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Introducao

Quem utiliza: Para que utiliza: Ferramentas:
» Sell Side (Bancos/Corretoras) * IPO * Fluxo de Caixa Descontado
* Buy Side (Fundos de Investimento) * OPA

 Desconto de Dividendos
 Consultorias * M&A
 Credores « Emissodes de Divida  Mdltiplos
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Ferramentas de Avaliacao

Método do Fluxo de Caixa Descontado

Entendo a empresa: Estimando resultados: Valor justo:
* Setor * Premissas macroecondmicas  Taxa de Desconto (WACC)
* Perspectivas * Premissas microecondémicas
* FCFF
» Concorrentes * Participacao de mercado
« Estratégia competitiva * Projecéao de resultados (DRE, BP e * FCFE
CF)
* Produtos

* Indicadores de rentabilidade
* Receitas

* Indicadores de lucratividade
 Estrutura de custos

* Indicadores de liquidez e

alavancagem
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Ferramentas de Avaliacao

Método do Fluxo de Caixa Descontado

Estimando fluxos de caixa:
* FCFF ou FCFE

= LAJl ou EBIT

- Impostos sobre lucro

+ Depreciacéo e
Amortizacao

- Capex

- Variacao do Capital
de Giro

= FCFF - Fluxo de
Caixa Livre para a
Firma

Estimando custo de capital:

CAPM e o Custo do Capital Proprio

Ke = Rf + Bi [E(Rm) — Rf]
Bi = COV(i,m)
VAR(m)
Kd = Rf + CRP + Company Default Spread
WACC = Ke x E/(D+E) + Kd x D/(D+E) x (1-t)

Onde:

Bi — Indice Beta do Ativo i.

COV(i,m) — Covariancia dos Retornos do Ativo (i) e do Mercado (m).
VAR(m) — Variancia do Retorno de Mercado (m).

Onde:

Ke = Custo do Capital Proprio.

Kd = Custo da divida.

t = Aliguota de Impostos.

E = Equity = Patriménio Liquido.

D = Divida.

V = Valor da Empresa (V =D + E).

Valor justo:

g fen | fen o fe,
L+k (1+K) (1+4)"

Onde:

V, - ¢ o Valor do ativo na data O;
fCX, - € a estimativa de fluxo de caixa gerada pelo ativo na data i;
K - é o custo de capital (taxa de desconto) apropriado ao nvel de risco do ativo;

n- & on mero de perodos em que o ativo produzira fluxos de caixa.
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Ferramentas de Avaliacao

Modelo de Desconto de Dividendos

Sem crescimento: Modelo de Gordon Modelo de Gordon
1 estagio: 2 estagios:
N D P = Div Dw(1+g) Dw(1+g)£ _ Div
P = Z— p—_" T T Taem? T e n? r-g
= (ET) ° -
(= e 8

P=Prec¢o no tempo 0
D= Dividendo Estimado
R= Taxa de Desconto

g = Crescimento

* Sem crescimento * Empresas maduras * Mais de uma fase de crescimento

» Concessoes « Companhia passando por expansao




Ferramentas de Avaliacao

Método de Avaliacao Relativa ou de Mdltiplos

indice Preco — Lucro (P/L)

Preco
Lucro

« Empresas maduras
* Fluxos de caixa estaveis

* Investimentos ja
realizados

indice Preco — Valor Contabil
(P/BV)

Preco

PIEU
Book Value

« Patrimonio tangivel
* Ativos de facil mensuracéo

» Ex: Construtoras e Properties

indice EV — EBITDA
(EV/EBITDA)

EV
EBITDA

EV/EBITDA

* Empresas com prejuizo liquido
* Em fase de expanséo

» Alto endividamento
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Na Pratica

Vantagens e Desvantagens dos Métodos

Métodos

Definigao

Fluxo de caixa Descontado

Leva em consideragdo que o valor de
um ativo nada mais é do que o valor
presente de seus fluxos de caixa
futuros descontados por uma taxa
que incorpora o custo de
oportunidade mais o risco implicito
da companhia.

Desconto de Dividendos

Leva em consideragao que o valor de
uma agdo é derivado do valor presente
dos dividendos futuros esperados sobre
determinadas premissas de crescimento

e retengao de lucros.

Muiltiplos

Utilizando analise relativa, através do histérico de
resultados passados, expectativa de resultados
futuros e compara¢dao com empresas parecidas, é
possivel estimar valor justo para determinado
ativo.

Pontos Fortes

E 0 método mais sélido e explicativo
em termos de mensuragao de drivers
de valor, tanto de longo quanto de
curto prazo. Através do FCD é
possivel testar a sensibilidade do
valor justo sob determinadas
condigées macro e microecondomicas.

Tende a ser efetivo quando utilizado em
empresas solidas, estaveis e com
histérico grande de distribui¢do de
dividendos.

E um dos mais simples e rapidos de implementar,
sendo mais confiavel quando utilizado em setores
pouco complexos e com muitas empresas
comparaveis.

Quando usar

Quando se tem certa segurancga
quanto ao ritmo de crescimento
futuro da companhia, e quando é

necessario simular a sensibiliade do
valor justo sob cendrios mais
especifios de estresse acentuado, a
fim de estimar margens de
seguranga (relagdo risco e retorno)

Quando a empresa sob avaliagdo
pertence a setores de baixa volatilidade
(concessoes por exemplo), e quando é
possivel estimar com bom grau de
acuracidade o patamar de geragao de
lucros e distribui¢ao de dividendos.

Quando ha histérico grande de resultados, e boa
quantidade de empresas comparaveis (do mesmo
setor).

Pontos Negativos

Exposto a certo grau de
subjetividade na mensuragdo de
premissas, e é bastante custoso em
termos de tempo necessario para
construgao do modelo.

N3o é efetivo quando a empresa sob
avaliagdo nao tem histoérico de
dividendos, ou quando atua em setores
muito volateis (em termos de
competicdo e lucratividade).

N3do é recomendado quando a empresa sob
anadlise conta com resultados inconsistentes (alta
migragao entre resultados positivos e negativos),

em setores com poucas empresas comparaveis
e/ou imersas em setores em forte mutagdo
(elevado crescimento ou em elevado declinio).
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Avaliacao Relativa ou de Multiplos

Multiplos P/L Histéricos - Itad

Analise relativa dos precos da acao vs. seus lucros do passado

UB4 BZ Equity

M fndice P/L 9.6622

2007 2008 2013 2015 2016 2017

Alta 15.35 em 12/11/2009
Baixa 4.31 em 10/24/2008
Média 0.06
Mediana 8.98
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Avaliacao Relativa ou de Multiplos

Multiplos P/L Historicos - Itau vs. Bradesco e Banco do Brasil

Analise relativa dos precos da acao vs. seus lucros do passados vs. empresas
comparaveis

Rastrear ~ Anotagdo Zoom

M fndice P/L (P/E) (ITUB4 BZ Equity) 9.6068
M fndice P/L (P/E) (BBDC4 BZ Equity) 11.1843
Indice P/L (P/E) (BBAS3 BZ Equity) 9.5851

2007 [FYREIGE 2008

(SNiple=AF1 P/L v Peers referenciados contra média do grupo 3M 6M 1A 2A 5A
Corrente Corrente vs prémio médio histérico de 5A Faixa de prémio histérico de 5A

Nome Métrica T Prém Méd hist Dif No. DP Tend 3M Min Faixa Max
Peer Group Average 8.5x

@ Current Hist Avg
11) Itad Unibanco Holding SA 9.4x 12%
12) Banco Bradesco SA 9.0x
13) Banco do Brasil SA 7.0x
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Avaliacao Relativa ou de Multiplos

Multiplos P/L Projetados - Itau

Analise relativa dos precos da acao vs seus lucros projetados de 12 meses

ITUB4 BZ Equity

2014 2015 2016 2017

Alta 10.90 em 02/17/2017
Baixa 4.11 em 10/24/2008
Média 8.11
Mediana 8.10
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Avaliacao Relativa ou de Multiplos

Multiplos P/L Projetados - Itau vs. Bradesco e Banco do Brasil

Analise relativa dos precos da acao vs seus lucros projetados vs. empresas
comparaveis

Peers referenciados contra meéedia do grupo 3M 6M 1A 2A 5A
Corrente Corrente vs prémio médio histérico de 5A Faixa de prémio histérico de 5A
Nome Métrica T Prém Mé&d hist Dif No. DP Tend 3M Min Faixa Max
Peer Group Average 8.8x
@ Current & Hist Avg
11) Banco Santander Brasil SA 10.7x 22% 5 3% 0. - 55%
12) Itad Unibanco Holding SA 9,2x 5% % -1% -0.
13) Banco Bradesco SA 8.7x -1% % -5% -0.
14) Banco do Brasil SA 6.5x -26% 4%
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