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I. Objetivo da Disciplina
Fornecer conhecimentos e ferramentas para que os alunos possam atuar na prática como analista de investimentos em Bancos de Investimentos, corretoras. A disciplina oferece uma experiência: APEXCAPITAL AWARDS, na qual o aluno vivenciará o dia a dia do analista de investimento Equity Research Sell-Side.
II. Avaliação de Aprendizado

A avaliação do aproveitamento dos alunos será feita com base nos seguintes instrumentos

a. Participação em sala de aula na solução de exercícios: 10%
b. Entregas Intermediárias:20%

c. Trabalho Final: 70%
O trabalho consiste no desenvolvimento do relatório de cobertura da CONSTRUTORA TENDA.
Os alunos se organizarão em equipes de 3 a 5 pessoas para desenvolverem o trabalho. Ao final da disciplina os alunos apresentarão seu trabalho para uma Banca formada por profissionais da APEX CAPITAL e a nota final do trabalho será a nota data pela Banca Avaliadora.
O monitor da disciplina será o Hamilcar Vaz do Vale (hamilcarh@gmail.com).

O Analista de Equity Research  que fará uma apresentação sobre o setor é o Daniel Gasparate do Credit Suisse

Os Mentores serão alocados para cada uma das 20 equipes:



Denis Lima Alves (alves.denis@alumni.usp.br)


Renata Cabral (renatacabral4@gmail.com)


Leonardo Akamatsu (Leonardo.toshio.akamatsu@gmail.com)


Hamilcar Vaz do Vale (hamilcarh@gmail.com)


Laura Hirata (lmhirata@usp.br)


Antonio Maciel (cont.maciel@gmail.com)



Fernando – Brazil Capital



Gabriel – Tarpon


Max Bohn – Empiricus



Cristiane Fernsterseifer – Empiricus



Mayra Procopio – Sempre FEA



Claudia Lebre –Sempre FEA



Alex Zornig- Sempre FEA



Gabriel Mesquita – Sempre FEA



Juliana Buchain – Sempre FEA



Cleto – Sempre FEA



Vinicius Gonçalves  – Patria (goncalvezoliveira.vinicius@gmail.com)


Tiago Sampaio Cunha  – Grou Capital (tiago.sampaio.cunha@gmail.com)



Joaquim Alves da Camara Atie PWC Deals (Jcatie@gmail.com)



Shin Lai – Sempre FEA (laight@gmail.com)
              Daniel Gasparete - Credit Suisse



Renato Queiroz – Sempre FEA
III. Bibliografia Básica

O livro de apoio utilizado no curso é Damodaran, Aswath Avaliação de Empresas Pearson Prentice Hall, 2ª edição.

Leituras Complementares:

· Damodaran, Aswath Finanças Corporativas Teoria e Prática Bookman

· Copeland T. ; Koller T.  e Murrin J.  Avaliação de Empresas Valuation Calculando e Gerenciando o Valor das Empresas Pearson Makron Books;

· Titman e Martin, Avaliação de Projetos e Investimentos VALUATION Bookman 2010;
· Koller, Goedhart e Wessels Valuation Measuring and Managing the Value of Companies McKinsey & Company Editora Wiley 5a Edição
IV. Conteúdo Programático

O conteúdo do curso consiste nos seguintes tópicos:

a. Conceitos fundamentais

b. Mercado de Capitais: Valor e Fundamentos das Empresas

c. Métodos de Avaliação

a. Valor Patrimonial

b. Valor Patrimonial a Mercado

c. Fluxo de Caixa Empresarial Descontado

i. Componentes do Modelo

ii. Direcionadores de Valor

iii. Métodos para Projeção de Fluxo de Caixa

1. Receita

2. Custos

3.  Investimento Capital de Giro

4. Investimento de Capital

5. Valor Terminal

iv. Estimativa do custo de capital

1. Métodos de Estimativa do β

d. Fluxo de Caixa do Acionista Descontado

e. Modelo de Desconto de Dividendos

f. Modelos dos Múltiplos

d. Liquidez e Valor: Private Equity e Venture Capital

V. Cronograma Previsto (Sujeito Alterações no Decorrer do Curso)
	Aula
	Data
	Tópico
	Trabalho Valuation

	1
	13/04
	Apresentação do Curso 


	Formação das Equipes 

	2
	20/04
	Conceitos Fundamentais
	Entrega informação sobre as Equipes

	3
	27/04
	Fluxo de Caixa Empresarial Descontado

Componentes do Modelo

Conceito de Fluxo de Caixa

Projeção de Fluxo de Caixa Prazo Explícito
	

	4
	04/05

	Projeção Receitas Futuras

Custos Fixos

Custos Variáveis
Projeção Depreciação

Projeção Investimentos em Capital de Giro

Projeção Investimentos de Capital
	1a Entrega Parcial do Trabalho em 02/05 até meia-noite: 
Análise Macro, Setorial

	5
	11/05

	Projeção Valor de Perpetuidade, Valor Terminal
	

	6
	18/05

	Taxa de Desconto, aplicação CAPM, Métodos de Determinação do β
	

	7
	25/05

	Fluxo de Caixa do Acionista Descontado
	2ª Entrega Parcial do Trabalho: 30/5 até meia noite: Análise Macro, Setorial, qualitativa, quantitativa Histórica, Projeção Fluxo de Caixa Empresarial

	8
	01/06
	Mentoria Daniel Gasparate
	

	11
	08/06
	Método dos Múltiplos
	

	12
	15/06
	Dividendos Descontados
	Entrega Final do Trabalho 

Relatório + Apresentação até 20/6 meia noite

	13
	22/06
	Dividendos Descontados
	

	14
	29/06
	Apresentação Semifinal
	Anúncio das 4 Equipes Finalistas

	15
	06/07

	APRESENTAÇÃO FINAL das 4 equipes finalistas
	Executivos da APEX CAPITAL


VI. Estrutura do Trabalho Relatório de Início de Cobertura da Empresa CONTRUTORA TENDA
Máximo de 10 páginas + Sumário Executivo de até 2 páginas

SUMÁRIO EXECUTIVO
Colocar em uma página, em cerca de 3 a 5 parágrafos + até 2 tabelas ou gráficos toda a fundamentação dos pontos chave para o case. Devem constar os triggers para concretização das expectativas. Devem constar os principais pontos positivos e negativos da empresa. Deve-se mencionar também qual é a recomendação para o papel bem como informações que sustentem a recomendação (múltiplos, crescimento, estatísticas, etc.).  É para se alguém fosse ler apenas essa página, pudesse ser convencido do que o case é, ou seja, um bom resumo do case.

 

CORPO DO RELATÓRIO:
Um bom report conta uma boa história. Uma boa história tem começo, meio e fim. Em outras palavras, o report precisa ser estruturado de modo que o leitor compreenda de forma clara: (i) como anda a economia geral do lugar onde a empresa opera; (ii) como anda em geral o mercado onde a empresa atua; (iii) como anda a empresa propriamente dita dentro desses mercados. Ou seja, o leque começa mais aberto (com a análise do país por exemplo) e vai fechando até a análise particular da empresa em questão. Dessa fora, o relatório deve conter:

 

1. Análise Macroeconômica (da ou das regiões em que a empresa tem maior fonte de receita/custos)
Falar sobre os drivers relevantes para empresa focando, por exemplo: 

a. em PIB/crescimento de consumo se for uma empresa de consumo
a. em crescimento industrial se for uma elétrica ou de supplies
a. em câmbio caso cia tenha dívidas/receitas/custos em moeda estrangeira
a. ... ou o que mais o grupo julgar necessário.
 

1. Análise do setor
a. Descrever o setor onde a empresa atua 
b. Discutir os principais drivers do setor bem como seus desafios. 
c. Mencionar como o governo atua no setor e as principais regulamentações que interferem na performance da empresa, positivos e negativos.
i. Por exemplo, o governo promove incentivos fiscais à produção? Caso o incentivo cesse, qual é o impacto, etc?  
ii. O setor é fortemente regulado? Estudar os issues fiscais e regulatórios relevantes.
d. Descrever brevemente as peers listadas (ou não listadas se forem relevantes) e fazer comparativos de resultados.
 

1. Avaliação qualitativa da empresa 
 (abordando alguns dos tópicos abaixo, conforme necessário)
a. Qualidade do management e alinhamento de interesses deles com os acionistas.
b. Qualidade dos acionistas controladores (ou se é corporation, se tem uma boa base de holders / fundos com track record bom em extrair valor da empresa)
c. Vantagens competitivas (como um SWOT/PORTER... mas sem precisar falar item por item... usar a idéia e fundamentar em texto com base em pontos que a empresa se destaca ou tem deficiencias)
d. Histórico de entrega de “projetos/triggers” falar das ultimas aquisições que a empresa fez (ou desinvestimentos), sobre mudanças na forma de operar a empresa.
 

4. Avaliação Quantitativa
a. Descrever brevemente as linhas de resultado da empresa. 
i. De onde vêm as receitas? 
ii. Qual são os maiores custos? 
iii. Como estão fazendo a projeção dessas linhas? 
b. Comparação das principais métricas de desempenho vs empresa comparáveis
i. mkt share
ii. receita
iii. EBITDA
iv. Endividamento
v. FCF, 
vi. Dividend yield, 
vii. Dividend payout
viii. Capital de giro, 
ix. capex, 
x. ágios, 
xi. itens não recorrentes relevantes
c. Descrever o endividamento da empresa 
i. prazos, moedas e custos) e 
ii. extrair o kd (cost of debt).
d. Avaliação Relativa

i. Identificar o múltiplo aplicável ao setor da empresa

ii. Utilizar empresas comparáveis internacionais em caso de não existir empresa comparáveis no Brasil

iii. Realizar os ajustes necessários

e. Fazer um DCF e um  DDM da empresa, levando em conta:
i. a necessidade de quantos anos antes de chegar na perpetuidade, não projetando anos demais caso nao seja necessário e vice versa., 
1. o periodo de projeção deve ser tão grande quanto necessário dependendo do que a empresa tem de projetos ramping-up ou expectativas de capex ou crescimento de receita anormal antes de entrar num estágio maduro que possa ser considerado, com as informações que temos hoje, em perpetuidade. 
ii. É importante descrever as premissas, tais como:
1.  método pra chegar na taxa de desconto 
2. o porque de usar um determinado padrão de crescimento para variáveis chave nos statements da empresa, 
3. quais linhas foram projetadas individualmente e quais foram atreladas a receita.
f. Fazer uma análise de múltiplos da empresa, levando em conta:
i. Escolha criteriosa de empresas comparáveis

ii. Caso não tenha comparáveis no Brasil, achar empresas em outros países e fazer os devidos ajustes no múltiplo caso comparáveis sejam de mercados desenvolvidos ou de emergentes com risk premium mais alto/baixo que o Brasil.

iii. As características do setor para escolher os múltiplos adequados para comparar a empresa com as peers
iv. O ano base para o cálculo dos múltiplos (uma cia que é cara hoje pelos numeros do ultimo resultado ou para o próximo ano pode ser mais cara ou barata dependendo da trajetória dos números da cia para os próximos anos.
v. É adequado comparar pelo menos 3 multiplos diferentes (ou mais se o grupo julgar pertinente)
f. Fazer uma análise dos retornos para o acionistas (ROE, ROIC, etc.) e comparar com as taxas de desconto.
g. Target price
i.        Comparar o target price com preco de mercado e, brevemente, explicar de onde o upside (ou downside) está vindo e quando ele acontece (ou seja, eh agora ou somente na perpetuidade?)
1. Conclusão
a. Descrever o porque da opinião, pontuando:
i. principais triggers para o case se materializar, 
ii. quais as vantagens da empresa e se ela conseguirá perpetuar/ampliar em relação ao mercado, 
iii. quais trends macro ou de aquisições futuras poderão ajudar o mgmt a gerar valor. 
iv. Discutir os risco relacionados às premissas apresentadas e analisar brevemente a relação risco retorno levando em consideração alternativas de investimento tbm em outros mercados (p.ex. dívida de emissão da própria empresa, titulos publicos, etc).
b. Avaliar em que level de preço a empresa se encontra e se a empresa tem liquidez em bolsa para que um volume significativo seja comprado dela (ex, cias com volume negociado médio nos ultimos 30 dias inferior a R$ 10-20mm por dia são cias com dificuldade para montar posições grandes e isso deve ser descrito no call)
 

 

Fontes a utilizar: apresentações do RI, relatórios anuais, matérias de jornal/revistas, reports setoriais, reports de competidores.
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