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Empresa sob

Avaliagao

U m dos primeiros textos que li sobre avaliacdo de empresas trazia uma frase
que a priori achei um tanto exagerada: “valuation ¢ uma arte”. Depois que
alguns outros textos foram devidamente digeridos, comecei a concordar com a
esséncia da afirmacdo; ndo propriamente com o aspecto artistico da avaliagdo em
si, mas com as dificuldades em moldar e projetar demonstracGes contabeis e

estimar diversas taxas de forma coerente, coisas que uma boa avaliacao exige.

Comecemos falando sobre a andlise historica que fazemos das demonstracdes
contabeis. Essa sem dlvidas é a parte mais facil do trabalho. E consenso entre

académicos e profissionais
da 4rea que essa primeira “Outro passo fundamental na

etapa do trabalho serve para tentativa de avaliar é estimar
identificarmos as possiveis diversas taxas relativas a
tendéncias de crescimento empresa.”

nas diversas contas da

empresa, 0 que noés ajudara em passos seguintes da avaliacdo. Também devemos
nos atentar ao fato de que essa primeira parte do trabalho pode nos mostrar o
qudo rapido uma empresa se recupera ou declina em um ambiente pds ou pré
recessivo, respectivamente. Essa informacao, embora a primeira vista pareca sem
importancia, se tratada de forma coerente, é de grande valia e traz uma dose extra

de realismo ao trabalho.

Outro passo fundamental na tentativa de avaliar é estimar diversas taxas relativas
a empresa. Nesse ponto comecam os desafios. Qual o beta da empresa? Bem, se
for uma empresa listada em uma bolsa de valores ou se for objeto de agéncias de
rating, a estimacdo do beta se torna pouco mais deglutivel. Caso contrério o
analista terd que recorrer a métodos muitos, muitas vezes curiosos. Imagine ir a
sala dos principais executivos de uma companhia, apresentar a cada um deles

uma lista de empresas relacionadas a sua atividade cujos betas sdo conhecidos e
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EMPRESA SOB AVALIACAO

perguntar: qual dessas
empresas esta exposta
aproximadamente  aos
mesmos riscos que a
sua empresa? Caso haja
consenso, 0 beta da
empresa em questdo
deverd ser préximo ao

beta da empresa esco-

Ihida pelos executivos.
Nesse caso recorremos a experiéncia de quem estd hd muito tempo atuando

naquele setor.

Passado o desafio de estimarmos o beta, nos deparamos com o de determinarmos
a estrutura de capital da empresa e seus custos de equity e debt. Nesse caso a
possibilidade de encontrarmos questdes bastante complexas cresce considera-
velmente, uma vez que existem infindaveis instrumentos a disposicdo da

empresa para o financiamento

. d i ti tos.
“Grosso modo existe apenas € Seus Investimentos

mais um passo para que a Grosso modo existe apenas
tentativa de avaliacdo se torne  mais um passo para que a
possivel: projetar as contas da tentativa da avaliagdo se torne
empresa” possivel: projetar as contas da

empresa. Na verdade, pensan-

do de uma forma prética, seria necessario somente a projecdo dos fluxos de caixa
da empresa, porém, adotando essa abordagem, estamos sujeitos a ignorar
algumas relacBes importantes que podem ser retiradas somente das projecGes
completas; sem contar o risco de perdermos a coeréncia em algum momento do

futuro.
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EMPRESA SOB AVALIAGCAO

Mas, qual é uma taxa de crescimento razoavel para uma empresa? Geralmente
separamos a vida de uma empresa em diversos intervalos para que possamos
adotar diferentes suposicdes ao longo dos diversos periodos. Em um periodo
mais imediato, podemos adotar taxas de crescimento dos fluxos de caixa mais
realisticas, uma vez que geralmente temos dados satisfatdrios sobre os possiveis
comportamentos da demanda pelo produto/servigo que a empresa oferece, sobre
a entrada ou saida de players ou sobre a manutencdo ou nao do market share da
empresa. Em um periodo mais longinquo, no entanto, qualquer projecdo de
demanda ou algo relacionado seria 0 mesmo que tentar ler uma bola de cristal.
Nessa situacdo adotamos uma postura mais generalista: a empresa tendera a
seguir o crescimento da economia na qual atua, dado seu market share atual.
Essa suposicdo se explica por um raciocinio bastante simples: se a empresa
crescer de forma acelerada em relacdo & economia, no limite ganhard um
tamanho tal que sera maior que a propria economia! Em um limite oposto, se a
empresa crescer de uma forma desacelerada em relacdo & economia, se tornara

infinitamente pequena frente a economia no longuissimo prazo.

Os paragrafos anteriores mostraram um dos métodos mais utilizados na avaliagao
de empresas, porém de forma absolutamente simplista. Cada uma das etapas
expostas se divide em muitos outros passos, que Sdo responsaveis muitas vezes
por tirar o sono de alguns analistas, literalmente. Obviamente ndo cabe nenhum
aprofundamento no escopo desse texto dado que as dificuldades de projecéo e
mensuracao sao muitas e de dificil resolucdo. Cabe, agora, a cada um concordar

ou ndo com a arte por tras do Valuation. A HOR
Richard Evangelista de Melo, N » 2@’
i Eo i g 2573
Economia 5° semestre FEA/USP rdebt < 'tys gg EEE
matl‘f;’xty.. b ‘?‘55
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A Face Mais Visivel do

Mercado Financeiro

I\/I uitos enxergam o mercado financeiro como algo distante e irreal, por
meio do qual os protagonistas brincam de fazer dinheiro a partir de
dinheiro, fazendo wuso de mecanismos e estruturas complicadas cujo
funcionamento ninguém sabe explicar. O Private Equity, apesar de um pouco
complicado, é a modalidade de investimento mais visivel a sociedade e aquela

cujos impactos sdo mais facilmente percebidos.

O Private Equity, que comegou nos EUA ap6s a segunda guerra mundial, se
caracteriza pelo investimento em ativos privados visando o desinvestimento em
um futuro préximo com esperanca de retornos. O nome “Private” vem justa-
mente do fato das empresas-alvo ndo possuirem capital aberto (listada em bolsa
de valores); jA “Equity”
vem do tipo de aporte e “Ha uma relacdo entre Private
capital - realizado pela  Eqyity e Venture Capital: os dois
empresa (0 capital desse s&0 investimentos de mesmo
perfil e ocorrem com ciclos
parecidos.”

investimento é aportado
como Patriménio  Li-
quido). Paralelamente a
este contexto, ha o investimento privado em empresas listadas em bolsa que se
chama PIPE (Private Investment in Public Equity) , e também o investimento
através de dividas, Mezanino. N&do entraremos neste assunto agora pelo fato de
que 0 escopo desse artigo ser apenas gerar um entendimento geral dessa modali-

dade de investimento.

H& uma relagdo entre Private Equity e Venture Capital: os dois sdo investimentos
de mesmo perfil e ocorrem com ciclos parecidos. O que muda é o estagio de cada
empresa. Em Venture Capital as empresas sdo iniciantes e comegcaram suas
atividades ha pouco tempo, enquanto o Private Equity j& aporta capital em

empresas mais maduras.
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A FACE MAIS VISIVEL DO MERCADO FINANCEIRO
O ciclo de investimento em Private Equity/Venture Capital.

Inicialmente, temos o Fund
Raising (First Structuring). Nessa
etapa os gestores dos fundos
procuram  investidores  para
aportarem recursos em  Seus
fundos. Geralmente, esses

gestores possuem uma tese de

investimento sobre o fundo (por
exemplo: Uma previsdo de que a classe média ird comprar mais tablets. Desse
modo, investem em empresas que fazem aplicativos) e vendem aos investidores
(no Brasil, os investidores sdo em sua maioria fundos de pensdo) essa ideia de

retornos.

O segundo passo, Deal Flow, nada mais € a analise de empresas que podem ser
promissoras. O terceiro passo trata-se do Investment que, como 0 proprio nome
ja diz, refere-se ao ato de aportar capital em empresas que ja passaram pelas
andlises dos gestores. O quarto passo é o Monitoring, que visa a geragdo de valor
da empresa, 0 que se traduz em lucro para o fundo. E o quinto e ultimo é o Exit,

que é a saida da empresa que recebeu o investimento e a realizacéo de lucro.

Este artigo, escrito de maneira superficial e simplista, visa apenas gerar um
entendimento geral. O Private Equity, como ja dito, possui uma série de

especificidades, como por exemplo, diversas modalidades e mecanismos.

Por Gltimo, por que o Private Equity é uma forma de investimento do mercado
financeiro tdo visivel? Por que esta em seu dia a dia. Casa do Pdo de Queijo,
CVC, Burguer King, Facebook, Apple, Arezzo, Anhanguera Educacional, Droga
Raia, rede Frango Assado, dentre tantas outras, sdo exemplos de empresas que ja

sofreram que em algum estdgio investimentos de Private Equity. Todas essas
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A FACE MAIS VISIVEL DO MERCADO FINANCEIRO

empresas, que influenciam o dia a dia de muitas .
. Liga
pessoas, apresentam um desenvolvimento que em Foco la

melhora o ambiente econdmico e, por meio da ‘
concorréncia, resulta em reais ganhos sociais e

econdmicos. /&

Guilherme Pereira Colombini,

Economia 3° semestre FEA/USP
Préximos eventos

PALESTRA +
RECRUTAMENTO
MONAHEES CAPITAL
14
Na Llngua - Data:21 de Marco as
do Mercado 1o

Local: Congregagéo

Renda Variavel Sécio da Monashees fala
sobre Venture Capital no
Brasil! Ap6s a palestra,
coffee break e a 12 fase do

rentabilidade depende das oscilagdes do mercado. processo seletivo da
empresa! N&o perca!

Renda variavel é um tipo de investimento cuja

Dessa forma, a mesma imprevisibilidade das
oscilagbes é refletida nos rendimentos. Em outras

palavras, o risco do investimento é elevado e ndo ha MES DOS

. . . i, BANKERS
garantia de que o rendimento seja positivo. As

operagdes em bolsas de valores, mercado futuro, ouro, Expectativas em alta!
No més de maio,
descubra como 0s
financeira como intermediaria, em geral, sé&o melhores profissionais
do mercado chegaram
ao topo!

ou investimentos que exijam uma instituicdo

categorizadas como investimentos de Renda Variavel.

No contexto brasileiro, 0 panorama dos investimentos
estd em vias de alteracdo, a economia ndo tem obtido
0 crescimento desejado e, portanto, espera-se que 0

governo mantenha a taxa de juros em um baixo
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NA LINGUA DO MERCADO

patamar (7,25%). Assim, com 0s juros em baixa, 0s investimentos de renda fixa
sdo desestimulados, fazendo com que seja esperado um aumento do consumo
seguido de um maior aquecimento da economia. Por outro lado, 0o governo
também estd incentivando a alternativa & renda fixa e ao consumo: a Renda

Variavel.
Anélise Fundamentalista

A Analise Fundamentalista é uma das escolas para o estudo de ativos de Renda
Variavel, mais comumente as agdes. Esta escola analisa todo o cenério no qual a
empresa se insere, desde dados micro, como demonstrativos financeiros, até

macroecondmicos, como a taxa de cambio.

O papel da Anélise Fundamentalista é mensurar a intensidade e a forma com que
esses dados influenciam a empresa, de forma a determinar se o preco da acéo
esta sobreavaliado ou subavaliado. Este pre¢o é o preco justo. Por exemplo, uma
empresa com resultados contabeis favoraveis pode estar sobreavaliada por
apresentar uma salde financeira ruim, como eventuais problemas que nao

impactam nas demonstracdes financeiras.
Valuation

Valuation é a denominagdo do estudo da identificacdo do prego justo de ativos de
uma empresa. Baseado na ineficiéncia do mercado, o estudo prevé erros na
marcacdo a mercado das agBes. Entretanto, o préprio mercado corrigira tais

erros, e a definicdo de quanto e quando eles serdo corrigidos é a meta do

(8 Tt

i S auea
Valuation. 7 bt ‘ﬁ.”
i s \
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NA LINGUA DO MERCADO

O Valuation segue o seguinte fluxo:

Anaélise retrospectiva da empresa e do capital de giro
Projecéo dos Resultados
Analise do fluxo de caixa

Célculo do valor justo.

A e

Comparagdo com 0 mercado.

E importante ressaltar que a analise ndo se limita aos ativos da empresa, mas
engloba todas as caracteristicas, incluindo o negécio da empresa e 0s
concorrentes do setor. /&

Rafael Maeda, Contabilidade 5°
semestre FEA/USP
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No Passo do Mercado

Acdes . .
As Mais Valorizadas
Pr o
Codigo €co Variagio (%) Eletrobras
(R$) 3 meses “A Eletrobras ¢ uma em-
ELET6 presa (...) controlada pelo
Eletrobras PNB 12,50 35,87 governo brasileiro, que atua
nas é&reas de geragdo,
transmissdo e distribuicdo
GOLL4 14,17 34,31 de energia elétrica. Com
GOL PN foco em rentabilidade,
VAGR3 4 competitividade, integragdo
Vanguarda Agro ON 0,48 3,33 e sustentabilidade, a com-
hia lidera (...) um centro
ALLL3 panhia 10
All Logistica ON 10,23 27,88 de pesquisas (...) e metade
IBSS3 do capital de Itaipu Bi-
nacional.”
6 ON 7,01 24,73

FONTE: EXAME.COM
Valores Cotados em 07/03/2013 as 19:00 com Delay de 15 minutos

OGX As Menos Valorizadas
JOR T 1 a 0,

“A OGX ¢ a empresa do Codigo Preco (R$) Variagao (%)
G 3 meses

rupo EBX que atua na
exploracdo e producdo de 8(?;(5’3 340 2360
6leo e gas natural. Maior ! !
empresa privada do setor no
Brasil, a OGX possui 33 RSID3 343 2133
blocos exploratérios (...). Rossi ON
Mais de 90% de seu USIM3
porfolio esta localizado em Usiminas ON 11,26 -17,21
aguas rasas ou em terra, (..)
e sua producdo foi inciada _U_SIMS 10,57 -14,96

L Usiminas PNA

em janeiro de 2012 na
Bacia de Campos, no GGBR4 15.80 14.02
campo de Tubardo Azul Gerdau PN ' '

(acumulacdo Waimea).”

FONTE: EXAME.COM
Valores Cotados em 07/03/2013 as 19:00 com Delay de 15 minutos
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NO PASSO DO MERCADO

indices Financeiros

Rentabilidade no Periodo (%)
Mar/13* Fev/13 Acumulado

(%) (%) 12 meses**
Renda Fixa
Selic 0,11 0,49 7,91
CDI 0,11 0,48 oL 80

0,56

CDB (1)
Renda Variavel
Ibovespa
indice Small Cap 0,33 \gcww\
IBrX 50 2ot ,03 -

) o i Y fl
Doélar Comercial = \,&j __;
Mercado = /2' & 5 9,60

0 4 &

uro

BM&FBoyEsﬁA o e
Inflacéo

IPCA (5) | S
IGP*M ’ 0,29

* Rendimento até o dia 21/01/13 ** Até fevereiro (1) Rendimento bruto do 1° dia Util
do més (5) expectativa de 0,43% para 0 més de fevereiro
FONTE: www.valor.com.br/valor-data acessado em 07/03/2013 &s 19:33

Variacdo dos Indicadores no Periodo (%)

A TR  Poupanga TBF Selic FGTS
Mes ©» @ o @ "o
Mar/13 0,00 0,4134 0,4984 057 0,42 0,2466
Fev/13 0,00 0,4134 0,4727 0,49 0,38 0,2466
Acum.Noano 0,00 1,25 1,55 1,68 1,23 0,74
Em 12 meses* 0,10 - 7,27 7,64 5,58 3,10
2012 0,29 - 8,16 8,49 5,85 3,30

(1) Taxa do periodo iniciado no 1° dia do més. (2) Rendimento no 1° dia no més seguinte para
depositos a partir de 04/05/12; MP n° 567 de 03/05/12 (2) (3) Taxa efetiva para margo projetada
(4) Crédito no dia 10 do més seguinte (TR + Juros de 3% ao ano).
FONTE: www.valor.com.br/valor-data acessado em 07/03/2013 as 19:33
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Com a Cara no Livro

Analise Técnica

Analise Técnica: Teorias,
Ferramentas e Estratégias.

Editora de Livros Técnicos Técnicos
Ltda.

Autor; Marcio Noronha

Analise Técnica de Agdes:
Identificando Oportunidades de
Compra e Venda.

Editora: NOVATEC

Carlos Alberto Debastiani

Ferramentas Mentais Para Traders.
Editora: ELSEVIER EDITORA LTDA.
Autor: Andrew Smith.

Em Destaque:
Analise Técnica Classica
Editora: Saraiva

Autor: Flavio Lemos

Analise Fundamentalista & Valuation

Applied Corporate Finance: A User’s Manual
Editora: John Wiley and Sons
Autor: Aswath Damodaran

Corporate Finance: Theory and Practice (2" Edition)
Editora: John Wiley and Sons
Autor: Aswath Damodaran

The Dark Side of Valuation (2" Edition)
Editora: Financial Times Prentice Hall
Autor: Aswath Damodaran
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Al6 | Valor | Sexta-feira, fim de
semana, segunda-feira, 28, 29, 30, 31
de dezembro de 2012 e terca-feira, 1
de janeiro de 2013.

Para crescer, é preciso ampliar
investimento publico, afirma Bo-
nelli

S6 a ampliagdo do investimento

publico em infraestrutura  vai
recolocar a economia brasileira na
trilha de um crescimento mais robusto
que os 2,7% do ano passado e em
torno do 1% esperado para 2012,
afirma um dos mais respeitados
economistas do campo ortodoxo do
pais, Regis Bonelli, 70, coordenador-
geral do Boletim Macro do Instituto
Brasileiro de Economia (lbre) da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV).
Apesar de a ortodoxia econdmica ter
seus pilares no respeito as regras do
mercado e na parcimdnia fiscal dos
governos, Bonelli acha, que neste
momento, o governo brasileiro pode
até sair “um pouquinho” dos canones,
desde que investir

para em

Entrevista

infraestrutura e, com isso, com bater a
anemia do Produto Interno Bruto
(PIB). Ao analisar a situacéo do tripé
que sustenta a politica macroecon6-

mica do pais (meta de inflacdo,

superavit cambio

primario e

flutuante), o ortodoxo Bonelli surpre-
ende: “Acho que a situacdo fiscal ¢
mais complicada [do que o cdmbio
com “flutuagdo suja”], mas, por outro
lado, e agora vou ser bastante
heterodoxo, como a economia estd
patinando, acho que, se for o caso de
relaxar um pouquinho as restri¢des
fiscais para fazer investimentos, vale
a pena”. Bonelli, que foi um dos mais
importantes quadros do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea),
considera urgente que 0 governo
reveja a gestdo dos Orgdos que

operam os investimentos publicos em

13
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ENTREVISTA

infraestrutura, como o Ministério dos
Transportes, para destravar 0
andamento dos projetos existentes.
Para o economista, o capital privado
esta intimidado, particularmente, pela
falta de crescimento da economia e
ndo vai investir para valer enquanto
ndo enxergar “uma luz no fim do
trechos da

tanel”. A seguir,

entrevista:

Valor: Qual a cara da economia
para 2013?

Bonelli: E dificil a gente fugir muito
do quadro que esta se experimentando
nos Gltimos meses. Eu espero,
certamente, uma aceleracdo do nivel
de atividade em relacdo ao que se estd
observando nos Gltimos trimestres,
mas nada de drastico. Por qué?
Porque o sustentaculo do crescimento
pelo lado da demanda tem sido o
consumo das familias. Dificilmente
ele vai continuar crescendo as taxas
que vem crescendo recentemente.
Acho que havera uma acomodagéo,
por conta do endividamento, por
conta do crédito que teve um avango

enorme nos Ultimos anos. Ele [o

consumo das familias] pode continuar
sendo a sustentacdo do crescimento,
mas ndo tdo fortemente quanto nos
Gltimos trimestres. O consumo do
governo é uma incégnita. Eu ndo

esperaria  algo muito forte.
Valor: O sr. acha que o investimento
privado estd travado mais por
desconfianga na politica interna, ou
por desconfianga na conjuntura
mundial, como dizem as pessoas mais

ligadas ao governo?

Bonelli: Acho que ambos os motivos
sdo verdadeiros, mas destacaria um
terceiro: uma falta de confianga nas

perspectivas de crescimento. A

“E dificil a gente fugir
muito do quadro que
estd se experimentando

nos Gltimos meses.”
indlstria, por exemplo, esta com

capacidade ociosa. O investimento
estrangeiro quando vem, ndo é para
“greenfield” (projeto novo). Ele vem
para comprar empresas ja existentes.
Como as empresas estdo com

capacidade ociosa, elas ndo véo

14 MARKETSST
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investir, ndo importa o que faga o
BNDES. Ele pode baixar o juro a
zero. O juro do BNDES ¢
ligeiramente subsidiado, mas é juro,
de alguma forma tem que ser pago,
tem que ser honrado um dia.
Enquanto o empresario ndo enxergar
alguma luz no fim do tdnel, uma
solida  de

perspectiva mais

crescimento, ndo vai  investir
substancialmente. A nossa previsdo
aqui no lbre é que a Formagdo Bruta
de Capital Fixo no Ultimo trimestre
deste ano vai cair novamente. Vai ser
0 sexto trimestre consecutivo de

queda do investimento.

Valor: A falta de aumento da
produtividade explicaria o fato de
estarmos praticamente com pleno

emprego e crescendo tao pouco?

Bonelli: Isso ¢ um bom ponto. Na
indGstria ha uma questdo curiosa:
como o mercado de trabalho esta
apertado, ela prefere reter pessoal
com receio de perder uma mao de

obra que esté treinada e vir a precisar

ENTREVISTA

dela mais adiante e ndo conseguir
mais. Isso faz com que a
produtividade na indUstria esteja
crescendo a zero. Na construcéo civil
ndo chega a ser um crescimento de
produtividade brilhante, mas deve
estar havendo algum. Os servigos sdo
um setor muito heterogéneo. Tem
partes onde a produtividade deve
estar crescendo bastante, como nos
servicos de informagdo. E tem a
agropecudria. Nos macrossetores, 0
gque mais tem aumentado a
produtividade nos altimos dez, 20
anos é a agropecuaria, ndo vamos
esquecer disso. A tendéncia de longo
prazo tem sido de crescer a 4% ao
ano, expulsando méo de obra. Isso é
ganho de produtividade. Agora, na
setor de

indGstria, que €é o

produtividade  mais alta  por
exceléncia, estamos andando de lado.
Sao alguns mistérios... Dai o titulo do
nosso Boletim Macro [do lIbre, edicdo
de dezembro],

que € “Surpresas,

Duvidas, Mistérios e Esperancas”.

15 MARKETSST
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Damodaran: Valuation

do Facebook

Texto retirado do blog do Aswath Damodaran:
http://aswathdamodaran.blogspot.com.br/2012/02/ipo-of-decade-my-valuation-
of-facebook.html

“THURSDAY, FEBRUARY 16, 2012

The IPO of the decade? My valuation of Facebook

The Facebook IPO gets closer and I don’t think I can put off this valuation much
longer. While we don’t have an offering price yet, the preliminary estimates are
that the company will be valued somewhere between $75 billion and $100
billion. As with my Skype, Linkedin and Groupon valuations, | will present my
assumptions and valuation of Facebook, with the admission that | have no crystal
ball and know that your estimates will be very different from mine. So, with that

disclaimer out of the way, here are my valuation assumptions for Facebook.

1. Where Facebook stands right now: | started with the Facebook S-1 filing

which contains their financials from last year. The pdf version is available here,
with my highlights and annotations (just ignore my snarky comments... | cannot
help them). Looking at the most recent year's numbers, here is what | see:

(a) Revenues in 2011 were $3,711 million, up 88% from revenues of $1,974
million in 2010, which, in turn, were up 150% from revenue of $777 million in
20009.

(b) The firm's pre-tax operating income increased from $1,032 million in 2010 to
$1,756 million in 2011. The firm's net income increased from $ 606 million in
2010 to $ 1 billion in 2011, though a third of that net income was set aside for
participating securities (convertible preferred and restricted stock units... More
on that later...). Incidentally, Facebook paid 41% of its taxable income as taxes in
2011.
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(c) The company is primarily equity funded and its book value of equity at the
end of 2011 was $5,228 million; the only debt on the books was $398 million in
capital leases. They did have operating lease commitments, which when
capitalized yielded a value of $776 million. The total debt is therefor $1,174

million.

2. Future revenues: Facebook is on a "high growth™ path, with revenues growing
by 150% in 2010 and another 88% in 2011, but as even that sample of two

observations suggests, the big question is how that growth rate will hold up as

the firm becomes larger. | estimate a compounded revenue growth rate of 40%

for the next five years and a scaling down of that growth rate to the nominal
growth rate in the economy (set equal to the risk free rate of 2.01%) by the end
of ten years. While both assumptions may strike you as conservative, | am
effectively assuming that Facebook will follow a revenue growth path close to
Google's over the next 8 years, as evidenced in the chart below, where | compare
Google's actual revenues in the 8 years since their IPO with Facebook's

forecasted revenues for the next 8 years:

Since advertising revenues are the drivers of both firms' growth engines, and
they may very well be competing for the same advertising dollars, | think a
comparison of their competitive advantages is in order. Facebook's primary
advantage is that they can use what they know about their users (which is a lot...
scary thought!) to offer focused advertising. Google's advantage is that it has a
more direct and easy business model, since its revenues come from user clicks.
In contrast, Facebook has to be careful about making its focused advertising too
obvious, since some users will find this creepy. Google has added other products
to its mix, with the Android as the most prominent example, and Facebook also

has potential avenues for expansion.
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Google vs Facebook: Actual vs Forecast Revenues
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3. Operating margin: Facebook has a phenomenal pre-tax operating profit margin

in excess of 45%. To provide a contrast, Google's operating margin is currently
about 31% and has seldom exceeded 35%. However, Facebook's margins will
come under pressure as they actively seek out more revenues and | am assuming
that the pre-tax margin will decrease to 35% over the next decade. Even with this
assumption, | am estimating operating income for Facebook will exceed

Google's by a wide margin over the 8 years following the IPO:
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Google vs Facebook: Pre-tax Operating Income
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4. Reinvestment: In one of a series of posts on growth, | argued that growth does

not come free (or even cheap). That is true for even a company with the pedigree

of Facebook. There is some information in the financial statements about
reinvestment: the company had net capital expenditures of $ 283 million, an
acquisition that cost $24 million and an increase in capital leases of about $ 480
million. To estimate reinvestment in future years, | assumed that the firm would
be able to generate about $1.5 million in revenues for every million in additional
capital investment. At this stage, it is impossible to tell what form the
reinvestment may take, but looking at Google over the last few years should
provide clues; the company has moved increasingly to using acquisitions to
augment growth. Lest you feel that | am being too conservative, | am estimating
that Facebook will generate a return on its capital of about 32% in year 10, up

from just over 26% now.
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5. Risk and cost of capital: Facebook is a company that is funded almost entirely

with equity and while it is a young, growth company, it does have a business
model that is working and delivering substantial profits. While we can start from
the bottom and work up to a cost of capital, using parameters estimated for
Facebook, I will employ a far simpler approach. Looking across the costs of

capital of all US companies at the start of 2012 (you can find this on my

website), | estimate a cost of capital of 11.42% for advertising companies. | will
assume that Facebook will face a similar cost of capital to start. The median cost
of capital for US companies is roughly 8% and as Facebook grows and matures,

I do adjust the cost of capital down to 8%.

6. Cash and Debt: The assumptions above are sufficient to estimate the value of
the operating assets. Discounting the cash flows back at the cost of capital (with
changes over time) results in a value of $71,240 million. To get to equity value, |
subtract out the outstanding debt ($1,174 million) and add the current cash
balance ($1,512 million). While | would normally augment the cash balance with
any cash proceeds from the IPO, Facebook is open about the fact (See S1, page
7) that the proceeds will be going to Mark Zuckerberg to cover tax expenses
from option exercise and will not be coming to the firm.

Value of equity = $71,240 + $1,512 - $1,174 = $71,578 million

Based on my estimates, the values being bandied around ($75 billion- $ 100
billion) are not unreasonable. As with my Groupon valuation, | ran a
simulation,making assumptions about distributions for my key assumptions
(revenue growth, operating margin, cost of capital and reinvestment). The results

are summarized below:
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Value of enquity
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$30 000 00 $420 000 00 $20 000 00 $120.000 $150,000 00

Note that the median value of $ 70 billion is close to the base case estimate (as it
should) but there is a 10% chance that the value could be greater than $ 117

billion and a 10% chance of a value of $ 43 billion or less.

7. Value per share: At some stage in this IPO process, Facebook's investment

bankers will have to arrive at a value per share (offered) and you and | will have
to decide on whether to buy or not. That could be messy because Facebook has
multiple claims on equity, starting with:

a. Equity options: There are 138.54 million options outstanding, from earlier year
compensation schemes, with an average maturity of about 2 years and an
exercise price of $0.75. My estimate of the value of these options collectively,
net of the tax benefits that | see Facebook getting from the exercise, is $3,782
million. | will net this value out against the equity value to get to a value in the

shares:

Value in shares = $71,578 million - $3,782 million = $67,795 million
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b. Restricted Stock Units: In the last few years, Facebook (like many other tech

companies) has shifted to granting restricted stock units. These are regular shares
but the holders who receive have to first stay long enough with the company
(vest) to lay claim to them and often face restrictions on trading. The liquidity
restrictions, in particular, should make these shares less valuable than regular
shares. There are 380.719 millions class B shares, in restricted stock units, that
will eventually become regular shares and I will add them to current shards

outstanding.

c. Class A and Class B shares: After the IPO, there will be 117.097 million Class

A shares (with one voting right per share) and 1758.902 million Class B shares

(with ten voting rights per share). Other things remaining equal, the latter should
trade at a premium on the former, though I don't think that the expected value of

control in this company is significant.

If I take the equity value, net of the value of options, and divide by the total
number of class A, class B and RSU shares outstanding, the value per share that |
get is $29.05. Allowing for a slight discount (3-5%) on the non-voting shares, |
would anticipate that the class A shares in the IPO will have a value of about $28
(assuming that my share count is right... | will wait to get a firmer update as we
get closer to the offering, before | close in on a per share value). You can access
the excel spreadsheet with the numbers by clicking here. If you don't like my
inputs or assumptions, don't stew about them. Go in and change them and see
what you get as the aggregate value of equity in Facebook. If you can post it in

the Google spreadsheet that | have created for this purpose, even better... Let's

see if we can get a consensus value for the company.

If you are investing in Facebook, give credit to the company for being upfront
and honest about where the power rests in this company. On page 20 of the

filing, you will find this "Mr. Zuckerberg has the ability to control the outcome
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of matters submitted to our stockholders for approval, including the election of
directors and any merger, consolidation, or sale of all or substantially all of our
assets. In addition, Mr. Zuckerberg has the ability to control the management
and affairs of our company as a result of his position as our CEO and his ability
to control the election of our directors. Additionally, in the event that Mr.
Zuckerberg controls our company at the time of his death, control may be
transferred to a person or entity that he designates as his successor." A little
later on page 31, you will find this "We have elected to take advantage of the
“controlled company” exemption to the corporate governance rules for publicly
listed companies. Because we qualify as a “controlled company” under the
corporate governance rules for publicly-listed companies, we are not required to
have a majority of our board of directors be independent, nor are we required to
have a compensation committee or an independent nominating function." Let's
be clear about this: this is Mark Zuckerberg's company and you and I are just

providing him with capital.

For those of you who are familiar with my valuations of Linkedin and Groupon,
you will note that | am more positive about Facebook than those companies. Part
of that can be attributed to Facebook being further along in developing a
business model that works and delivers profits. Another reason, though, is that
Facebook has a real chance at being the next “winner take all” company. What
am | talking about? In conventional businesses, a company that gets a large
portion of the market is subject to competitive assaults that cap the market share
and reduce profitability over time. In some parts of the technology business,
controlling a large share of a market seems to give the winner the capacity to
take over the whole market. Consider three big winners from the last 30 years.
Microsoft started off in the “office suites’ competing with many players in the
word processing, spreadsheet and presentation program businesses, but at some

point, its dominance drove the competition out. To a lesser extent, Amazon’s
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dominance of online retailing and Google’s ownership of online advertising (so
far) reflect similar “winner take all” phenomena. I am not suggesting that
Facebook has a lock on social media advertising, but it has a chance to get a big
chunk of it, and if it does, the value that | estimated will be too low. Note that the
simulation does yield values of $120 billion or higher for the company, if the

stars align.

Would I buy Facebook stock, if its equity were valued at $75 billion? No, and

not because | believe that the price is outlandish, but for two other reasons.

o The first is that the price reflects the expectation that Facebook will
become a phenomenal success. Anything less than superlative will be viewed as

a failure.

o The second is that what Facebook is brazen about the fact that they
don't see any need for input from stockholders. In effect, they want my money
but don't want me to have any say in how the company is run. This does not jell
with the notion that stockholders are part owners of the companies that they
owned stock in. You may be comfortable with Zuckerberg as CEO for life but |
am not. | am sure that | am in the minority on this one, but different strokes for
different folks....

In closing, Facebook has immense promise as a company and it is being priced
on the premise that the promise will be delivered. Could it be worth $ 100
billion? Sure, but you are fighting the odds as an investor. Social media
companies today collectively and Facebook in particular resemble stores with
tremendous foot traffic (850 million users in the case of Facebook) but with
nothing on the shelves. You are buying access to the foot traffic and hoping that
you can get something on the shelves that they will stop and look at and buy.
Given that social media is still in its infancy, we really don't know whether this

promise will pan out, and that remains the basis for the uncertainty, and why
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short cuts that are based on value per member (a metric that | see with social

media companies all the time) are fraught with danger.”
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