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Módulo 4 – Análise de múltiplo de patrimônio líquido
Análise de múltiplo de patrimônio líquido
Segundo Damodaran (2007) há duas questões centrais que precisamos abordar em relação a cada múltiplo. A primeira refere-se às variáveis que determinam esse múltiplo e a segunda, à relação entre cada variável e o múltiplo.
Determinantes de múltiplos de patrimônio líquido
A análise de múltiplos de patrimônio líquido será apresentada de duas maneiras:

a) determinantes de múltiplos de patrimônio líquido para um modelo de desconto de dividendos de crescimento estável;
b) determinantes de múltiplos de patrimônio líquido para um modelo de desconto de dividendos em dois estágios.
Os modelos podem ser definidos em termos de dividendos reais (razão de payout) ou dividendos potenciais (FCLPL/Lucros). Todos os múltiplos de patrimônio líquido, exceto a razão P/L/C, aumentam à medida que a razão de payout e a taxa de crescimento sobem, e diminuem com o grau de risco da empresa. Embora essas sejam as únicas variáveis que importam para os múltiplos de lucros, o retorno sobre o patrimônio líquido e a margem de lucro líquido são as variáveis adicionais que determinam as razões “preço/valor contábil” e “preço/vendas”, respectivamente.

Determinantes de múltiplos de patrimônio líquido: modelo de crescimento estável.

	Múltiplo analisado: 
Valor do patrimônio líquido
	Modelo de desconto de dividendos de crescimento estável

	a) Razão P/L (com lucros correntes)
	P0= DPA1/(ke - gn) ou P0=FCLPL1/(ke – gn)

P0/LPA0 =P/L = [Razão de payout x (1 – gn)]/(ke – gn)

	b) Razão P/L (com lucros futuros)
	P0/LPA1 =P/L = Razão de payout/(ke – gn) 

	c) Razão P/L/C
	P/L/C = Razão de payout/g (ke – gn) 

	d) Razão P/FCLPL
	P0/FCLPL1 = 1/(ke – gn) 

	e) Razão P/BV
	P0/BV0 = P/BV = [ROE x Razão de payout x 

x (1 + gn)]/(ke – gn) 

	f) Razão Preço/Vendas
	P0/Vendas0=P/V=[Margem de lucro x Razão de payout x ( 1+ gn)]/(ke – gn)  


Onde:
P0= Preço corrente da ação
DPA1= Dividendo por ação no final do Ano 1

ke = custo do patrimônio líquido

gn = taxa de crescimento estável 

FCLPL1= Fluxo de caixa livre para o patrimônio líquido no final do Ano 1 

ROE = Retorno sobre o patrimônio líquido

Razão de payout = 1 – (g/ROE)
Margem de lucro = lucro líquido/Vendas

O múltiplo de patrimônio líquido para uma empresa de alto crescimento também pode ser relacionado aos fundamentos. No caso especial do modelo de desconto de dividendos em dois estágios, essa relação pode ser explicitada de forma muito simples. Quando se espera que uma empresa tenha alto crescimento nos próximos n anos e crescimento estável a partir daí, o modelo de desconto de dividendos pode ser formulado como:
a) Razão P/L para uma empresa de alto crescimento

Equação:

	P/L = Razão de payout x ( 1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +  [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]


Onde:

Razão de payout = Razão de payout nos primeiros n anos 

g = Taxa de crescimento nos primeiros n anos

ke,hg = Custo do patrimônio líquido em período de alto crescimento

Razão de payoutn = Razão de payout após n anos para empresa estável

gn = Taxa de crescimento após n anos para sempre (taxa de crescimento estável)

ke,st = Custo do patrimônio líquido em período de crescimento estável

hg = high  growth (crescimento alto)
st = stable growth (crescimento estável) 
Dessa forma, a razão P/L para uma empresa de alto crescimento é determinada pelas mesmas três variáveis que estabelecem as razões P/L para uma empresa em crescimento estável – a razão de payout, o grau de risco e a taxa de crescimento em lucros. Saiba +

	Link

Saiba +

Essa fórmula é suficientemente geral para ser aplicada a qualquer empresa, mesmo aquela que não esteja pagando dividendos no momento. Na verdade, a razão de FCLPL para lucros pode ser substituída pela razão de payout para empresas que pagam significativamente menos dividendos do que poderiam. A única diferença é que para uma empresa de alto crescimento, devemos estimar esses inputs duas vezes, uma vez para o período de alto crescimento e uma vez para crescimento estável. 

Fim do link


Estendendo a mesma abordagem, podemos obter as equações fundamentais para razões P/L/C, preço/valor contábil e preço vendas.
b) Razão P/L/C para uma empresa de alto crescimento
Equação:
	P/L/C = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n]/g (ke,hg- g) + [Razão de payoutn x (1 + g)n x (1 + gn)]/[g (ke,st – gn) (1 + ke,hg)n ]


c) Razão Preço/Valor contábil do patrimônio líquido
Equação:

	P0/BV0 = (ROEhg){Razão de payout x ( 1 + g) x [ 1-  (1 + g)n /(1 + ke,hg)n]/( ke,hg – g)} +   (ROEst){[Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]}


d) Razão Preço/Vendas
Equação:

	P0/Vendas0 = (Margem líquida) {Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n /(1 + ke,hg)n]/( ke,hg – g)} + (Margem Líquida) {[Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)/(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]}


Ainda segundo Damodaran (2007), embora as equações pareçam assustadoras, as conclusões são reconfortantes. Os determinantes desses três múltiplos, como a razão P/L, não alteram no cenário de crescimento estável. 
Embora todas as equações baseiem-se em um modelo de desconto de dividendos de dois estágios, elas podem ser generalizadas para o modelo FCLPL, substituindo-se a razão de payout pela de FCLPL para lucro líquido. Há duas vantagens para essa substituição. A primeira é que obtemos estimativas mais realistas dos múltiplos para empresas que não estão pagando o seu FCLPL como dividendos. A segunda é que a razão FCLPL/Lucro líquido ou razão de payout potencial não está restrita a ser maior que zero. 
	Link

Maior que zero

Em outras palavras, se o FCLPL for negativo porque a empresa reinveste mais do que o seu lucro líquido, a razão de payout potencial pode ser negativa pelo menos na fase de alto crescimento. Uma razão de payout potencial negativa indica que a empresa terá de levantar novo patrimônio líquido na sua fase de alto crescimento para financiar o seu reinvestimento, e essa diluição esperada empurrará a razão P/L para baixo no presente.

Fim do link


Exemplos
1) Exemplo adaptado de Damodaran (2007, p. 186). Vamos supor que estejamos estimando os múltiplos de patrimônio líquido para uma empresa com as seguintes características:
· A empresa declarou lucro líquido de $18 milhões sobre receitas de $150 milhões no ano passado e patrimônio líquido investido de $100 milhões. Vamos assumir que a empresa irá manter em perpetuidade a margem líquida, o ROE e a razão Vendas/Valor contábil do patrimônio líquido.
· A empresa pagou 8% de seus lucros como dividendos. Vamos assumir que a empresa tenha pago o seu FCLPL como dividendos e que se espera que mantenha a razão de payout pelos próximos seis anos.
· Após o sexto ano, assumiremos que a taxa de crescimento esperado em lucro líquido cairá para 4,25% para sempre.
· Assumiremos que o beta para patrimônio líquido seja 1,1 para os seis primeiros anos e que, para o período de perpetuidade, o beta seja de 0,95. Com uma taxa livre de risco de 9% e um prêmio pelo risco de mercado de 5,5%.
Com as informações fornecidas estimar a razão P/L, a razão Preço/Valor contábil e a razão Preço/Vendas.
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Antes de operar cada um dos múltiplos vamos desenvolver alguns cálculos que serão comuns para os múltiplos solicitados.

Margem Líquida = lucro líquido/vendas

Margem líquida = $18.000.000/$150.000.000

Margem líquida =0,12 ou 12%

Vendas/Valor contábil do PL=$150.000.000/$100.000.000

Vendas/Valor contábil do PL =1,5

ROE = Margem líquida x (Vendas/Valor contábil do PL)

ROE = (0,12 x 1,50) x 100

ROE =18%

Custo do PL para o período de alto crescimento = 9 + (1,1 x 5,5)

Custo do PL período de alto crescimento =15,05%

Custo do PL para o período de crescimento estável = 9 + (0,95 x 5,5)

Custo do PL em crescimento estável =14,225%

Índice de retenção para os primeiros seis anos= (1 – índice de payout)

Índice de retenção para os primeiros seis anos = (1 – 0,08)

Índice de retenção para os primeiros seis anos = 0,92

Taxa de crescimento esperado para o período de alto crescimento (próximos seis anos).

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,18 x 0,92) x 100

Taxa de crescimento esperado = 16,56%

Como estamos assumindo que após o sexto ano a taxa de crescimento esperado em lucro líquido cairá para 4,25% para sempre, e como o ROE continuará em 18%, o índice de payout para o período estável será de:

Índice de payout em período estável = 1 – (g/ROE)

Índice de payout em período estável = 1 – (0,0425/0,18)

Índice de payout em período estável = 1 – 0,23611111

Índice de payout em período estável = 0,76

Vamos agora para o cálculo dos múltiplos solicitados:

a) Razão P/L

P/L = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +   [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]

P/L = {0,08 x (1 + 0,1656) x [1 – (1 + 0,1656)6/(1+ 0,1505)6]}/(0,1505 – 0,1656) + [0,76 x (1 + 0,1656)6 x (1 + 0,0425)/(0,14225 – 0,0425) x (1+0,1505)6]

P/L = [0,0932480 x (1 – 1,081377912)]/-0,0151 + (1,986949771/0,231330365)

P/L = 0,502538248 + 8,589230260

P/L =9,091768508 

Com base nos fundamentos dessa empresa é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 9,091768508 vezes o seu lucro líquido, isto é: $18 milhões x 9,091768508 = $163,65 milhões.    

b) Razão Preço/Valor contábil do PL

P0/BV0 = (ROEhg){Razão de payout x ( 1 + g) x [ 1-  (1 + g)n /(1 + ke,hg)n]/( ke,hg – g)} +   (ROEst){[Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]}

P0/BV0 = 0,18 {0,08 x (1 + 0,1656) x [1 – (1 + 0,1656)6/(1+ 0,1505)6]}/(0,1505 – 0,1656) + 0,18 [0,76 x (1 + 0,1656)6 x (1 + 0,0425)/(0,14225 – 0,0425) x (1+0,1505)6]

P0/BV0 = (0,18 x 0,502538248) + (0,18 x 8,589230260)

P0/BV0 = 0,090456885 + 1,546061447

P0/BV0 = 1,636518332 ou 1,63

Com base nos fundamentos dessa empresa é de se esperar que o seu patrimônio líquido contábil seja negociado a 1,636518332 vezes, isto é: $100 milhões x 1,636518332 = $163,65 milhões.    

c) Razão Preço/Vendas

P0/Vendas0 = (Margem líquida) {Razão de payout x ( 1 + g) x [ 1- (1 + g)n /(1 + ke,hg)n]/( ke,hg – g)} + (Margem líquida) {[Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)/(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]}

P0/Vendas0 = (0,12) x {0,08 x (1 + 0,1656) x [1 – (1 + 0,1656)6/(1+ 0,1505)6]}/(0,1505 – 0,1656) + [0,76 x (1 + 0,1656)6 x (1 + 0,0425)/(0,14225 – 0,0425) x (1+0,1505)6]

P0/Vendas0 = 0,12 x 9,091768508

P0/Vendas0 = 1,091012221

Com base nos fundamentos dessa empresa é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 1,091012221 vezes o valor de suas vendas, isto é: $150 milhões x 1,091012221 = $163,65 milhões.    
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2) Uma determinada empresa que tem como atividade principal o comércio, no varejo, de artigos de vestiários, de artigos de esportes e de outros próprios de lojas de departamentos, em suas demonstrações financeiras, encerradas em 31/12/2008 (milhares de reais), informou:
	Lucro líquido
	R$ 162.450

	Receita operacional bruta
	R$ 2.856.636

	Patrimônio Líquido
	R$ 711.493


· A varejista distribuiu 27,73% do lucro líquido para seus acionistas. Vamos assumir que a varejista irá manter essa política nos próximos cinco anos. 

· Assumimos que, para os próximos cinco anos, o ROE apurado em 31/12/2008, assim como a margem líquida, serão mantidos. Assumimos que o ROE será de 15% para o período de perpetuidade e que a taxa de crescimento do lucro líquido será de 5,0%.  
· Assumimos que o beta para o patrimônio líquido da varejista será de 1,2 para os cinco primeiros anos e que para o período de perpetuidade o beta será de 1,0. A taxa livre de risco estimada será de 7% e o prêmio pelo risco de mercado estimado é de 5,5%.

Estimar o valor da empresa tomando base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/Lucro”.
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Margem Líquida = lucro líquido/vendas

Margem líquida = R$162.450/R$2.856.636

Margem líquida = 0,0569 ou 5,69%

Vendas/Valor contábil do PL =R$2.856.636/R$711.493

Vendas/Valor contábil do PL =4,01

ROE = Margem líquida x (Vendas/Valor contábil do PL)

ROE = (0,0569 x 4,01) x 100

ROE =22,82%

Custo do Patrimônio Líquido para o período de alto crescimento = 7 + (1,2 x 5,5)

Custo do Patrimônio Líquido período de alto crescimento =13,6%

Custo do Patrimônio Líquido para o período de crescimento estável = 7 + (1,0 x 5,5)

Custo do Patrimônio Líquido para o período de crescimento estável =12,5%

Índice de retenção para os primeiros cinco anos= (1 – índice de payout)

Índice de retenção para os primeiros seis anos = (1 – 0,2773)

Índice de retenção para os primeiros seis anos = 0,7227

Taxa de crescimento esperado para o período de alto crescimento (próximos cinco anos).

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,2282 x 0,7227) x 100

Taxa de crescimento esperado = 16,49%

Como estamos assumindo que após o quinto ano a taxa de crescimento esperado em lucro líquido cairá para 5,0% para sempre, e como o ROE cairá para 15%, o índice de payout para o período estável será de:

Índice de payout em período estável = 1 – (g/ROE)

Índice de payout em período estável = 1 – (0,05/0,15)

Índice de payout em período estável = 1 – 0,33

Índice de payout em período estável = 0,67

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

a) Razão P/L

P/L = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +   [Razão de payoutn x (1 + g)n x (1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]

P/L = {0,2773 x (1 + 0,1649) x [1 – (1 + 0,1649)5/(1+ 0,136)5]}/(0,136 – 0,1649) + [0,67 x (1 + 0,1649)5 x (1 + 0,05)/(0,125 – 0,05) x (1+0,136)5]

P/L = [0,32302677 x (1 – 1,133839465)]/-0,0289 + (1,509062851/0,141890370)

P/L = 1,495976819 + 10,63541417

P/L = 12,13139099

Com base nos fundamentos dessa empresa, é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 12,13139099 vezes o seu lucro líquido, isto é: R$162.450 x 12,13139099 = R$1.970.744,45. Em 31/12/2008 a empresa possuía 121.596 em circulação, com isso, o preço estimado por ação, com base na nossa avaliação, seria de $1.970.744,45/121.596 = $16,21. Naquela data, as ações da empresa estavam sendo negociadas no mercado a vista no pregão da Bovespa, em média, por $15,67. Nesse caso a nossa estimativa está 3,45% acima do preço de mercado, o que caracteriza uma pequena subestimação do preço do papel. 
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3) Uma determinada empresa que tem como atividade principal a industrialização e a comercialização de produtos de fibrocimento, cimento, concreto, gesso e produtos de matéria plástica, bem como outros materiais de construção e respectivos acessórios, em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/2008 (em milhares de reais) foram informados:
	Lucro líquido
	R$  81.201

	Receita operacional bruta
	R$ 705.922

	Patrimônio Líquido
	R$ 247.947


· A empresa distribuiu 77,51% do lucro líquido para seus acionistas. Vamos assumir que a empresa irá manter essa política nos próximos cinco anos.
· Assumimos que para os próximos cinco anos o ROE apurado em 31/12/2008, assim como a margem líquida não serão mantidos. Tanto o ROE quanto a margem líquida serão afetados pela forte contração da economia, portanto, para os próximos cinco anos assumimos que o ROE cairá dos 32,75% apurados em 31/12/2008 para 12% e que a margem líquida sofrerá também contração passando para 6%. Para o período de perpetuidade assumimos que o ROE será de 15% e que a taxa de crescimento do lucro líquido será de 4,0%.  
· Assumimos que o beta para o patrimônio líquido da empresa será de 1,15 para os cinco primeiros anos e que, para o período de perpetuidade, o beta será de 1,0. A taxa livre de risco estimada será de 7% e o prêmio pelo risco de mercado estimado é de 5,5%.

Estimar o valor da empresa tomando por base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/Lucro”.
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Margem Líquida = lucro líquido/vendas

Margem líquida = R$81.201/R$705.922

Margem líquida = 0,1150 ou 11,50%

Iremos operar com margem líquida = 6,0%
Vendas/Valor contábil do PL =R$705.922/R$247.947

Vendas/Valor contábil do PL =2,85
ROE = Margem líquida x (Vendas/Valor contábil do PL)

ROE = (0,1150 x 2,85) x 100

ROE =32,775%
Iremos operar com ROE = 12%

Custo do PL para os próximos cinco anos: 7 + (1,15 x 5,5) = 13,325%

Custo do Patrimônio Líquido para o período de crescimento estável:

 7 + (1,0 x 5,5) = 12,5%

Índice de retenção para os primeiros cinco anos= (1 – índice de payout)

Índice de retenção para os primeiros cinco anos = (1 – 0,7751)

Índice de retenção para os primeiros cinco anos = 0,2249

Taxa de crescimento esperado para os próximos cinco anos:

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,12 x 0,2249) x 100

Taxa de crescimento esperado = 2,6988% ou 2,7%

Como estamos assumindo que, após o quinto ano, a taxa de crescimento esperado em lucro líquido será de 4,0% para sempre, e como o ROE será de 15%, o índice de payout para o período estável será de:

Índice de payout em período estável = 1 – (g/ROE)

Índice de payout em período estável = 1 – (0,04/0,15)

Índice de payout em período estável = 1 – 0,2666666666

Índice de payout em período estável = 0,73

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

a) Razão P/L

P/L = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +   [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]

P/L = {0,7751 x (1 + 0,027) x [1 – (1 + 0,027)5/(1+ 0,13325)5]}/(0,13325 – 0,027) + [0,73 x (1 + 0,027)5 x (1 + 0,04)/(0,125 – 0,04) x (1+0,13325)5]

P/L = [0,7960277 x (1–0,611256626)]/0,10625 + (0,86737803/0,158872074)

P/L = 2,912475237 + 5,459600345 

P/L =8,372075582

Com base nos fundamentos dessa empresa é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 8,3720775582 vezes o seu lucro líquido, isto é: R$81.201.000,00 x 8,372075582 = R$679.820.909,3. Em 31/12/2008 a empresa possuía 71.570.634 ações em circulação, com isso o preço estimado por ação, com base na nossa avaliação, seria de R$679.820.909,3/71.570.634 =R$9,498601190 ou R$8,50. Naquela data, as ações da empresa estavam sendo negociadas no mercado, a vista, no pregão da Bovespa, por R$5,11 por ação, em média. Com base nas nossas estimativas as ações da empresa em 31/12/2008 estavam subavaliadas.
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4) Uma determinada empresa que se dedica ao comércio de varejo de produtos de consumo através de 461 lojas (2007 eram 394 lojas), em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/2008 declarou (em milhares de reais):

	Lucro líquido
	R$ 116.588

	Receita operacional bruta de vendas e serviços
	R$ 9.260.291

	Patrimônio Líquido
	R$ 418.435


· A empresa distribuiu 26,07% do lucro líquido para seus acionistas. Vamos assumir que a empresa irá manter essa política nos próximos cinco anos.

· Assumimos que tanto o ROE quanto a margem líquida serão mantidos para os próximos cinco anos. Para o período de perpetuidade assumimos que o ROE também será mantido e que a taxa de crescimento do lucro líquido será de 6%.  

· Assumimos que o beta para o patrimônio líquido da empresa será de 1,0 para os cinco primeiros anos; e que para o período de perpetuidade o beta será de 0,8. A taxa livre de risco estimada será de 7% e o prêmio pelo risco de mercado estimado é de 5,5%.

· Estimar o valor da empresa tomando por base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/Vendas”. 
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Margem Líquida = lucro líquido/vendas

Margem líquida = R$116.588/R$9.260.291

Margem líquida = 0,012590101 ou 1,26%

Vendas/Valor contábil do PL =R$9.260.291/R$418.435

Vendas/Valor contábil do PL =22,13
ROE = Margem líquida x (Vendas/Valor contábil do PL)

ROE = (0,0126 x 22,13) x 100

ROE =27,88%
Custo do Patrimônio Líquido para os próximos cinco anos: 

7 + (1,0 x 5,5) = 12,5%

Custo do Patrimônio Líquido para o período de crescimento estável:  7 + (0,8 x 5,5) = 11,4%
Índice de retenção para os próximos cinco anos: (1 – índice de payout)

Índice de retenção para os próximos cinco anos = (1 – 0,2607)

Índice de retenção para os próximos cinco anos = 0,7393
Taxa de crescimento esperado para os próximos cinco anos:

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,2788 x 0,7393) x 100

Taxa de crescimento esperado = 20,61%

Como estamos assumindo que, após o quinto ano, a taxa de crescimento esperado em lucro líquido será de 6% para sempre, e como o ROE será mantido, o índice de payout para o período de crescimento estável será de:

Índice de payout em período de crescimento estável = [1 – (g/ROE)]

Índice de payout em período de crescimento estável = [1 – (0,06/0,2788)]

Índice de payout em período estável = (1 – 0,2152)

Índice de payout em período de crescimento estável = 0,7848

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

a) Razão Preço/Vendas

P0/Vendas0 = (Margem líquida) {Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n /(1 + ke,hg)n]/( ke,hg – g)} + (margem líquida) {[Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)/(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]}

P0/Vendas0 = 0,0126 x {0,2607 x (1 + 0,2061) x [1 – (1 + 0,2061)5/(1+125)5]/(0,125 – 0,2061)} + 0,0126 {[0,7848 x (1 + 0,2061)5 x (1 + 0,06)]/(0,114 – 0,06) x (1 + 0,125)5} 

P0/Vendas0 = 0,0126 x [0,314430270 x (1 – 1,416295825)/-0,0811] + 0,0126 x (2,12315376/ 0,097309753)

P0/Vendas0 = (0,0126 x 1,614007506) + (0,0126 x 21,81850939)

P0/Vendas0 = 0,295249713

Com base nos fundamentos dessa empresa, é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 0,295249713 vezes o seu faturamento bruto, isto é: R$9.260.291.000 x 0,295249713 = R$2.734.098.259. Em 31/12/2008 a empresa possuía 728.643.895 ações em circulação (sendo 62,46% de ações preferenciais e 37,54% de ações ordinárias). Logo, o preço estimado para as ações da loja para 31/12/2008 alcançou: R$2.734.098.259/728.643.895 = R$3,75 por ação. Com base nas informações contidas nas demonstrações financeiras dessa loja, o preço médio de mercado, no dia 31/12/2008, por ação, era de R$5,91, portanto, naquela data as ações estavam sendo negociadas com preço acima do valor estimado (superavaliada).

Fim do link páginas amarelas


5) Uma determinada empresa que tem como objeto social participar em empresas que possuam concessão de exploração de rodovias, assim como em empresas prestadoras de serviços relacionados à operação de rodovias, vias urbanas, pontes, túneis e infraestrutura metroviárias, em suas demonstrações financeiras consolidadas encerradas em 31/12/2008 e 31/12/2007 declarou (em milhares de reais):
	
	31/12/2008

R$
	31/12/2007

R$

	Receita operacional bruta

Resultado líquido

Patrimônio Líquido

Dividendos/Lucro líquido

ROE

Índice de retenção
	2.951.577

713.586

1.603.607

76,26%

44,50%

23,74%
	2.538.241

579.682

1.632.401

57,03%

35,51%

42,97%


Assumimos que o ROE deverá ser reduzido para 25% e que o índice de payout para os próximos cinco anos será de 30%. Para o período de perpetuidade assumimos que o ROE irá se manter em 25% e que a taxa de crescimento do lucro líquido será de 5%, gn.  

Assumimos que o beta para o patrimônio líquido da empresa será de 1,2 para os cinco primeiros anos e que, para o período de perpetuidade, o beta será de 1,0. A taxa livre de risco estimada será de 7% e o prêmio pelo risco de mercado estimado é de 5,5%.

Estimar o valor da empresa tomando por base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/Lucro”.

Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Índice de retenção nos primeiros cinco anos = (1 – 0,30)

Índice de retenção nos primeiros cinco anos = 0,70

Taxa de crescimento nos primeiros cinco anos = ROE x 0,70

Taxa de crescimento nos primeiros cinco anos = 0,25 x 0,70

Taxa de crescimento nos primeiros cinco anos = 0,175 ou 17,5%, isto é, g =17,5%

Custo do PL nos primeiros cinco anos = 7,0 + (1,2 x 5,5)

Custo do PL nos primeiros cinco anos = 0,1360 ou 13,60%

Custo do PL no período de perpetuidade = 7,0 + (1,0 x 5,5)

Custo do PL no período de perpetuidade = 12,50%

Índice de payout no período de perpetuidade = 1 – (0,05/0,25)

Índice de payout no período de perpetuidade = 0,80 ou 80%

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

a) Razão P/L

P/L = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +   [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]

P/L = {0,30 x (1 + 0,175) x [1 – (1 + 0,1750)5/(1 + 0,1360)5]}/(0,1360 – 0,1750) + [0,80 x (1 +0,1750)5 x (1 + 0,05)]/[(0,1250 – 0,05) x (1 + 0,1360)5]

P/L = [0,3525 x (1 – 1,18385272)/-0,039] + (1,88134576/0,14189037)

P/L =  (-0,064808084/-0,039) + 13,25915043

P/L = 14,92089617

Com base nos fundamentos dessa empresa, é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 14,92089617 vezes o seu lucro líquido, isto é: R$713.586 x 14,92 = R$10.646.703. Em 31/12/2008 a empresa possuía 403.101.800 ações em circulação, com isso, o preço estimado por ação, com base na nossa avaliação, seria de $10.646.703.000/403.101.800 =$26,41. Naquela data as ações dessa empresa estavam sendo negociadas no mercado a vista, no pregão da Bovespa, em média, a $23,63. Nesse caso, a nossa estimativa está 11,76% acima do preço de mercado, o que caracteriza que o papel estava subestimado.

Fim do link páginas amarelas


6) Uma determinada empresa iniciou suas atividades em 1961 na cidade de Fortaleza – CE. Essa empresa tem por objetivo social a industrialização, o comércio e a distribuição de produtos alimentícios derivados do trigo, especialmente biscoitos, massas alimentícias e farinha de trigo, atuando, também, na fabricação, comercialização e distribuição de margarinas e gorduras vegetais. Em suas demonstrações financeiras consolidadas encerradas em 31/12/2008 a empresa informou (em milhares de reais): 

	Lucro líquido
	R$214.226

	Receita operacional bruta de vendas de produtos
	R$2.835.624

	Patrimônio Líquido
	R$1.207.358


· A empresa distribuiu para seus acionistas 14,78% do lucro líquido de 2008 e 38% do lucro líquido de 2007. 

· Assumimos que para os próximos cinco anos a empresa irá operar com um índice de payout de 15%. 

· Assumimos que o ROE para os próximos cinco anos e também o perpétuo será de 13%. A taxa de crescimento para o período perpétuo será de 4%.   

· Assumimos que o beta para o patrimônio líquido da empresa será de 1,0 para os cinco primeiros anos; e que para o período de perpetuidade o beta será de 0,9. A taxa livre de risco estimada será de 7% e o prêmio pelo risco de mercado estimado é de 5,5%.

Estimar o valor da empresa tomando por base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/lucro”. 

Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Índice de retenção para os próximos cinco anos = (1 – 0,15)

Índice de retenção para os próximos cinco anos = 0,85

Taxa de crescimento esperado para os próximos cinco anos:

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,13 x 0,85) x 100

Taxa de crescimento esperado = 11,05%

Como estamos assumindo que após o quinto ano a taxa de crescimento esperado em lucro líquido será de 4% para sempre, e como o ROE será mantido, o índice de payout para o período de crescimento estável será de:

Índice de payout em período de crescimento estável = [1 – (g/ROE)]

Índice de payout em período de crescimento estável = [1 – (0,04/0,13)]

Índice de payout em período estável = (1 – 0,3076923)

Índice de payout em período de crescimento estável = 0,6923

Custo do Patrimônio Líquido para os próximos cinco anos: 

7 + (1,0 x 5,5) = 12,5%

Custo do Patrimônio Líquido para o período de crescimento estável:  7 + (0,9 x 5,5) = 11,95%

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

Razão P/L

P/L = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +   [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]

P/L = {0,15 x (1 + 0,1105) x [1 – (1 + 0,1105)5/(1+ 0,125)5]}/(0,125 – 0,1105) + [0,6923 x (1 + 0,1105)5 x (1 + 0,04)/(0,1195 – 0,04) x (1+0,125)5]

P/L = [0,166575 x (1–0,937195516)]/0,0145 + (1,215963350/0,143261581)

P/L =  0,721493581+ 8,487714163 

P/L =9,209207744

Com base nos fundamentos dessa empresa, é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 9,209207744 vezes o seu lucro líquido, isto é: R$214.228.000 x 9,209207744 = R$1.972.870.157 Em 31/12/2008 a empresa possuía 113.450.000 ações em circulação, com isso, o preço estimado por ação, com base na nossa avaliação, seria de R$1.972.870.157/113.450.000 =R$17,38977662 ou R$17,39. Naquela data, as ações da empresa estavam sendo negociadas no mercado a vista, no pregão da Bovespa, em média, a R$19,79 por ação. Com base nas nossas estimativas, a ação dessa empresa, em 31/12/2008, estava superavaliada (o preço de mercado estava acima do valor estimado).

Fim do link páginas amarelas.


7) A Positivo Informática S.A., fundada em 1989, com casa matriz na cidade de Curitiba – PR – tem como atividades preponderantes a industrialização, comercialização e desenvolvimento de projetos na área de informática; industrialização, comercialização e locação de software e hardware; comercialização  de  equipamentos de informática, de sistemas de aplicação  pedagógica e de administração escolar, planejamento e suporte técnico e pedagógico; representação, comercialização, implantação, treinamento  e  suporte,  assistência  técnica  de equipamentos  e  de  sistemas  de  ensino  técnico, tecnológico e científico em diversas áreas e demais atividades correlatas, em suas demonstrações consolidadas de 31/12/2008 apresentou as seguintes informações:

	Lucro líquido
	R$136.075

	Receita operacional bruta de vendas de produtos
	R$2.222.814

	Patrimônio Líquido
	R$570.009


· A empresa distribuiu 46,51% do lucro líquido para seus acionistas. Vamos assumir que a empresa irá distribuir 90% do lucro líquido nos próximos três anos.

· Assumimos que o ROE será de 6% nos próximos três anos. Para o período de perpetuidade, assumimos que o ROE será 15% e que a taxa de crescimento do lucro líquido será de 5,5%.  

· Assumimos que o beta para o patrimônio líquido da empresa será de 1,0 para os três primeiros anos; e que para o período de perpetuidade o beta será de 0,9. A taxa livre de risco estimada será de 7% e o prêmio pelo risco de mercado estimado é de 5,50%.

Estimar o valor da empresa tomando por base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/Valor contábil do patrimônio líquido”. 

Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Margem Líquida = lucro líquido/vendas

Margem líquida = R$136.075/R$2.222.814

Margem líquida = 0,0612 ou 6,12%

Vendas/Valor contábil do PL =R$2.222.814/R$570.009

Vendas/Valor contábil do PL =3,90

ROE = Margem líquida x (Vendas/Valor contábil do PL)

ROE = (0,0612 x 3,90) x 100

ROE =23,87%

Custo do Patrimônio Líquido para os próximos três anos: 

7 + (1,0 x 5,5) = 12,5%

Custo do Patrimônio Líquido para o período de crescimento estável:  7 + (0,9 x 5,5) = 11,95%

Índice de retenção para os próximos três anos: (1 – índice de payout)

Índice de retenção para os próximos três anos = (1 – 0,90)

Índice de retenção para os próximos três anos = 0,10

Taxa de crescimento esperado para os próximos três anos:

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,06 x 0,10) x 100

Taxa de crescimento esperado = 0,6%

Como estamos assumindo que após o terceiro ano a taxa de crescimento esperado em lucro líquido será de 5,5% para sempre, e como o ROE será de 15%, o índice de payout para o período de crescimento estável será de:

Índice de payout em período de crescimento estável = [1 – (g/ROE)]

Índice de payout em período de crescimento estável = [1 – (0,055/0,15)]

Índice de payout em período estável = (1 – 0,37)

Índice de payout em período de crescimento estável = 0,63

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

a) Razão Preço/Valor contábil do patrimônio líquido

P0/BV0 = (ROEhg){Razão de payout x ( 1 + g) x [1- (1 + g)n /(1 + ke,hg)n]/( ke,hg – g)} +   (ROEst){[Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]}

P0/BV0 = 0,06 . {0,90 . (1 + 0,006) . [1 – (1 + 0,006)3/(1+0,125)3]/(0,125 – 0,006)} + (0,15) {[0,63 x (1 + 0,006)3 . (1 + 0,055)]/([0,1195 – 0,055) . (1 + 0,125)3]}  

P0/BV0 = 0,06 . [0,9054 . (1 – 0,715049941)]/0,1190 + [0,15 . (0,676685626/0,091836914)]

P0/BV0 = (0,06 x 2,168014987) + (0,15 x 7,368340208)

P0/BV0 = 0,130080899 + 1,105251031

P0/B V0 = 1,23533193

Com base nos fundamentos dessa empresa, é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 1,23533193 vezes o seu patrimônio líquido contábil, isto é: R$570.009 x 1,23533193 = R$704.150. 

Em 31/12/2008 a empresa possuía 88.000 ações em circulação. Logo, o preço estimado para as ações da empresa, para 31/12/2008, alcançou: R$704.150/88.000 = R$8,00 por ação. Com base nas informações contidas nas demonstrações financeiras da empresa, o preço médio de mercado no dia 31/12/2008, por ação, era de R$6,90, portanto, naquela data, a ação estava sendo negociada com preço subestimado (o preço de mercado estava abaixo do valor estimado).

Fim do link páginas amarelas


8) A Souza Cruz S/A, fundada em 25 de abril de 1903, tem casa matriz na cidade do Rio de Janeiro. A empresa é líder absoluta no Brasil no mercado de cigarros com destaque na produção e exportação de fumo. Em suas demonstrações consolidadas de 31/12/2008 apresentou as seguintes informações (em milhões de reais):

	Lucro líquido
	R$1.249,6

	Receita operacional bruta 
	R$11.046,4

	Patrimônio Líquido
	R$2.128,3


· A empresa distribuiu 99,31% do lucro líquido para seus acionistas.     
· Assumimos que essa política de distribuição do lucro líquido será mantida para sempre.
· Assumimos que o ROE e a margem líquida serão afetados nos próximos cinco anos (queda de 20% sobre 31/12/2208). Para o período de crescimento perpétuo, assumimos que o ROE e a margem líquida terão o mesmo comportamento daquele observado em 31/12/2008. A taxa de crescimento do lucro líquido durante o período perpétuo será de 2,5%.

· Assumimos que o beta da empresa será de 1,0 o tempo todo e que a taxa de juro livre de risco e o prêmio pelo risco de mercado serão de 7,0% e 5,5%, respectivamente.
Estimar o valor da empresa tomando por base o múltiplo de patrimônio líquido “Preço/Lucro”. 
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução

Índice de retenção = (1 – índice de payout)

Índice de retenção = (1 – 0,9931)

Índice de retenção = 0,0069 ou 0,69%

Margem Líquida = lucro líquido/vendas

Margem líquida = R$1.249,6/R$11.046,4

Margem líquida = 0,1131 ou 11,31%

Iremos operar com margem líquida nos próximos cinco anos de 11,31 (1 – 0,20) = 9,048%
Vendas/Valor contábil do PL =R$11.046,4/R$2.128,3

Vendas/Valor contábil do PL = 5,19
ROE = Margem líquida x (Vendas/Valor contábil do PL)

ROE = (0,1131 x 5,19) x 100

ROE =58,70%

Iremos operar com ROE nos próximos cinco anos de 58,70 (1 – 0,20) = 46,96%

Taxa de crescimento esperado para os próximos cinco anos:

Taxa de crescimento esperado = ROE x índice de retenção

Taxa de crescimento esperado = (0,4696 x 0,0069) x 100

Taxa de crescimento esperado = 0,32%

O custo do patrimônio líquido será = 7,0 + (1,0 x 5,5)

Custo do PL = 12,5% 

Vamos agora para o cálculo do múltiplo solicitado:

Razão P/L

P/L = Razão de payout x (1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +   [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]

P/L = 0,9931 x (1 + 0,0032) X [1 – (1 + 0,0032)5/(1+ 0,125)5]/(0,125 – 0,0032) + [0,9931 X (1 + 0,0032)5 X (1 + 0,025)]/[(0,125 – 0,025) X (1 + 0,125)5] 

P/L = [(0,99627792 X 0,436135173)/0,1218] + (1,034318909/0,180203247)

P/L = 3,567420714 + 5,739735139

P/L = 9,307155853

Com base nos fundamentos dessa empresa, é de se esperar que o seu patrimônio líquido seja negociado a 9,307155853 vezes o seu lucro líquido, isto é: R$1.249,6 x 8,372075582 = R$11.630,22. Em 31/12/2008 a empresa possuía 305.690.100 ações em circulação, com isso, o preço estimado por ação, com base na nossa avaliação, seria de R$11.630,22/305.690.100 = R$38,04578558 ou R$38,05. Naquela data as ações da empresa estavam sendo negociadas no mercado a vista, no pregão da Bovespa, em média, a R$44,10 por ação. Com base nas nossas estimativas, a ação da Souza Cruz, em 31/12/2008, estava superavaliada (o preço de mercado estava acima do valor estimado).

Fim do link


9) A WEG é uma companhia aberta, com sede em Jaraguá do Sul– SC – Brasil e possui ações listadas na Bovespa. O Grupo WEG tem como objeto social a produção, industrialização, comercialização, exportação e importação de sistemas industriais, eletromecânicos e eletrônicos, máquinas elétricas girantes, máquinas e equipamentos em geral, aparelhos para produção, distribuição e conversão de energia elétrica, material elétrico, controladores programáveis, partes e componentes de máquinas, aparelhos e equipamentos em geral, turbinas hidráulicas de todos os tipos e capacidades, resinas em geral, materiais tintoriais, substâncias e produtos de origem vegetal e química destinados à indústria e à ciência, por meio de parques fabris localizados no Brasil, Argentina, México, Portugal e China.

Em suas demonstrações consolidadas de 31/12/2008 a WEG apresentou as seguintes informações: 

· A empresa distribuiu para seus acionistas em % do lucro líquido: 1999, 35%; 2000, 37%; 2001, 39%; 2002, 40%; 2003, 40%; 2004, 43%; 2005, 44%; 2006, 45%; 2007, 52% e em 2008, 53,73%. 

· O LPA - lucro por ação - em 31/12/2008 foi de R$ 0,91, com isso, o dividendo por ação alcançou: R$0,91 x 0,5373 = R$0,49.

· Em 31/12/2008 a empresa possuía 617.627 ações ordinárias em circulação.

Para a WEG iremos trabalhar com mais de uma simulação para estimar o valor da ação da empresa. 

a) Para a nossa primeira estimativa para a ação da WEG assumimos:

· para os anos de 2009 e 2010 estimamos uma taxa de crescimento do LPA de 2%, com o índice de payout igual a 84,12% e o custo do patrimônio líquido em 15%.

· para os anos compreendidos entre 2011 e 2015 estimamos uma taxa de crescimento para o LPA de 8%, ficando o índice de payout em 30% e o custo do patrimônio líquido em 13,5%.

· para o período de perpetuidade, a partir de 2016, estimamos uma taxa de crescimento constante do LPA de 4% ao ano, com um índice de payout de 86,77% e o custo de patrimônio líquido em 12%. 

Resolução

	Link páginas amarelas

Resolução a)
Os cálculos serão feitos com base nos dados da tabela abaixo.

ANO

LPA

R$

G

%

Payout

%

DPA

R$

Custo do PL

%

Custo acumulado do PL

%

VP de DPA

R$

2008

0,91

-

53,73

0,49

-

-

-

2009

0,93

2

84,12

0,78

15,0

1,15

0,68

2010

0,95

2

84,12

0,80

15,0

1,3225

0,60

2011

1,03

8

30,00

0,31

13,5

1,5010

0,21

2012

1,11

8

30,00

0,33

13,5

1,7037

0,20

2013

1,20

8

30,00

0,36

13,5

1,9337

0,19

2014

1,30

8

30,00

0,39

13,5

2,1947

0,18

2015

1,40

8

30,00

0,42

13,5

2,4910

0,17

2016

1,46

4

86,77

1,26

12,0

2,7899

0,45

a) Cálculo do LPA

Ano 2009: 

LPA2009 = LPA2008 x (1 + g2009)

LPA2009 = R$0,91 x (1 + 0,02)

LPA2009 = R$0,93 

LPA2010 = LPA2009 x (1 + g2010)

LPA2010 = R$0,93 x (1 + 0,02)

LPA2010 = R$0,95

LPA2011 = LPA2010 x ( 1 + g2011)

LPA2011 = R$0,95 x ( 1 +0,08)

LPA2011 = R$1,03

c) Custo acumulado do PL

2010 =  Custo acumulado do PL2009 x (1 + Custo do PL2010)

2010 = 1,15 x  (1 + 0,15)

2010 = 1,3225

2011 = Custo acumulado do PL2010 x (1 + Custo do PL2011)

2011 = 1,3225 x  (1 + 0,135)

2011 = 1,5010

2012 = Custo acumulado do PL2011 x (1 + Custo do PL2012)

2012 = 1,5010 x  (1 + 0,135)

2012 = 1,7037

b) Cálculo do DPA

DPA2009 = LPA2009 x Payout

DPA2009 = R$0,93 x 0,8412

DPA2009 = R$0,78 

DPA2010 = LPA2010 x Payout

DPA2010 = R$0,95 x 0,8412

DPA2010 = R$0,80

DPA2011 = LPA2011 x Payout

DPA2011 = R$1,03 x 0,30

DPA2011 = R$0,31

d) Valor Presente (VP) de DPA

VPDPA2009 = DPA2009/Custo acumulado do PL2009
VPDPA2009 = R$0,78/1,15

VPDPA2009 = R$0,68

VPDPA2010 = DPA2010/Custo acumulado do PL2010
VPDPA2010 = R$0,80/1,3225

VPDPA2010 = R$0,60

VPDPA2011 = DPA2011/Custo acumulado do PL2011
VPDPA2011 = R$0,31/1,5010

VPDPA2011 = R$0,21

e) Preço estimado da ação para o ano de 2016 (preço terminal) 

Preço terminal = (R$1,46 x1,04 x 0,8677)/(0,12 – 0,04)

Preço terminal = R$16,4689

f) Valor presente estimado do preço terminal

Valor presente do preço terminal =R$16,4689/2,7899

Valor presente do preço terminal = R$5,90 

g) Somatório dos componentes do valor estimado da ação: 

Valor presente dos dividendos na fase de baixo crescimento= R$1,28

Valor presente dos dividendos na fase de alto crescimento  = R$0,95

Valor presente do preço terminal                                       = R$5,90

Valor estimado para a ação da WEG em 31/12/2008  = R$8,13

Em 30/12/2008 a ação da WEG era negociada no pregão da Bovespa por um preço médio de R$10,00 cada, com isso, a nossa estimativa indica que o papel estava superavaliado (valor de mercado maior que o valor estimado). 

Fim do link páginas amarelas


b) Para a nossa segunda estimativa para a ação da WEG assumimos:

· para o ano de 2009: taxa de crescimento do LPA de 0%; índice de payout de 60% e custo do PL de 12,5%;

· para o ano de 2010: taxa de crescimento do LPA de 3%; índice de payout de 45% e custo do PL de 12%;

· para o ano de 2011: taxa de crescimento do LPA de 6%; índice de payout de 40% e custo do PL de 11,5%;

· para o período compreendido entre 2012 e 2016: taxa de crescimento do LPA de 12%; índice de payout de 30% e custo do PL de 11,5%;

· para o período de perpetuidade, a partir de 2017: taxa de crescimento do LPA de 4%; índice de payout de 70% e custo do PL de 10%.

Resolução
	Link 

Resolução b)

Os cálculos serão feitos com base nos dados da tabela abaixo.

ANO

LPA

R$

G

%

Payout

%

DPA

R$

Custo do PL

%

Custo do PL acumulado

%

VL de DPA

R$

2008

0,91

-

53,73

0,49

-

-

-

2009

0,91

0

60,00

0,55

12,5

1,1250

0,49

2010

0,94

3

45,00

0,42

12,0

1,2600

0,33

2011

0,99

6

40,00

0,40

11,5

1,4049

0,28

2012

1,11

12

30,00

0,33

11,5

1,5665

0,21

2013

1,25

12

30,00

0,38

11,5

1,7466

0,22

2014

1,40

12

30,00

0,42

11,5

1,9475

0,22

2015

1,56

12

30,00

0,47

11,5

2,1714

0,22

2016

1,75

12

30,00

0,53

11,5

2,4211

0,22

2017

1,82

4

70,00

1,27

10,0

2,6633

0,48

Preço terminal = (R$1,82 x1,04 x 0,70)/(0,10 – 0,04)

Preço terminal = R$22,08

Valor presente do preço terminal =R$22,08/2,6633

Valor presente do preço terminal = R$8,29 

Valor presente dos dividendos na fase de baixo crescimento= R$0,82

Valor presente dos dividendos na fase de alto crescimento  = R$1,37

Valor presente dos dividendos na fase de perpetuidade       = R$8,29

Valor estimado para a ação da WEG em 31/12/2008= R$10,48

Nessa 2ª estimativa o valor estimado para a ação ordinária da WEG ficou acima do valor médio de mercado negociado em 30/12/2008 (R$10,48 > R$10,00), nesse caso o preço estava subestimado pelos investidores. 

Fim do link


c) Para a nossa terceira estimativa para a ação da WEG assumimos:

· para o ano de 2009: taxa de crescimento do LPA de 1%; índice de payout de 75% e custo do PL de 11,5%;

· para o ano de 2010: taxa de crescimento do LPA de 3%; índice de payout de 70% e custo do PL de 11,25%;

· para o ano de 2011: taxa de crescimento do LPA de 5%; índice de payout de 60% e custo do PL de 11,0%;

· para o ano de 2012: taxa de crescimento do LPA de 8%; índice de payout de 50% e custo do PL de 10,75%;

· para o período compreendido entre 2013 e 2015: taxa de crescimento do LPA de 10%; índice de payout de 35% e custo do PL de 10%;

· para o ano de 2016: taxa de crescimento do LPA de 6%; índice de payout de 45% e custo do PL de 9,75%;

· para o período de perpetuidade, a partir de 2017: taxa de crescimento do LPA de 4%; índice de payout de 55% e custo do PL de 9,50%.

Resolução
	Link

Resolução c)

Os cálculos serão feitos com base nos dados da tabela abaixo.

ANO

LPA

R$

g

%

Payout

%

DPA

R$

Custo do PL

%

Custo do PL acumulado

%

VL de DPA

R$

2008

0,91

-

53,73

0,49

-

-

-

2009

0,92

1,0

75,0

0,69

11,50

1,1150

0,62

2010

0,95

3,0

70,0

0,67

11,25

1,2404

0,54

2011

0,99

5,0

60,0

0,59

11,00

1,3769

0,43

2012

1,07

8,0

50,0

0,54

10,75

1,5249

0,35

2013

1,18

10.0

35,0

0,41

10,00

1,6774

0,24

2014

1,30

10,0

35,0

0,46

10,00

1,8451

0,25

2015

1,43

10,0

35,0

0,50

10,00

2,0296

0,25

2016

1,51

6,0

45,0

0,68

9,75

2,2275

0,31

2017

1,58

4,0

55,0

0,87

9,50

2,4391

0,36

Preço terminal = (R$1,58 x1,04 x 0,55)/(0,095 – 0,04)

Preço terminal = R$16,43

Valor presente do preço terminal =R$16,43/2,4391

Valor presente do preço terminal = R$6,74

Valor presente dos dividendos na fase de baixo crescimento= R$1,16

Valor presente dos dividendos na fase de alto crescimento  = R$1,83

Valor presente dos dividendos na fase de perpetuidade       = R$6,74

Valor estimado para a ação da WEG em 31/12/2008= R$ 9,73

Nessa terceira estimativa, novamente o valor estimado ficou abaixo do preço médio de mercado praticado no pregão da Bovespa em 31/12/2008, só que, dessa vez, os valores ficaram muito próximos. O valor estimado está 2,7% abaixo do preço de mercado. Como em 31/12/2008 a economia global estava passando por forte turbulência (rastro da quebra em 15/09/2008 do banco de investimento norte americano Lehman Brothers) podemos considerar nossa estimativa conservadora, porque o preço médio de R$10,0, negociado no pregão da Bovespa em 30/12/2008 estava muito influenciado pela forte aversão ao risco dos investidores, portanto, tanto o preço do papel quanto nossa estimativa reflete um momento excepcional na economia. 
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d) Para a nossa quarta e última estimativa para a ação da WEG assumimos:

· para o ano de 2009: taxa de crescimento do LPA de 2%; índice de payout de 65% e custo do PL de 11,0%;

· para o ano de 2010: taxa de crescimento do LPA de 4%; índice de payout de 60% e custo do PL de 11,0%;

· para o ano de 2011: taxa de crescimento do LPA de 6%; índice de payout de 55% e custo do PL de 10,5%;

· para o período compreendido entre 2012 e 2016: taxa de crescimento do LPA de 10%; índice de payout de 45% e custo do PL de 10%;

· para o período de perpetuidade, a partir de 2017: taxa de crescimento do LPA de 4,8%; índice de payout de 50% e custo do PL de 9,50%.

Resolução
	Link 
Resolução

Os cálculos serão feitos com base nos dados da tabela abaixo.

ANO

LPA

R$

g

%

Payout

%

DPA

R$

Custo do PL

%

Custo do PL acumulado

%

VL de DPA

R$

2008

0,91

-

53,73

0,49

-

-

-

2009

0,93

2,0

65,0

0,60

11,0

1,1100

0,54

2010

0,97

4,0

60,0

0,58

11,0

1,2321

0,47

2011

1,02

6,0

55,0

0,56

10,5

1,3615

0,41

2012

1,13

10,0

45,0

0,51

10,0

1,4976

0,34

2013

1,24

10,0

45,0

0,56

10.0

1,6474

0,34

2014

1,36

10,0

45,0

0,61

10,0

1,8121

0,34

2015

1,50

10,0

45,0

0,68

10,0

1,9933

0,34

2016

1,65

10,0

45,0

0,74

10,0

2,1927

0,34

2017

1,73

4,8

50,0

0,87

9,5

2,4010

0,36

Preço terminal = (R$1,73 x1,048 x 0,87)/(0,095 – 0,048)

Preço terminal = R$33,56

Valor presente do preço terminal =R$33,56/2,4010

Valor presente do preço terminal = R$13,98

Valor presente dos dividendos na fase de baixo crescimento= R$1,01

VP dos dividendos na fase de médio/alto crescimento          = R$2,11

Valor presente dos dividendos na fase de perpetuidade      = R$13,98

Valor estimado para a ação da WEG em 30/12/2008= R$17,10

Fim do link


Acreditamos que, das quatro estimativas, essa última está mais próxima de um preço justo para o papel da WEG. Não é pelo fato de o preço estimado para a ação ser 71% maior que o preço vigente no pregão do dia 30/12/2008: [($17,10/$10) -1] x 100 = 71% que existe exageros nas premissas empregadas por esse escriba. Ocorre que no final de 2008 o ambiente econômico global estava sobre forte tensão com muito medo (forte aversão ao risco) por parte dos agentes econômicos, com isso, o preço de muitos papéis e, certamente, o da WEG também estava fora dos fundamentos. Por exemplo, no pregão do dia 08/06/2009 as ações da WEG foram negociadas com um preço médio de R$14,62.  
Resumo
Na determinação de múltiplos de patrimônio líquido, podemos empregar o modelo de desconto de dividendos de crescimento estável e, também, o modelo de desconto de dividendos em dois estágios. Os modelos podem ser definidos em termos de razão de payout ou FCLPL/Lucros.
O múltiplo de patrimônio líquido para uma empresa de alto crescimento também pode ser relacionado aos fundamentos. No caso especial do modelo de desconto de dividendos em dois estágios, essa relação pode ser explicitada de forma muito simples. Embora as equações pareçam assustadoras, as conclusões são reconfortantes. Todos os múltiplos de patrimônio líquido, exceto a razão P/L/C, aumentam à medida que a razão de payout e a taxa de crescimento sobem, e diminuem com o grau de risco da empresa. 
O modelo de desconto de dividendos pode ser formulado, por exemplo, como:

Razão P/L para uma empresa de alto crescimento

Equação:

	P/L = Razão de payout x ( 1 + g) x [1- (1 + g)n/(1 + ke,hg)n ]/( ke,hg – g) +  [Razão de payoutn x (1 + g)n x ( 1 + gn)]/[(ke,st – gn) (1 + ke,hg)n]


Onde:

Razão de payout = Razão de payout nos primeiros n anos 

g = Taxa de crescimento nos primeiros n anos

ke,hg = Custo do patrimônio líquido em período de alto crescimento

Razão de payoutn = Razão de payout após n anos para empresa estável

gn = Taxa de crescimento após n anos para sempre (taxa de crescimento estável)

ke,st = Custo do patrimônio líquido em período de crescimento estável

hg = high  growth (crescimento alto)
st = stable growth (crescimento estável) 

O múltiplo de patrimônio líquido mais utilizado pelos analistas é o múltiplo P/L.
