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Métodos de Avaliagcao

Opticas de Avaliacdo

Firm Valuation

Avalia a globalidade do neg6cio/empresa

Equity Valuation

Avalia apenas o valor que os accionistas detém do neg6cio/empresa
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Métodos de Avaliacao

Métodos mais usados pelos analistas e investidores:

O

Price Multiple Analysis

0 Asset-Based Valuation Models

O

O

O
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Dividend-Based Valuation Models
Cash Flow-Based Valuation Models

Residual (Abnormal) Earnings Models
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Métodos de Avaliagcao

Price Multiple Analysis

1. ldentificar empresas comparaveis com aquela que queremos avaliar

2. Seleccionar uma medida de performance (resultados, vendas, cash

flow, capital préprio)
3. Estimar price multiples para as empresas comparaveis

4. Aplicar a média ou mediana desses multiplos a medida de

performance da empresa que queremos avaliar
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Métodos de Avaliacao

Price Multiple Analysis

price-to-earnings (P/E)
Price Multiples price-to-book (P/B)
price-to-sales (P/S)

price-to-cash flow (P/CF)
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Métodos de Avaliagcao

Price Multiple Analysis

Q Principal vantagem: simplicidade

Q Pode ter problemas de implementacédo
v ldentificacdo das empresas comparaveis
v Diferentes politicas contabilisticas entre as empresas
v Diferentes mdltiplos =) diferentes valores

v Denominadores negativos
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Métodos de Avaliacao

Price Multiple Analysis

O Ajustar os multiplos para controlar para diferentes:
v Niveis de endividamento
v Politicas contabilisticas
v Politicas de dividendos

Q Aplicagdo: IPOs e empresas néo cotadas
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Métodos de Avaliagcao

Variantes do P/E

Price
Last annual Earnings

Trailing P/E =

Price
Sum of Earnings for most recent four quarters

Rolling P/E =

Price
Forecast of next year's Earnings

Forward P/E =

Nota: Price and Earnings per Share
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Métodos de Avaliacao

Asset-Based Valuation

1. ldentificar o valor de mercado dos diferentes activos e passivos

reconhecidos no Balanco

2. Identificar activos e passivos omissos do Balanc¢o e respectivos

valores de mercado

3. Valor = Valor Mercado do Activo - Valor de Mercado do Passivo
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Métodos de Avaliagcao

Asset-Based Valuation
a Pode haver dificuldades de implementacédo devido:
v Valores de mercado nao disponiveis
v Mercado dos activos néo eficiente
v Valor do activo pode variar de empresa para empresa
v Inexisténcia de mercado para activos omissos

v Valor do activo # ) valores individuais dos activos
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Métodos de Avaliacao

Asset-Based Valuation

a Dificuldade de Implementacéo tornam este modelo muito dispendioso

a Aplicacao: estimar valores de liquidagéo
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Métodos de Avaliagcao

Asset-Based Valuation

a Arelagao entre valor de mercado e valor contabilistico depende muito:

v Natureza dos activos da empresa

v Politicas contabilisticas
v Rendibilidade da empresa

v Contexto econémico
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Métodos de Avaliacao

Dividend-Based Model

n

D
Value=)" (1+tr)t
t=1

Cash Flow-Based Model

" CF
Value = t
tzl(l-i- r)'
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Métodos de Avaliagcao

Discounted Cash Flow Model (DCF)

1. Estimar Free Cash Flow para um periodo finito
2. Estimar Valor Terminal
3. Estimar taxa de desconto apropriada

4. Somar os valores descontados de 1 e 2
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Métodos de Avaliacao

m Value of Firm

FCFF: cash flow disponivel depois de satisfazer despesas
operacionais, investimentos e impostos, mas antes de pagamentos aos

detentores de capital e divida

Taxa de desconto: weighted average cost of capital (WACC), i.e. custo

médio de fontes de financiamento utilizadas (equity e debt)

Value of Firm = ZLF‘t
£ (11 WACC)
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Métodos de Avaliagcao

m Value of Equity

FCFE: cash flow disponivel para accionistas, i.e. depois de satisfazer
despesas operacionais, investimentos, juros, debt repayments e

impostos

Taxa de desconto: cost of equity, i.e. remuneracao exigida pelos

accionistas
. ", FCFE
Value of Equity = q
= (L+k,)
Ou Value of Equity = Value of Firm — Value of Debt
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Métodos de Avaliacao

Valor Terminal

Projeccdes até atingir crescimento constante (ano n)

Valor terminal reflecte cash flows ap6s ano n (deve ser adicionado ao

cash flow no ano n ou descontado para o ano actual)
Taxa de crescimento constante = g

g ndo deve ser superior a taxa de crescimento sustentado do sector,

i.e. crescimento longo prazo esperado da procura mais inflagdo

FCPFo, Valor terminal,, = FCFE,,

Valor terminal | = ———*—
WACC —g k.—9g
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Métodos de Avaliagcao

Dividend-Based Model

Pontos fortes

Conceito: Simples e “proximo” dos
accionistas

Previsibilidade: relativamente estaveis,
facil de prever no curto prazo

Pontos fracos
Relevancia: nédo relacionado com a criagéo de valor

Horizonte de previséo: longo
Valor Terminal é dificil de calcular e pouco fiavel

Funciona melhor quando o pagamento de dividendos esta indexado a criacéo de valor
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Métodos de Avaliagdo
Cash Flow-Based Model
Pontos fortes Pontos fracos
Conceito: “real”, isento do impacto das Relevancia:
politicas contabilisticas * FCF ndo mede valor no curto prazo
* Ignora criagdo de valor que ndo envolva caixa
Grande aceitacéo: + Trata investimento como destruicdo de valor
abordagem tradicional por exceléncia * E em parte um “conceito de liquidagao”
Horizonte de previsao: longo
Valor Terminal é dificil de calcular e pouco fiavel
Funciona melhor se a tendéncia do investimento for tal que produza FCF constantes ou com
crescimento constante
2011/2012 20
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Métodos de Avaliagcao

Residual or Abnormal Earnings Model

0 Enfase na criagéo de valor

g

Value = Book Value Equity + PV Expected Residual Earnings
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Métodos de Avaliacao

Residual or Abnormal Earnings Model

Q Clean Surplus relation:

g

BVE: = BVE:: + Earnt — Diwvt

Div should include share issues and repurchases
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Métodos de Avaliagcao

Residual or Abnormal Earnings Model

O Residual Earnings:

RE: = Earnt — ke.BVEw1

ou seja
RE: = (ROEI — Ke).BVEw1
Value Drivers
Cristina Gaio 2011/2012
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Métodos de Avaliacao

Residual or Abnormal Earnings Model

. . RE
Value of Equity = BVEo+ t
auity = BVEo+ ) ey

ou

Value of Equity = Value of Firm — Value of Debt
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Métodos de Avaliagcao

Residual or Abnormal Earnings Model

1. Valor contabilistico capital préprio no momento O

2. Estimar resultados e dividendos para um periodo finito
3. Estimar valor capital préprio com base no ponto 2

4. Calcular residual earnings com base nos pontos 2 e 3
5. Estimar valor terminal

6. Estimar taxa de desconto apropriada

7. Somar valor do ponto 1 com valores descontados dos pontos 4 e 5
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Métodos de Avaliacao

Residual or Abnormal Earnings Model

Pontos fortes Pontos fracos

Conceito: enfase na criagéo de valor Complexidade: saber como Accrual Accounting
funciona

Usa accruals: que criam valor
Pode ser afectado pela qualidade da informagao
Horizonte de previsdo: pode ser curto, contabilistica

pois grande parte do valor ja esta
reconhecido

Versatilidade: aplicado em diferentes
regimes contabilisticos

Analistas estimam earnings ...
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