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"O homem €& um dispositivo determinista lancado em um
Universo probabilistico”

"As pessoas acreditam que podem adivinhar o futuro se
trabalharem com afinco”

Amos Tversky



1- FAIR VALUE

Abordagem tradicional :

Encontra o Fair Value

Compra o Upside

Vende o Downside

Zera posigao quando
acao converge para o
Fair Value




1- FAIR VALUE

O Fair Value embute estimativas de:
=> O valor dos ativos e dos passivos

= Aremuneracao dos ativos

-> Taxa de desconto = remuneracao do capital




1- FAIR VALUE ERSA

Formas tradicionais de encontrar o Fair Value:

> DCF

=> Multiplos
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1.1- DCF

=> Forma comum de projetar a Receita:
Rt= Rt-1 x (1+gt)
na qual:

- Rtéareceitaemt

- gt é a taxa de crescimento em t com distribuicao
normal, meédia u e desvio-padrao 6




1.1- DCF ERSA

10 Caso - Incerteza na receita de uma Value-Stock :

20° maior Receita (Top 2000 Forbes)

- 236° maior valor de Mercado (Top 2000 Forbes)
- P/BV ~ 1.6x

P/E ~ 10x



10 Caso - Value-Stock : FORD Estatisticas
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Receita FORD

== Real

$250.000,00

$225.000,00

$200.000,00

$175.000,00

$150.000,00

$125.000,00

$100.000,00

$75.000,00
$50.000,00
$25.000,00

1988 1990 1992 1994 1996

10 dados com crescimento anual médio: 7,0% e desv. padrao: 7,9%



Receita FORD

== Real == Méd

$250.000,00

$225.000,00

$200.000,00

$175.000,00

$150.000,00

$125.000,00

$100.000,00

$75.000,00
$50.000,00
$25.000,00

1988 1990 1992 1994 1996

meédia de 2,6% aa
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Receita FORD
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Receita FORD
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Quanto mais longa a projecdo, maior o desvio padrao associado a ela

-> Vol de 8,7%
=> 10 passos a frente
=> Desv Padrao de 26%



1.1- DCF

Receita Média Desv Pad Receita Média Desv Pad
Microsoft 24.1% 20,2% Procter & Gamble 5,2% 6,9%
Apple 18,7% 25,4% Kimberly-Clark 5,1% 13,6%
Disney 12,.3% 12.2% American Airlines 5,1% 14,7%
BNY Mellon 10,4% 29,2% GE 4,8% 10,0%
Pfizer 9,5% 19,1% Union Pacific 4,8% 9,4%
Abbott 7,2% 12,1% 3M 4,7% 6,0%
McDonalds 7.1% 5,7% United Tech 4,6% 6,6%
Pepsico 6,8% 12,0% Colgate-Palmolive 3,6% 6,4%
Coca-Cola 6,1% 8.6% Lockheed 3,6% 7. 7%
Caterpillar 6,0% 16,7% IBM 3,3% 7,2%
Heinz 5.6% 1,7% Exxon 3,0% 15,8%
Dow Chemical 5,4% 14,0% Ford 2,6% 8,7%
JP Morgan 5,3% 14,2% JCPenney 0,2% 12,1%

Unisys -3,9% 7,2%

> retorno, > desvpad



1.1- DCF ERSA

20 Caso - Incerteza na receita de uma (ex-) Growth-Stock :
== Microsoft

- 4° maior valor de Mercado dos EUA
- P/BV ~ 8.1x
- P/E ~ 29x



Microsoft - Receita e Crescimento a.a.
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Receita Microsoft
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Receita Microsoft
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1.1- DCF

=> Depois da decima projecao, calcula-se o valor na perpetuidade
=> A perpetuidade pode representar > 70% do valor da empresa
-> A décima receita pode ser, com 32% de probabilidade:

€ Ford ~ 26% maior ou menor

€ Microsoft ~ 57% maior ou menor

> O efeito da alavancagem operacional na receita e a interacao
com outras variaveis incertas faz com que o EBITDA tenha

volatilidade maior que a receita das empresas



Microsoft
Apple
Disney
Pfizer
Abbott
McDonalds
Pepsico
Coca-Cola
Caterpillar
Heinz

Dow Chemical

Receita
Média

24,1%
18,7%
12,3%
9,5%
7,2%
7,1%
6,8%
6,1%
6,0%
5,6%
5,4%

20,2%
25,4%
12,2%
19,1%
12,1%

5, 7%
12,0%

8,6%
16,7%
11,7%
14,0%

EBITDA

Desv Pad Média Desv Pad

24,0%
46,4%
13,4%
13,1%
5,7%
7,0%
7, 7%
7,6%
15,1%
5,7%
6,2%

29,5%
73,3%
20,6%
32,4%
12,9%

9,6%
11,6%
12,2%
44, 7%
19,1%
30,1%



Procter & Gamble
Kimberly-Clark

GE

Union Pacific

3M

United Tech
Colgate-Palmolive
Lockheed

IBM
Exxon

JCPenney

Receita

Média Desv Pad

5,2%
5,1%
4,8%
4,8%
4,7%
4,6%
3,6%
3,6%
3,3%
3,0%
0,2%

6,9%
13,6%
10,0%

9,4%

6,0%

6,6%

6,4%

7, 7%

7,2%
15,8%
12,1%

EBITDA
Média Desv Pad

7,5%
7,3%
6,2%
8,8%
5,9%
9,0%
8,4%
5,2%
5,9%
4,8%
4,8%

10,8%
20,8%
16,5%
23,4%

8,8%
24,8%
15,4%
13,3%
27,5%
26,4%
33,2%



1.1- DCF ERSA

Os DCFs usam variaveis deterministicas




1.2- Multiplos

> O Multiplo Fair € uma expansao do DCF
> Gordon Growth Model :

Valor da Acédo = DPS / (r-g)

sendo,

DPS = dividendo por acdo 1 ano a frente

r = taxa de retorno para o acionista

g = taxa anual de crescimento do dividendo

Multiplos servem para serem comparados!




1.2- Multiplos VERSA
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> O rvaria ao longo do tempo: de-rating e re-rating.




2- Metodologia Versa

e (Cada tese de investimento é uUnica
e Quanto mais simples, melhor

e Menores o downsides justificam maiores posicoes

e \etores de geracao de valor




2- Valor x Preco

Muito e Muito
Intervalo de precos aceitaveis
barato caro

downside
minimo



2.1- Muito Barato ERSA

Muito barato = desconto para o Valor-Base

Negocio

CAPITAL - LUCRO




2.1- Muito Barato ERSA

Desconto para o Valor-Base

Negocio
ATIVOS
- + ROE
PASSIVOS




2.1- Muito Barato ERSA

BARGANHA!
DESCONTO NEGOCIO
A MERCADO E BOM
ATIVOS
] + ROE
PASSIVOS




2.1- Muito Barato

> Ativo - Passivo
o Analise da liquidez
o Valor de reposicao

o Passivos off-balance

> ROE
o analise qualitativa

o historico



2.2- Muito Caro

> Analise de Valuation relativo

O ao setor

o ao resto da bolsa




2.3- Intervalo de Precos Aceitaveis

VETORES'!

GERACAO DESTRUICAO
DE VALOR DE VALOR




2.3- Vetores ERSA

> Principais Vetores de geracao de valor sao:

CRESCIMENTO
&
RENTABILIDADE

> Qs vetores podem ser Micro e/ou Macro



2.3- Vetores - Ambev VERSA
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2.3- Vetores - Ambev VERSA
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3- Value Investing em 2018

MACRO - Vetores MUITO Positivos




3- Value Investing em 2018

MICRO

e Poucos papeéis muito baratos

e Macro vai impulsionar o micro




4- Investment-Cases

MIRECIONAL RO
x H e r i n g RaiaDrogasil S.A.

Muito . Muito
Intervalo de precos aceitaveis
barato caro

downside
minimo
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