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O que ¢ Valor?

Aumento do interesse pelo valor na década 1990’s

*Fortune, Business Week, etc — performance index
*Fusdes e Aquisicoes

‘MBO e MBI

*Privatizacoes de Empresas dos Estados

*IPO — Initial Public Offers

*Reestruturacoes de grupos

*Avaliacao desempenho gestores pelo valor criado
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Diferentes Nocoes de valor para
diferentes objectivos UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

 Valor de mercado

 Justo valor de mercado

 Valor intrinseco ou fundamental

 Valor para o investidor (investment value)

 Valor em continuidade (going concern value)



Diferentes Nocoes de valor para
diferentes ObjeCtiVOS (cont.) UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

* Valor substancial:
*Valor contabilistico
«Justo valor de mercadoValor de substituicio (reposicao)
Valor de liquidacao (forcada vs. Normal)

* Valor de controlo

« Valor do capital proprio e do capital total investido
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As opticas de avaliacao

Dividendos,Lucros

Fluxos de caixa . ) )
Price earnings ratio
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Aumento de Valor

UNIVERSITY OF PORTO
BUSINESS SCHOOL

1. Aumentar os Cash Flows Diminuir as necessidades de

reinvestimentos
Aumentar os Resultados Liquidos de Impostos

2. Aumento da Taxa de Crescimento
Aumentar a taxa de reinvestimento
Aumentar o retorno do capital aplicado nesses investimentos

3. Aumento da Duracao do periodo de garnde crescimento

4. Diminuit o custo de Capital

Diminuir o Risco Operacional dos Investimentos
Alterar a Composi¢ao do Financiamento
Melhorar os custos dos Financiamentos
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ACCOES NEUTRAS

UNIVERSITY OF PORTO
BUSINESS SCHOOL

1. STOCK SPLITS
2. STOCK DIVIDENDS

3. ALTERACOES DE CRITERIOS CONTABILISTICOS
(FIFO,LIFO,etc..)

4. ALTERAR CRITERIOS DE AMORTIZACAO DOS
IMOBILIZADOS



MEDIDAS EFICAZES DE
AUMENTO DQ VALOR DAS UNIVERSITY OF PORTO
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1. AUMENTAR OS CASH FLOWS GERADOS PELOS ACTIVOS
1) Desinvestir em negocios, empresas, divisées “pobres”

VALOR CONTINUIDADE (PV dos CF’s até ao fim da sua vida)
VALOR LIQUIDACAO (CF liquido quando se fecha o negécio)
VALOR DE DESINVESTIMENTO (Preco pago pelo comprador)

V. Liquidagdo> Valor Continuidade; V Desinvestimento>V Continuidade

i)  Aumentar a eficacia das Operacoes

i)  Aumentar as Margens Operacionais e as despesas de I&D (combate a
custos)

Iv) Efeito Fiscal

V) Reduzir as necessidades de Capital para Investimentos

vi) Reduzir as Necessidades Fundo de Maneio

[MPoRrRTO
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MEDIDAS EFICAZES DE
AUMENTO DO VALOR DAS
ORGANIZACOES (cont) BN schoo,

2. AUMENTO DA TAXA DE CRESCIMENTO ESPERADA
1) Aumento da Taxa de Reinvestimento

i)  Melhorar a “qualidade” dos Investimentos

i)  Melhorar politicas de “formacao de precos”

Iv) F&A

V) Desinvestimentos



MEDIDAS EFICAZES DE
AUMENTO DO VALOR DAS
ORGANIZACOES (cont.) UHIVERELLY O FHLD

3. AUMENTAR A DURACAO DO PERIODO DE GRANDE
CRESCIMENTO

1)  Barreiras a entrada

i)  Patentes

i)  Defesas Legais

Iv)  Outsourcing

V) Vantagens de custos

4. DIMINUIR CUSTO DE CAPITAL

) Reduzir Custo Operacional

i) Reduzir o Grau de Alavancagem Operacional

1)) Mudar a composicao/estrutura de Financiamento
V) Alterar os tipos de financiamento



Fases de uma Avaliacao

UNIVERSITY OF PORTO
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« Concretizacio de
« Plano Estratégico

« Em F&A, identificagcao qualitativa das areas onde sinergias
podem ser obtidas

Existéncia de cenarios alternativos

Realizacao de Projeccgdes para cada cenario relevante
« Multidisciplinaridade da analise

Avaliacao da Empresa-alvo
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Estilos de Investimento e o
Papel da Avalia(}éo UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

 Analistas Fundamentais

* Franchise Buyers

 Analistas Técnicos (chartists)
* Information Traders

e Market Timers

o Efficient Marketers
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Cenarios Alternativos

« Cenario sem introducao de alteracdes fundamentais na
empresa

Alienacao de parte dos activos da empresa

Introducao de melhorias nas actividades existentes
« vendas dos produtos existentes/leque de produtos oferecidos
« gestao de stocks
« estrutura financeira

Cenario de liquidagao da empresa
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Avaliacao e Sinergias

UNIVERSITY OF PORTO
BUSINESS SCHOOL

V,z = Valor conjunto das empresas A e B
V, = Valor da empresa A

V, = Valor da empresa B

GSP = Ganho Sinergético Potencial

GSP = VAB '(VA +VB)

P, = Prec¢o pago pela aquisicao de B

BLA = Beneficio Liguido da Aquisic¢ao
BLA =V,;-V,-P,

Nota: se V,; =V, +V;PBLA=V;-P,



UNIVERSITY OF PORTO
BUSINESS SCHOOL

Enquadramento da Avaliacao

* Analise contabilistica e financeira
 correccao distorcoes contabilisticas
 analise performance historica
 diagnostico da situacao financeira corrente

« Analise prospectiva
« fundamentacao e e explicitacao de pressupostos
* interligacao com analise estrategica
* interligacao com analise contabilistica e financeira
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Modelos de Avaliacao de Accoes

Modelos DCF(Discounted Cash-Flows)

Metodos comparativos
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Modelos DCF: Dividendos
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— D1 + I:)1
(1 + Ks)

V, = Valor da accao no periodo O
D, = Dividendo no periodo 1

P = Preco no periodo 1

Ks = Taxa de retorno exigida
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Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

— D2+P2
(1+Kbs)

V, = Valor da accdo no periodo 1
D, = Dividendo no periodo 2

2, = Preco no periodo 2

Ks = Taxa de retorno exigida
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Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

D1_|_ D2+P2
(1+Ks)
(1+Ks)
— Dl 4+ D2 4+ I:)2
(1+Ks) (1+Ks)* (1+Ks)®

V, =

(3)



E|G|P
Modelos DCF: Dividendos (Cont) ...

UNIVERSITY OF PORTO
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Generalizando,
= Py Doy L DRy
(1+Ks) (1+Ks)? (1+Ks)"
P
-Z =y ()
1+Ks) (1+Ks)
+¥ D
= — (6)
™1 (1+Ks)

(se n tender para infinito)
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Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

Alguns padrboes de evolucao dos Dividendos ao longo do
tempo:
() Crescimento nominal nulo dos Dividendos

(i) Crescimento a taxa nhominal constante g
(i) Crescimento a taxa real h

(iv) O crescimento anormal dos dividendos

[MAPORTO
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Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

() Crescimento nominal nulo dos dividendos
D.=D,=..=D_=D
L_ogo,
D

V%::]Zg (7)

Se P,=V,, entao

, D
Ks = taxa de retorno esperada = —
I:)O
D
e PO: P1: == Pn: P=—
Ks
[@POoRTO )



Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

UNIVERSITY OF PORTO
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(11) O crescimento dos Dividendos a uma taxa nominal constante g

D, =D,(1+0)
D, =D, (1+9)’
| 0go,
_ <~ D, (1+9)’

Vo T 2 1Ks) ©




Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

UNIVERSITY OF PORTO
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Se Ks > g, entéo
= ©
Ks -0

V, =

Se V, =P,, entao

Dl ou Pt: Dt+1
Ks_g Ks'g

(10)



Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

UNIVERSITY OF PORTO
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Consequéncia: em equilibrio (P = V),

R, = 2t+g (11)
I:)0

b, _ Dividend yield

I:)O

g = ganho de capital



Modelos DCF: Dividendos (Cont.)
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Outra consequéncia:
PER = Price-Earnings Ratio
Dl
per= o - (K9 _ D, 1
E1 El E (Ks'g)

1

= Payout ratiox
(K- 9)



Modelos DCF: Dividendos (Cont.)
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(i) O crescimento anormal dos dividendos

a = numero de anos de crescimento anormal

Da+1 e 1
Z(1+K) T K9 @K 12




Modelos DCF: Dividendos (Cont.)

UNIVERSITY OF PORTO
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Problemas
* Discricionaridade da Politica de Dividendos

* Relacao entre Dividendos e Lucros contabilisticos
» Preferéncia fiscal por ganhos de capital
» Relagao entre payout ratio, g e Ks

 Qutros fluxos financeiros para além de dividendos
(recompra de accoes)
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Modelos DCF: Free Cash-Flows
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Meétodo indirecto
Logica:

« determinacao dos cash-flows disponiveis para todos o0s
fornecedores de capital (proprio e alheio) e nao somente para
0S accionistas

« calculo do valor total da empresa (soma de capitais proprios e
alheios)

 valor capital proprio=v. total (-) v. cap. alheio
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Modelos DCF: Free Cash-Flows

Modelo base para operacoes de LBO (Leveraged Buy-Outs)
« Ultrapassa distorcoes contabilisticas

« Ultrapassa diferencas entre lucro contabilisticos e geracao
real de fluxos financeiros

« Considera todos os tipos de fluxos financeiros (e nao apenas
dividendos)

[MPoRrRTO
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Modelos DCF: Free Cash-Flows

Free Cash Flow :
+Resultados Antes de Impostos e Encargos Financeiros (RAIEF)
- Impostos sobre RAIEF
= Resultados Operacionais apés Impostos
+ Amortizagoes do Exercicio
+ Outros Custos que nao sejam despesas
= Cash Flow Bruto
- Variagao de Stocks
- Variagao de Créditos
+ Variacao de Débitos de c.p. (excluindo financiamentos)
- Investimento em Capital Fixo
- Aumento de outros Activos afectos a exploracao
= Free Cash Flow (origens)

[MAPORTO
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Modelos DCF: Free Cash-Flows

UNIVERSITY OF PORTO
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Fluxo de Financiamento :

+ Despesas Financeiras (liquidas de receitas financeiras)

- Economia de imposto das Despesas Financeiras

- Aumento de Empreéstimos de c.p.

- Aumento de Empréstimos de m.l.p.

+ Dividendos distribuidos

+ Aquisicao (Emissao) de Acgbes proprias

+ Aumento de Disponibilidades e Aplicacdes financeiras
excedentarias

+ Variacao de O. Activos nao afectos a
exploracao

= Free Cash-Flow (aplicagbes)

[MAPORTO
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Modelos DCF: Free Cash-Flows

UNIVERSITY OF PORTO
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Passos
Determinacao dos FCF previsionais
Calculo do Valor Total da Empresa

VT, = Valor Total da Empresa =

Z FCR., 1 13
< (1 + WACC) " (WACC - Orer) (1 +WACC)?

WACC = Weighted average cost of capital



Modelos DCF: Free Cash-Flows
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Passos (cont.)
Calculo do Valor dos Capitais Proprios

S,=Valor dos Capitais Proprios=VT,-D,
D,=Valor dos Capitais Alheios

Ajustamentos:

S,=VT,-D,+A,+R, (14)
A,=Activos (reais) ndo afectos a exploracéao
R, =Activos financeiros excedentarios
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Problemas Praticos

WACC (Modelo baseado nos FCF)

WACC =wd x kd (1-T) + (1-wd) x Ks (15)
wd = peso relativo (%) dos capitais alheios

kd = custo do capital alheio

ks = custo do capital proprio

T = Taxa de imposto (IRC)

WACC (cont.)

* pesos actuais versus previsionais/objectivo
e Valores de mercados versus valores contabilisticos

Facuioaoepeeconomia  / EGP-UPBS agrega a formagao para
FEP Gaiversionoe oo porto  executivos da Universidade do Porto
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Problemas Praticos

Taxa de retorno exigida pelo accionista, ks

ks = kf + B (km - kf) (16)

em que

kf = taxa isenta de risco

km = taxa de retorno média do mercado

B = Beta (coeficiente estimado da relacao linear entre ks e km)

(CAPM: Capital Asset Pricing Model)
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Problemas Praticos

Prémio de Risco de Mercado (km-kf)

Siegel (1992).
1802-1870: 5.7%-5.1%=0.6%
1871-1925: 6.6%-3.1%=3.5%
1926-1990: 6.4%-0.5%=5.9%
(taxas reais)

-Harris e Marston (1992): periodo 1982-91
k=D,/P,+g, g retirado de estimativas de analistas
k-i=6.5% (i=T-Bonds) vs media geom. historica 5.7%

[MPoRrRTO
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Problemas Praticos

Efeito da alavancagem financeira em Ks:
ks = kf +p, (km - kf) (16)

B, =BU{1+[S)<1-T>} (17

B, = Beta de uma empresa alavancada (com endividamento)
B, = Beta de empresa ndo alavancada (sem endividamento)
D = Valor do endividamento

S = Valor dos capitais proprios

T = Taxa de imposto sobre lucros
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Metodos Comparativos

Aplicagao de multiplos (de empresas comparaveis ou “normalizados™)

PER = Price/Earnings
= Preco/Res. Lig. por acgdo (EPS)
PBV = Price/Book Value
= Preco/Valor Contabilistico por ac¢ao
PCF = Price/Cash-Flow
= Preco/Cash-Flow (CF) por accéo
(CF = Res. Lig.+Amortiz.+ Provisoes)
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Metodos Comparativos

PCD = Price/Cash Dividend

= Preco/Dividendo por Accao (DPS)

P/Sales = Price/Sales
= Valor da Empresa/Vendas totais

V/EBITDA = Economic Value/Earnings Before Interest,

Taxes,Depreciation and Amortization
=Valor Total da Empresa/Result.antes
de impostos, encargos financeiros e
amortizacoes

PORTO
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Metodos Comparativos

« Diferencas
* entre empresas
* entre paises
« Temporais

« Convergéncia entre valores contabilisticos e cash-flows
« Distor¢bes contabilisticas

 Linearidade da relagao entre Valor e grandezas
contabilisticas

[MAPORTO
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Metodos Comparativos

Dl
Ks-g
e sendo
ROE = Return on Equity = Res.Liq./Sit.Liquida
Payout = Dividendos (DPS)/Res.Liq. (EPS)

...Resulta que:

PRV = ROE x Payout
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Metodos Comparativos

Sendo g = (1 - payout) x ROE, entao

ROE - g
Ks-g

PBV =

(20)

Logo,

PBV depende da diferenca entre ROE e Ks
Se ROE >Ks, PBV >1

Se ROE <Ks, PBV <1
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Metodos Comparativos

Price/Sales (P/S)

disponivel mesmo para empresas em dificuldades financeiras
menos volatil que outros racios

... mas nao considera diferencas na estrutura de custos e
rentabilidade
Partindo de (9), prova-se que
Margem lucro (%) x Payout x (1 + Q)
(k -9)

P/S =

(20)



Métodos Comparativos

UNIVERSITY OF PORTO
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V/EBITDA

« V=Valor Total da empresa (cap. proprios e alheios)

« Conceito proximo do FCF

« Diverge do FCF devido aos investimentos em capital fixo e alheio e
efeitos fiscais

« Devera considerar evolugao futura (comparada) do EBITDA

[MPoRrRTO
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Avaliacao de Empresas de Capital
FeChadO UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

Modelos DCF sao aplicaveis

Dificuldades especiais
« estimativa do custo do capital
» determinacao do Beta apropriado

« estimativa dos cash-flows
» obtencao de informacao
« distingcao entre remuneracao da gestao e dos accionistas
» “saco azul’
« artificios fiscais

[MPoRrRTO
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Avaliacao de Empresas de
Capltal Fechado UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

Solucbes para determinacao do Beta

« Uso de Betas de empresas cotadas comparaveis (Ex.
Damodaran Online, LBS’ Risk Measurement Services)

« Betas contabilisticos (regressao de retornos contabilisticos da
empresa sobre o0s retornos contabilisticos agregados do
mercado)

 Regressar Betas de empresas cotadas sobre um conjunto de
variaveis contabilisticas para prever betas da empresa nao
cotada

[MPoRrRTO
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Empresas em Situacao Financeira Dificll

* Resultados negativos /auséncia de dividendos
« Excesso de divida / divida em default

« Avaliacao com base no FCF € mais adequada/menos
sensivel



Empresas em Situacao
Financeira Dificil UNIVERSITY OF PORTO

BUSINESS SCHOOL

« Utilizacdo da informacao historica de periodo mais
saudavel

« Avaliacao € input importante para reestruturacao

« Termo terminal deve reflectir performance

“‘normalizada”
[@PORTO
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Jason Cicatello i1s analysing the stock XYZ International. Jason estimates that XUZ
International will experience a period of supernormal growth of 20% for the next two
years. Thereafter, the growth rate will be the long-run growth rate. Jason has the following
estimates and market information about XYZ International.

Current market price per share $16.75
Dividend per share at t=0 $1.10
Historical 1-year return on equity (ROE) 15%
Estimated cost of equity capital 14%
Estimated supernormal dividend growth rate 20%
Current risk-free rate 4.0%
Estimated long-run dividend growth rate 3.5%

Using these estimates and the two stage dividend discount model. What is the value of a

share of YZ international?

[MAPORTO
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Step 1:

GGM can be applied after two years

Dividend per share at t=0 — current dividend

1.10 x1.20=1.32 DIV,

1.32x1.20 =1.584 DIV,

Estimated long-run dividend growth rate ~ 3.5%
1.584x1.035 = 1.64 DIV,

Step 2: Pes, = bV Pes, = 164 $15.62 Terminal Value
r-g 14% - 3.5%
Step 3:
$1.32 CF,
$1.584 + $15.62 =517.20 CF,
Estimated cost of equity capital 14%
NPV =§14.39
@rorto
PER e éa Unversiacedo Pt >
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Metodos Comparativos

Jane Wakeman is using the constant Growth Dividend Discount Model to value a
share common stock issued by National Amalgamated Corp. She has made the
following estimates regarding the stock and market rates;

Estimated Dividend Growth Rate: 3%
Expected Return on the Market 9%
Risk-free Rate 4%
Expected Dividend at t=1 $1.75
Beta 1.2

If Jane changes the risk-free rate in her valuation calculations from 4% to 5% and
the market risk premium expected to remain constant, then Jane’s estimate of the
value of National Amalgamated Corp. will most likely:

a. Decrease by $3.13, b. Increase by $0.74, c. Decrease by $0.75, d. Stay the
same

[MAPORTO
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11 7

Choice “a” is correct. The first step is to find the value of the stock when the risk-
free rate is 4%. Give the information provided, use the Security Market Line (SML)
of the Capital Asset Pricing Model (CAPM) to determine the stock’s required of
return. The basic equation for finding a stock’s required return, E(R;), using the

SML is:
N Iee = RF "‘/B(RM _RF)

Where R is the risk-free rate
B; is the stock’s beta
Ry, Is the expected return on the market

Plugging in the numbers to the SML equation, one gets:
r. =R +A(R, —R.) =.04+12(.09-.04)=10%

Next, use the estimated required return of 10% (along with the other inputs) in the
Gordon Growth Model to arrive to the value

[MAPORTO

FEP racutbapepeeconoma A EGP-UPBS agrega a for 0 para
UNIVERSIDADE DO PORTO  €xecutivos da Universidar



