornecer produtos a uma empresa local,
beneficiando-se, assim, de uma rede de distribuicao ja existente.

Vale mencionar que uma JV pode ser um recurso muito interessante para algumas
companhias, haja visto que alguns paises restringem a entrada de empresas de
fora que se interessam em adentrar em seu mercado.
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NEGOCIOS

Minerva assina joint venture focada em
carne bovma na China

: |‘|‘rf‘*'“'| ¥3 Xuefang Chen e Wenbo Ge busca maximizar

SPIN-OFF
E 0 nome dado a uma empresa criada a partir de outra, deixando parcialmente ou
totalmente de fazer parte da “empresa mae”.

Geralmente, este tipo de operagao é realizado quando uma nova empresa pPossui
um bom conceito de negdcios e precisa separar-se da empresa méae para poder
captar recursos de novos acionistas e, dessa forma, crescer de maneira mais
acelerada. Lancar um spin-off pode favorecer tanto a empresa derivada quanto

a empresa mae, melhorando a governanga e tornando a gestao mais proxima da
nova empresa.

Os motivos para o langamento de um spin-off podem ser gerenciais ou financeiros.

O principal motivo gerencial é explorar novos nichos de negdcios, pois a criagao de
uma nova empresa facilita testar novas ideias por ter um ambiente menos rigido do

que o0 de uma empresa grande. Os motivos financeiros séo: possibilidade de captar
recursos para crescer e gerar valor para os acionistas da nova empresa.

Exemplos brasileiros: BB Seguridade (BBSE3), o braco de seguros do Banco do
Brasil, uma das seguradoras mais rentaveis do mundo. Wiz Solucées (WIZS3), a
corretora de seguros altamente rentavel da Caixa Seguridade, foi transformada
em empresa independente e teve seu capital aberto na Bolsa. Por fim, temos

a Log Commercial Properties (LOGGS), empresa de galpdes logisticos que se
desmembrou da incorporadora MRV e abriu capital em dezembro de 2018.
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ste e-book foi feito pela Equipe Levante para apresentar a vocé, investidor, os

conceitos de avaliagao de empresas e de agdes. O Valuation é uma ferramenta

essencial na tomada de decisdes de investimentos. Ele serve tanto para o
investidor decidir se compra, ou ndo, uma agao a um determinado pre¢o quanto
para o empresario ou o gestor decidir se realiza, ou n&o, a expanséo de uma
empresa ou a aquisicao de um concorrente.

Apesar de exigir um pouco de conhecimento matematico, o Valuation € uma
ferramenta bastante acessivel para o investidor. Ele permite mais assertividade nas
decisdes e um melhor planejamento das estratégias de investimento. Agora, apds
ter aprendido a como efetivamente analisar uma empresa, com todos o0s principais
indices e métricas esclarecidos, assim como com as principais categorias de
empresas, acoes e estruturas do mercado financeiro expostas, vocé conseguira
colocar os preceitos do Valuation em pratica.

Mas, antes de ir diretamente ao mercado para comprar e vender a¢des, tenha
calma. Como dito no inicio deste e-book, vocé precisa também conhecer, além
do cenario macro do mercado no qual estéa investindo, seu perfil de investidor,
sua tolerancia ao risco e seus objetivos pessoais. Controle emocional € essencial
quando falamos do investimento em acdes e afins.

Nos, da Levante Ideias de Investimentos, incentivamos vocé a estudar as técnicas
aqui expostas e a utiliza-las para obter um resultado melhor para seu dinheiro.
Investir na Bolsa de Valores € muito facil e é para todos. Para isso, conte com a
Levante e nossas ideias de investimento. Estaremos sempre ao seu lado, levando
a vocé as ideias mais consistentes do mercado financeiro € dando o suporte
necessario para que vocé se torne um investidor acima da média.

Um abrago,

Equipe Levante.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi elaborado pela Levante Ideias de Investimento e 0 uso é exclusivo de seu assinante,
estando protegido pela Lei de Direitos Autorais. Este contetido ndo pode ser reproduzido, copiado ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagéo.

Este documento tem como objetivo somente informar os leitores e ndo tem a finalidade de assegu-
rar, prometer ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou isengéo de risco para 0s
leitores. O documento ndo tem o cunho de ofertar, negociar, comercializar ou distribuir titulos ou
valores mobiliarios ou qualquer outro instrumento financeiro.

As decisOes de investimentos devem ser realizadas pelo proprio leitor.

0 analista responsavel podera esclarecer dividas de seus leitores através de videos ou relatorios que
serdo enviados simultaneamente aos assinantes, mantendo e garantindo a isonomia de informagoes.

As informacoes deste relatorio foram baseadas em fontes publicas e consideradas fidedignas na
data de publicagdo, e estdo sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na obrigagéo de
qualquer comunicagdo com respeito a tal mudanga.

Nos termos do artigo 17 da ICVM 598/2018, os analistas responsaveis pela elaboragéo deste
relatorio declaram que as recomendagdes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as

suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autbnoma.

Conforme o artigo 16, paragrafo tnico da ICVM 598/2018, o analista Eduardo Guimarées declara-se
inteiramente responsavel pelas informagdes e afirmagdes contidas neste relatorio de andlise.

Os valores mobiliarios ndo contam com garantia do Fundo Garantidor de Crédito — FGC.
A reprodugdo, copia ou distribuicdo deste contetido, no todo ou em parte, implicara ao infrator

sangOes civeis e criminais, incluindo a obrigagao de reparagio de perdas e danos causados, nos
termos dos artigos 102 e seguintes da Lei 9.610/98.
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