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RESUMO

PIROLLA, Samara Leffa. Avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa
descontado: analise para investimentos em a¢cdes. Um estudo de caso em uma
instituicdo de ensino.. 2016. 60 p. Orientador Realdo de Oliveira da Silva. Trabalho
de Conclusdo de Curso de Ciéncias Contabeis. Universidade do Extremo Sul
Catarinense — UNESC. Criciama —SC

Avaliar empresas, compreende mensurar o seu valor patrimonial. Ha varios métodos
para alcancar esse resultado, o mais utilizado atualmente pelo mercado e indicado
por diversos autores, € o método do fluxo de caixa descontado. Este, portanto, é o
método aplicado neste estudo. Consiste em averiguar por meio de célculo e
premissas definidas pelo analista/pesquisador, se a empresa avaliada possui
capacidade de gerar riqueza futura. O objetivo do estudo € a aplicacdo desta
ferramenta de gestdo para andlise de investimentos em acbes. E um trabalho
complexo, pois envolve proje¢cfes futuras tanto macroecondémicas, quanto internas
da empresa avaliada. A qualidade da avaliagdo depende das informacfes a que se
tem acesso. A metodologia empregada para coleta de dados foi a pesquisa dos
dados histéricos da empresa no site da BM&FBOVESPA, dados levantados no
homepage da instituicdo e com a propria empresa, a Kroton Educacional S.A. Para a
realizacdo da pesquisa foram analisados os demonstrativos financeiros histéricos,
dentre eles, o demonstrativo de resultado e o balanco patrimonial, e entdo, definidas
as premissas. A partir disso, projetados demonstrativo de resultado, balanco
patrimonial e fluxo de caixa para o periodo de cinco anos. Com as projecfes, custo
de capital e taxa de crescimento na perpetuidade, por meio do célculo do fluxo de
caixa descontado apurou-se o valor da empresa e seu valor unitario de acao.
Realizou-se entdo o benchmark com o preco praticado pelo mercado, concluindo
gue as acdes da Kroton séo opcdes de investimento com retorno estimado positivo.

Palavras-chave: Valuation. Demonstrativos Financeiros. Fluxo de Caixa
Descontado. A¢des.
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1 INTRODUCAO

O estudo investiga a capacidade de geracédo futura de riquezas de uma
determinada empresa por meio da metodologia de fluxo de caixa descontado.
O capitulo introdutorio apresenta o tema, problema, questdo de pesquisa,

objetivos, justificativa e estrutura do trabalho, que séo os direcionadores do estudo.
1.1 TEMA, PROBLEMA E QUESTAO DE PESQUISA

O tema do estudo é o Valuation, ou seja, avaliar empresas por intermédio
do fluxo de caixa descontado, para analisar investimentos em acdes. Isso vem
ganhando cada vez mais importancia no dia a dia das corporagdes, pois conhecer o
valor de uma organizacéo é fundamental para processos de fusao, cisdo, dissolucao
de sociedades, gestao de investimentos e, para a gestdo da propria empresa.

Entretanto, ha varios métodos para calcular esses ativos, entre os quais:
valor contabil, multiplos de faturamento, EBITDA e o fluxo de caixa descontado. O
mais usual e considerado mais eficaz pelo mercado, atualmente, € o fluxo de caixa
descontado.

Ele é considerado um método complexo, uma vez que utiliza projecées
futuras para averiguar se a empresa tem capacidade de gerar riquezas ao longo do
tempo; e, incerto, pois depende da imparcialidade do analista que define as
premissas.

Todavia, os gestores de negocios ndo podem esperar a descoberta de um
método com eficicia garantida para a tomada das decisoes.

No campo dos investimentos em ac¢des, Damodaran (1997) apresenta a
“Teoria do Idiota Maior”, que diz que para todo investimento realizado tera um idiota
disposto a pagar mais por ele; o autor apresenta iSso com severas criticas, pois
considera que conhecer o pre¢o do ativo, é indispensavel para realizar um negocio
inteligente.

A partir do exposto, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: como
determinar o preco justo de um ativo, por meio do fluxo de caixa descontado e

verificar se suas ac¢des sao uma oportunidade positiva de investimento?
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1.2 OBJETIVOS DE PESQUISA

A construcdo deste estudo tem como objetivo geral o Valuation, pelo
método do fluxo de caixa descontado, para anélise de investimento em agoes.
Para alcancar tal resultado apresenta-se, a seguir, 0S objetivos
especificos:
1. Identificar as variaveis que compdem o calculo do fluxo de caixa
descontado;
2. Definir premissas econdmicas e financeiras que permitam calcular o fluxo
de caixa descontado;

3. Encontrar o valor econdmico da empresa e o valor unitario de sua acéao.

1.3 JUSTIFICATIVA

Embora difundida no meio financeiro e académico, a avaliacdo de
empresas continua promovendo discussdes, apresentando muitas variaveis e
modelos, que buscam com maior eficiéncia determinar o prego dos ativos.

Todavia sabe-se que € uma tarefa dificil, pois necessita de projecdes
futuras para chegar ao resultado. Isto faz com que o assunto ganhe espaco e o
interesse dos pesquisadores. Afinal, apesar de o presente estudo delimitar o tema a
gestdo de carteira de investimentos, a avaliacdo de empresas é utilizada
amplamente, atuando nas aquisicoes e fusdes de empresas, participacdes
societarias e na prépria gestdo da organizacao, que precisa maximizar o valor para o
acionista.

A escolha da aplicacdo do valuation pelo modelo do fluxo de caixa
descontado esta relacionada com o objetivo geral do estudo, que investiga a
capacidade de geracao futura de riquezas de uma companhia. O fluxo de caixa
descontado € indicado por diversos autores do referencial teGrico como o método
mais eficiente de valoracao.

E a aplicacdo do estudo ao mercado acionario tem como finalidade
comparar o valor econémico da empresa, obtido por meio do valuation, com o preco
praticado pelo mercado, para auxiliar na gestao de carteiras de investimentos. Pois,
caso o resultado encontrado no estudo seja menor que o preco de mercado, indicara

uma supervalorizagdo da acéo, ao contrario, se o resultado da pesquisa apontar um
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preco de acdo maior que o praticado pelo mercado, significa que a acdo desta
companhia estd subvalorizada e, sendo o resultado, encontrado para a acao, igual
ao praticado no mercado, ela estara a preco corrente.

Conhecer o valor de uma empresa e sua capacidade de gerar lucro por
meio de sua atividade é essencial para a decisado de investimentos no mercado de
valores, pois sdo papéis de renda variavel, os quais permitirdo saber a rentabilidade
do investimento somente na sua venda. Sao investimentos indicados para longo
prazo, e para pessoas com perfil de risco arrojado.

Entretanto, nenhum investidor quer aplicar seus recursos para perdé-los,
eles buscam opg¢bes com maior rentabilidade. A avaliagdo tem como finalidade
indicar se a empresa trara retorno positivo, se ela tem capacidade de gerar riquezas

futuras, e se aumentara seu valor para os acionistas.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Finalizado este capitulo introdutério, o estudo estd organizado nas
seguintes secdes: fundamentacéo tedrica, metodologia da pesquisa, apresentacao e
andlise dos dados, conclusao e referéncias.

Na revisdo dos estudos conceituais e empiricos sao apresentadas as
fundamentacfes sobre o tema e objetivos, os quais: avaliacdo de ativos, mercado
acionario, demonstracdes financeiras e fluxo de caixa descontado.

Apds, na metodologia da pesquisa estdo descritos o enquadramento
metodoldgico, 0 método de coleta de dados e, a andlise dos dados.

Na secao do estudo de caso realiza-se a caracterizacdo da empresa, sao
exibidas suas demonstracGes financeiras histéricas e realizadas suas projecoes,
com base nas premissas definidas; e ainda, expde-se o resultado do valor da
empresa para os acionistas e o valor unitario de sua agéo.

O capitulo 5 trata das conclusdes obtidas com o estudo; e, nas

referéncias estdo elencadas as obras utilizadas para a construcdo deste.



13

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo esta disposto o referencial tedrico que conceitua o
Valuation, possibilitando o entendimento desta ferramenta de gestdo e, em especial
por intermédio do fluxo de caixa descontado. E apresentado também, referencial
tedrico para a compreensdo do mercado acionario e relatérios financeiros. Sdo estes

conceitos que embasam o estudo de caso, evidenciado no capitulo quatro.
2.1 GESTAO BASEADA EM VALOR

A administracdo das organizacdes fundamentadas na criacdo de valor,
conforme Young e O’Byrne (2003), produz a sinergia de todos os colaboradores
para as tomadas de decisfes que resultem no aumento de valor da empresa. O
objetivo principal é a criagcdo de valor para os acionistas, para iSso, 0S processos e
sistemas mais importantes da empresa devem estar alinhados para este fim.

A gestao baseada em valor (GBV) segundo Costa, Costa, e Alvim (2010),
€ um mecanismo de gestdo e controle financeiro relativamente novo na area de
financas. A ferramenta faz com que administradores e funcionarios assumam ao
papel de acionistas do negdcio quanto as decisbes, mesmo que de fato ndo os
sejam. Isso faz com que essas figuras deixem de pensar como empregados para
pensarem como proprietarios.

Costa, Costa, e Alvim (2010, p. 6) definem:

A gestdo baseada em valor nada mais é do que o conjunto dos caminhos
tomados pela administracdo de uma companhia na direcdo do crescimento
de seu valor da maneira mais objetiva possivel ao longo do tempo, em favor
de seus proprietdrios ou acionistas. Esse caminho € constituido de
estratégias, normas, acdes e atitudes, tudo visando alcancar o objetivo
maior do crescimento.

Neste aspecto, 0os autores mencionam a importancia da avaliacdo das
empresas como medida de desempenho, assim como também impde que as
unidades da companhia unam esforcos para o mesmo objetivo. O modelo
mencionado é o fluxo de caixa descontado, que pode substituir o calculo do Valor
Econémico Agregado (EVA), usado desde a década de 80 (COSTA; COSTA;
ALVIM, 2010).

Para Assaf Neto (2014), a gestdo baseada em valor € um modelo de
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gestdo empresarial que tem como objetivo maximizar riqueza dos
proprietarios/acionistas. Para o autor, o modelo prioriza o longo prazo, a
continuidade da entidade, a competitividade de mercado, a capacidade de evolucéao

e geracao de riqueza aos seus acionistas.
2.2 AVALIACAO DE ATIVOS

A avaliacdo de ativos, de acordo com Martins (2001), tem por objetivo
alcancar o valor justo de mercado da empresa, entretanto, 0 preco somente é
definido na interacdo entre comprador e vendedor; portanto, ndo ha um valor correto
para um negécio. Estima-se um valor patrimonial para um propésito especifico entre
as partes negociantes. A avaliacdo de ativos compreende uma soma de decisées
subjetivas.

As principais razdes para um processo de avaliacdo de ativos sao:
aquisicdo, fusdo, cisdo, incorporacédo, liquidacdo, dissolugcdo de sociedades e,
analise da capacidade dos gestores em produzir riquezas aos acionistas. Em
condicbes normais, as companhias podem ser avaliadas pelo valor de liquidacéo
ordenada, onde sado calculados os valores dos ativos subtraidos gastos com vendas
e saldo de passivos com terceiros; e, pelo seu preco em atividade, ou seja, pelos
beneficios de caixas futuros que € capaz de gerar (MARTINS, 2001).

Essa definicdo é apresentada também por Schmidt e Santos (2006), para
0s autores, 0s precos dos ativos sao estabelecidos em decorréncia dos fluxos de
caixa futuros que sao capazes de gerar. Citam que a avaliagdo exerce papel
extremamente Util e singular nas analises de gestdo de carteira, financas
corporativas e aquisicoes.

Segundo Damodaran (2007), saber o que define e quanto vale um ativo é
essencial para uma decisao inteligente, independente se a avaliacdo € para uma
aquisicao, gestdo da companhia, escolha de carteira de investimentos, decisbes
para investimentos ou financiamentos. Conforme o autor, os principios fundamentais
da avaliacdo encontram calculos razoaveis para a maioria dos ativos.

O que justifica a compra de um ativo séo os beneficios que ele trara nos
seus fluxos de caixa; logo um investimento seguro é aquele ao qual se paga o que

realmente vale, o valor deve ser mantido dentro da realidade (DAMODARAN, 2007).
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A avaliacdo de ativos é uma tarefa complexa, afirmam Costa, Costa, e
Alvim (2010), pois ndo se pode garantir que o valor calculado seja o preco justo,
uma vez que lidam com projecdes futuras e, ndo passiveis de confirmacgoes.
Todavia, a avaliacdo patrimonial torna-se cada dia mais crucial para as decisdes
empresarias, e nao podem os administradores e analistas aguardarem um modelo
que defina com precisdo o valor de uma companhia. Logo, o melhor método seria
um conjunto consistentes de premissas que envolvam o conhecimento de mercado,
as premissas da empresa e as macroecondémicas. Essas informacGes permitiriam
projecdes das demonstragdes financeiras da empresa e do custo de capital, ao
longo do tempo. Indicam ainda os autores que ao invés de um prec¢o justo de
patrimonio liquido, deve-se calcular uma faixa de valores, dadas as incertezas de

premissas futuras.

2.3 MERCADO FINANCEIRO

Caracterizado pela formacdo de sistemas, segundo Andrezo e Lima
(2001), o mercado financeiro funciona como gestor do dinheiro no pais, onde este é
procurado, ofertado e intermediado. Tal mercado € constituido de instituicdes e
instrumentos financeiros, que negociam as transferéncias de recursos, possibilitando
a liquidez de mercado. Classifica-se em duas esferas: a) mercado de crédito, que
disponibiliza financiamento de consumo e capital de giro as empresas, por meio de
contratos de curto, médio ou prazo aleatério; e, b) mercado de capitais, que financia
capital fixo, de giro e especiais de prazos médio, longo ou indefinido.

No mercado financeiro as instituicbes financeiras aparecem como parte
do sistema, as quais captam dinheiro de investidores e emprestam a quem necessita
de crédito, assumindo o risco das operacbes e ganhando uma remuneracao por
essas negociacdes, denominadas de spread. Outra caracteristica do mercado
financeiro, e importante para a economia, € a definicdo da taxa de juros (ANDREZO;
LIMA, 2001).

Assaf Neto (2015, p. 67) afirma que “O mercado financeiro pode ser
interpretado como o ambiente da economia onde se realizam todas as transacgdes
com moedas e titulos, e participagdes de capital’. Ou seja, pessoas com excedente

de recursos os aplicam a uma taxa de juros de remuneracdo; enquanto outras com
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necessidade de capital, os captam nesse mercado pagando uma determinada taxa
de juros.

O sistema que compde o mercado financeiro é representado por
instituicbes normativas, especiais e de intermediacdo. S&o elas: normativas -
Conselho Monetério Nacional, Banco Central do Brasil e Comissdo de Valores
Mobiliarios; especiais - Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social,
Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal; e as instituicbes de intermediacdo -
bancos comerciais, multiplos e de investimentos, e corretoras de bolsas de valores
(ASSAF NETO, 2015).

As intermedia¢fes financeiras sdo segmentadas em: mercado monetario,
de capitais, cambial e de crédito. A maior representatividade ocorre com o mercado
monetario, onde sédo negociados ativos de curto prazo e, com o mercado de como
por exemplo, as acdes (ASSAF NETO, 2015).

A figura 1 explana o organograma do Sistema Financeiro Nacional.

Figura 1 — Organograma do Sistema Financeiro Nacional

Organograma do Sistema Financeiro Nacional
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BANCOS COOPERATIVOS
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Fonte: Fortuna (2014, p. 18).
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Conforme observado no organograma, o sistema financeiro nacional
desenhado por Fortuna (2014) se divide em subsistema normativo e subsistema de
intermediacdo. O primeiro compreende instituicbes que regulam e fiscalizam o
sistema financeiro nacional, jA& o subsistema de intermediacdo € formado por
instituicbes financeiras monetarias e financeiras n&o-monetarias, instituicdes
auxiliares do mercado financeiro, instituicdes administradoras de recursos,
instituicbes nao-financeiras mas participantes do mercado financeiro, instituices
ligadas aos sistemas de previdéncia e seguros e, as instituicdes e sistemas de
registro, liquidagdo e custodia de titulos, conforme a figura. As instituicbes do
sistema de intermediacdo sdo operativas, responsaveis pelas transferéncias de
recursos entre tomadores e investidores. Os agentes especiais, Banco do Brasil e
Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social, aparecem ligados as duas

subdivisdes do Sistema Financeiro Nacional.
2.3.1 Banco Central do Brasil

Orgéo executivo vinculado ao Ministério da Fazenda, que tem como um
dos papéis desempenhar e fazer as instituicbes cumprirem as normas emanadas
pela Conselho Monetéario Nacional (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Conforme Fortuna (2014), o Banco Central do Brasil (Bacen) foi criado
pela Lei n°® 4,595 de 31/12/64 com a finalidade de intervir como 6rgdo executivo
central do sistema financeiro, sendo assim, cumprir e cometer as instituicdes
cumprirem as disposicdes que regulam a atividade do sistema e, as normas
decretadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). E por intermédio do Bacen
gue o Governo interfere diretamente no sistema financeiro, e de forma indireta, na
economia.

Para Assaf Neto (2015, p. 46), “O Banco Central é o principal poder
executivo das politicas tracadas pelo Conselho Monetario Nacional e 06rgéo
fiscalizador do Sistema Financeiro Nacional”.

A figura 2 retrata as fungdes do Bacen.
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Figura 2 — Funcdes do Banco Central

Banco dos Bancos Depdsitos compulsorios
Redescontos de bquidez

Geslor do Sistema Financeiro Normas/Autorizagoes/Fiscahizagdo/Iinlervengdo
Nacional

Executor da Politica Monetéiria Determinacéo da laxa Selic
Controle dos meios de pagamento
(hquidez no mercado)
Orgamento monetdno/instrumentos de politica moneldria

Banco Emissor Emissdo do meio circulante
Saneamenlo do meio circulante

Banqueiro do Governo Financiamento ao Tesouro Nacional
(via emissdo de tltulcs publicos)
Administragdo das dividas publicas interna e exierna
Gestor e fiel depositdrio das reservas infernacionais
do Pais

Representante junto as instituicdes financeiras
. internacionals do Sistema Financeiro Nacional

Centralizador do Fluxo Cambial Normas/Autonizagbdes/Registros/Fiscalizagdo/Intervengdo

Fonte: Fortuna (2014, p. 22).

De acordo com a figura o Banco Central tem por funcéo ser o Banco dos
Bancos, ser a instituicdo gestora do SFN, executar as politicas monetérias, ser o
Banco emissor, banqueiro do governo e centralizador do fluxo cambial. Com base
nessas funcdes, observa-se que atividades como determinacdo da taxa SELIC,
emissao de papel moeda, administracdo das dividas publicas, e as demais descritas

na figura, competem ao Banco Central.

2.3.2 Comisséo de valores mobiliarios

Autoridade de apoio ao sistema, a CVM surgiu com a Lei n° 6.385 de
07/12/1976 e tornou-se o 6rgdo normativo responsavel pela regulacao e fiscalizacao
do mercado de capitais, singularmente ao que concerne as sociedades de capital
aberto. Cabe a comissdo de valores mobiliarios o desenvolvimento, disciplina e
fiscalizacdo dos titulos mobiliarios ndo expedidos pelo Tesouro Nacional e nem pelo
sistema financeiro (FORTUNA, 2014).

Sobre o papel imprescindivel da CVM, afirma Fortuna (2014, p. 23),
“Assim, a sua principal missdo € proteger os investidores, manter a eficiéncia e a
ordem dos mercados e aumentar a facilidade de formacao de capital por parte das
empresas’.

De acordo com Fortuna (2014), a Lei n° 10.303 editada em 30/10/2001,
simultaneamente com o Decreto 3.995 e a Medida Provisoria 8, modificaram e
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consolidaram a Lei n°® 6.404/76 e a Lei da CVM, assim como também, a Lei n°® 9.457
de 15/05/1997 que fez pequenas alteracbes em ambas as leis citadas. Desta forma,
a Lei n® 10.303/01 representa a Nova Lei das S.A. Estas alteracdes e consolidacdes
aumentaram os poderes de fiscalizacéo e disciplina da CVM, passando a regularizar
e fiscalizar, também, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, mercado de balcdo
organizado e, as entidades de compensacéo e liquidacao de operacdes com valores
mobiliarios.

A comissédo de valores mobiliarios, de acordo com Assaf Neto (2015) é
uma autarquia subordinada ao Ministério da Fazenda, orientada pelo Conselho
Monetario Nacional, que tem por objetivo a normatizacéao, fiscalizacédo e controle do
mercado de capitais. Abrange trés significativas partes do mercado: instituicdes
financeiras; companhias de capital aberto que mantém seus titulos em negociacéo
em bolsa de valores ou mercado de balcéo; e, investidores.

As atribuicbes basicas da CVM séo: estimular a captacdo de poupancas
no mercado acionario; instigar o funcionamento das bolsas de valores e instituicoes
operadoras do mercado acionario; assegurar a integridade das negociacoes;
suscitar o crescimento dos negdcios; e, proteger os investidores (ASSAF NETO,
2015).

2.3.3 Mercado acionéario

O mercado de capitais de acordo com Andrezo e Lima (2001), integra as
intermediacdes realizadas geralmente entre investidores e empresas de forma
direta, ou por meio de representantes ndo-bancarios. A instituicdo financeira nesse
segmento nao faz parte do processo, ela aparece apenas com participacao
obrigatoria de intermediacéo.

Esse segmento € juridicamente qualificado pela desintermediacéo
financeira e compreende as operacdes com valores mobiliarios. O melhor exemplo
sdo as acdes negociadas nas bolsas de valores. S&o investimentos de renda
variavel, ou seja, seus rendimentos sdo conhecidos no momento da venda dos
papéis. Uma particularidade do mercado acionario é a oportunidade de aquisicao de
creditos ndo-exigiveis, onde tem-se a perspectiva de rentabilidades superiores as
taxas de juros do mercado (ANDREZO; LIMA, 2001).
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Com posicéo significativa no desenvolvimento econdmico, segundo Assaf
Neto (2015), o mercado de capitais € um provedor de recursos continuadamente
para a economia, permitindo o contato entre investidores e tomadores de capital, ou
seja, daqueles que possuem caréncia de recursos de longo prazo. Entre os papéis
mais negociados no mercado de capitais encontram-se as agoes.

Conforme Assaf Neto (2015, p. 88) “As agbes constituem a menor parcela
(fracdo) do capital social de wuma sociedade andnima. S&o valores
caracteristicamente negociaveis e distribuidos aos subscritores (acionistas) de
acordo com a participagdo monetaria efetivada.”

As acOes sao classificadas conforme os direitos e vantagens que
concedem aos seus acionistas, sendo elas: ordinarias, preferenciais e de fruicdo de
gozo. As acdes ordinarias (ON) possuem direito ao voto, desta forma, os acionistas
podem atuar nas decisOes/direcdes da companhia. As preferenciais (PN) se
caracterizam por um conjunto de beneficios, que podem ser entendidos como
preferéncias de recebimentos. Ja as acfes de fruicdo de gozo, sdo valores que a
empresa distribui aos seus acionistas em forma de acfes, comum na dissolucéo da
companhia e que podem ser negociadas na bolsa (ASSAF NETO, 2015).

A bolsa brasileira que realiza operacdes com acdes € a BM&FBOVESPA.
A concentragédo das negocia¢cdes com acdoes na BM&FBOVESPA tem por finalidade
o fortalecimento do mercado acionario brasileiro e a competitividade internacional.
Demais bolsas regionais no pais, como a mais antiga bolsa brasileira, a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), a partir de 1999 unificaram suas operacdes. A
BVRJ continua operando com titulos publicos. Permanecem também diversas outras
bolsas de mercadorias em atividade, em varios estados do Brasil, possuindo linhas
de produtos, objetos sociais e negociacdes proprias (CAVALCANTE; MISUMI;
RUDGE, 2009).

De acordo com Assaf Neto (2015), a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,
fundada em 1845 foi a primeira Bolsa de Valores do Brasil. Seguidamente outras
bolsas surgiram; e em 1890 a Bolsa Livre, que em 1960 foi alterada para Bolsa de
Valores de Séao Paulo (BOVESPA). As bolsas brasileiras em 2000 realizaram um
acordo de integracdo, passando todas as operacdes com titulo de renda variavel a
BOVESPA. O historico da Bolsa de Valores de Sdo Paulo resgata, entre outros

fatos, que em 2008 ela integrou-se com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
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surgindo entdo a atual BM&FBOVESPA S.A — Bolsa de Valores de Mercadorias e
Futuros, responsavel pelas negociacdes com a¢des no Brasil.

2.3.3.1 Carteira de investimento

A analise de uma carteira de investimentos, de acordo com Markowitz
(1952, apud SCHIROKY, 2007), envolve dois estigios. O primeiro introduz a
observacdo e a experiéncia e conclui com a opinido sobre o desempenho futuro
esperado do negoécio em questédo; ja o segundo estagio inicia com a apreciacéo
relevante de futuro e finaliza com a escolha da carteira.

A aplicagéo de capital em agdes trabalha com dois coeficientes, o risco e
o retorno esperado. Eles possuem simultaneidade entre si, quanto maior € o risco do
investimento, maior sua remuneragao; assim ocorre o inverso, para um menor grau
de risco de um papel, menor o retorno esperado. O que deve procurar um investidor
€ combinar menor risco com maior rentabilidade, podendo usar a diversificacdo de
carteira para diluir os coeficientes (SCHIROKY, 2007).

Destacam Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), que diversificar é diferente
de pulverizar. Diversificar é aplicar um percentual da carteira que, apresentando
melhores resultados, influa no resultado geral da carteira de investimentos
escolhida. A estratégia da diversificacdo faz parte do senso comum de investidores
ou administradores capacitados, sendo capaz de diminuir riscos atinentes da
concentracéo de recursos.

Diversificar quando a escolha da carteira esta aglutinada em poucas
modalidades, como por exemplo, em acdes, remete a aplicacdo em acbBes de
diferentes empresas. Desta forma busca-se um equilibrio de menores retornos
aliados a riscos mais baixos versus maiores riscos com performances mais elevadas
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

A procura por investimentos no mercado acionario, para Cavalcante,

Misumi e Rudge (2009, p. 103) se justifica porque,

O administrador de recursos parte do principio de que os mercados se
comportam de maneira previsivel, projetavel e compensatéria. Dessa forma,
guedas nas taxas de juros sdo compensadas com maior atratividade no
mercado de acdes.
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A citagcdo acima remete ao fato de que profissionais na éarea de
investimento, encaram o mercado acionario como possivel de projecdes, e que sdo
compensatorios em momentos da economia de taxa de juros baixa.

Também para Assaf Neto (2015), o risco e 0 retorno esperado sao
variaveis inseparaveis na escolha de uma carteira de investimentos. O principio
bésico é escolher os ativos que possuam menor risco e maior retorno estimado.
Ocorrendo opcdes com nivel de risco equivalente, ele ird optar pela compra que
aponte a maior rentabilidade esperada. Inversamente, quando houver ativos com
retornos estimados iguais, o investidor optara pelo de menor risco.

A constituicdo de uma carteira de investimentos inclui trés aspectos
relevantes, a saber: a) analise dos titulos, que é a performance destes, onde o
investidor busca o valor intrinseco por intermédio de estimativas futuras de riquezas,
calculado a valor presente com base na taxa de atratividade; b) andalise das
carteiras, que compreende o estudo do conjunto de ativos; e, c) a selecdo de
carteiras, onde procura-se definir o arranjo de ativos que melhor satisfacam o
investidor sob a Gtica de risco e retorno (ASSAF NETO, 2015).

2.4 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O resultado dos procedimentos contabeis origina as demonstracdes
financeiras, que sdo um conjunto de relatérios. Estes devem conter informacdes que
atendam aos credores e investidores da empresa e, usuarios com entendimento
basico das atividades econbmicas. Os relatérios devem apresentar dados que
possibilitem analisar investimentos ou concessao de crédito para a companhia,
alteracbes de ativo e passivo, performance financeira, dividendos a pagar,
operacdes no mercado acionario e empréstimos (CHING; MARQUES; PRADO,
2010).

As demonstracdes financeiras, segundo Ching, Marques e Prado (2010),
evidenciam dados passados para que os usuarios projetem informacdes futuras.
Entre outros interesses, boa parte dos usuarios destes relatérios os utiliza para

conhecer a capacidade de geracéo de riqueza futura da empresa.

As demonstrac¢des ajudam a encurtar a distancia entre os dados contabeis
histéricos e o interesse dos usuarios orientado para a geragdo futura de
caixa. Técnicas de analise financeira permitem ao usuario penetrar nos
dados historicos passados e presentes, avaliar a qualidade do resultado da
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empresa, estimar seu risco financeiro e desenvolver um entendimento
quanto a capacidade de gerar fluxos de caixa (CHING; MARQUES;
PRADO, 2010, p. 10).

Duas sédo as leis que padronizam os relatorios devidos pelas empresas
constituidas sob a forma de Sociedade Anbdnima, de capital aberto e fechado, de
acordo com Ching, Marques e Prado (2010), a Lei das Sociedades Andnimas de
1976 e a Lei numero 11.638/07. As leis citadas obrigam essas companhias a
fornecerem as seguintes demonstracbes financeiras: balanco patrimonial,
demonstrativo de resultado do exercicio, fluxo de caixa, mutacbes do patrimdnio
liquido, valor adicionado (este somente as empresas de capital aberto), relatério da
administracdo, notas explicativas, pareceres dos auditores independentes e
conselho fiscal.

Para Braga (2012), as demonstracdes financeiras ou contabeis sao
destinadas a atender o publico externo (entenda-se: investidores, credores,
colaboradores, governo e sociedade como todo), que far4q, com base nos relatérios,
avaliacdes e/ou tomadas de decisbes. Assim, por meio das demonstracbes 0s
administradores prestam contas sobre o patrimdnio e resultados da companhia.

Segundo Braga (2012, p. 54):

As demonstracdes contdbeis, normalmente elaboradas pela empresa, sédo
as seguintes: a) balanco patrimonial; b) demonstracdo do resultado do
exercicio; c) demonstragéo das mutacdes do patriménio
liguido/demonstracéo de lucros ou prejuizos acumulados; d) demonstracéo
dos fluxos de caixa; e) demonstracdo do valor adicionado.

Ainda, conforme Braga (2012), as sociedades andnimas devem
apresentar o relatério da administracdo, parecer do conselho fiscal, e nas
companhias de capital aberto, parecer dos auditores independentes. O autor
diferencia sociedade anénima de capital aberto e fechado, sendo as de capital
aberto, empresas que negociam valores mobiliarios com o publico; e as de capital
fechado, organizacbes com negociacdo de seus valores mobiliarios restrita, ndo
participam de bolsas de valores.

Ribeiro (2013) conceitua as demonstracfes financeiras como relatérios
gerados a partir dos registros contabeis, onde sdo demonstradas as finangas da
empresa, posigcdo patrimonial e performance. O autor menciona que a

regulamentacao dos relatorios é dada pela Lei niumero 6.404/76 (Lei das Sociedades



24

Andnimas) no artigo 176, que obriga as companhias, ao final do exercicio fiscal, a
prestarem contas das mutacdes de patrimoénio e de sua posi¢do com clareza.

Marion (2015) define as demonstracdes contabeis como publicacdo da
contabilidade de forma estruturada, que deve ocorrer periodicamente, abrangendo
as informagfes necessarias para 0s usuarios.

Conforme Marion (2015, p. 49), a partir da Lei n°® 11.638/07 os relatorios
exigidos das companhias sao: “balanco patrimonial (BP), demonstragao dos lucros e
prejuizos acumulados (DLPAC), demonstracdo do resultado do exercicio (DRE),
demonstracao dos fluxos de caixa (DFC), demonstracdo do valor adicionado (DVA).”
O autor, salienta ainda, que os relatérios devem ser apresentados segundo a
constituicdo juridica da empresa (MARION, 2015).

2.4.1 Balanco patrimonial

Considerado entre os relatérios mais relevantes da contabilidade, o
balanco patrimonial, de acordo com Braga (2012), objetiva demonstrar um
instantaneo do patriménio da organizacdo em dado momento. Normalmente os
balancos patrimoniais refletem o encerramento do exercicio social. A lei societéria
propde que as contas do BP sejam organizadas de acordo com elemento do
patrimdnio que correspondem, que sejam claras e, dispostas na ordem decrescente
de liquidez.

A figura 3, conforme Braga (2012) abrange os grupos de contas do
balanco patrimonial. O autor explica que ativo e passivo circulante indicam fatos com
vencimento subsequente a data do balanco, e por isso compreendem o préximo

exercicio social da empresa.

Figura 3 — Balanco patrimonial

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
1. Ative Circulante 4. Passivo Circulante
2. Ativo Nao Circulante 5. Passivo Nao Circulante
2.1 Reahizavel a Longo Prazo 6. Patriménio Liguido
2.2 Investimentos 6.1 Capital Realizado
2.3 Imobilizado 6.2 Reservas de Capital
2.4 Intangivel 6.3 Ajustes de Avaliacio Patrimonial
6.4 Reservas de Lucros
6.5 Acdes om Tesourana ()
6.6 Prejuizos Acumulados ()

Fonte: Braga (2012, p. 58).
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A definicdo, apresentada por Ribeiro (2013), indica que o balanco
patrimonial € um demonstrativo financeiro que objetiva constatar a situagéo
patrimonial de uma empresa em um dado momento. E regulamentado pela Lei n°
6.404/76, artigos 178 a 184.

Art. 178. No balango, as contas serdo classificadas segundo os elementos
do patrimbnio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o
conhecimento e a andlise da situacdo financeira da companhia (BRASIL,
1976).

O caput do artigo 178, da Lei das Sociedades Andnimas determina o BP.
A Lei define a estruturacdo do demonstrativo em dois grandes grupos obedecendo
ordem decrescente de grau de liquidez. Desta forma tem-se o ativo, com o ativo
circulante e ativo ndo circulante; e, passivo, composto pelo passivo circulante,
passivo ndo circulante e patrimonio liquido. Cada um dos grupos possui contas, ou,
subdivisdes determinadas pela Lei das S.A (BRASIL, 1976).

Tradicionalmente, de acordo com Ribeiro (2013), o balanco patrimonial é
representado pela figura “T”. No lado esquerdo esta o Ativo e no direito o Passivo. O
ativo representa os direitos da companhia, enquanto o0 passivo registra as
obrigac¢des. Abaixo do passivo, no lado direito do “T” encontra-se o patrimonio
liquido que indica a origem dos recursos da entidade.

Marion (2015) também apresenta o BP como principal demonstrativo
contébil, responséavel por demonstrar a saude financeira e econémica da companhia.
Sua estrutura, conforme o autor, esta disposta em duas colunas, uma representando
0 ativo e outra o passivo. A expressao ativo presume producdo, geracdo de

riquezas; enquanto que, passivo traduz dividas, obrigacdes.
2.4.2 Demonstrativo de resultado

Esse relatério pode ser entendido segundo Ching, Marques e Prado
(2010), como as contas de receita e de despesa incorridas num determinado periodo
de tempo. S&o contas temporarias e ao final do exercicio fiscal o resultado é
transferido para os lucros retidos, conta no patriménio liquido da companhia. O DR
obedece ao regime de competéncia, ou seja, os fatos sao registrados no periodo em
gue acontecem, independente dos recebimentos ou pagamentos, que caracteriza

outro regime, o de caixa.
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7

O demonstrativo de resultado € o segundo relatério principal de uma
empresa, e evidencia a variagdo de riqueza. Normalmente apresenta periodicidade
mensal (podendo ser diaria, semanal ou anual) e resume todos 0s eventos
econdbmicos do periodo que alteraram a riqueza dos acionistas (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2011).

Para Braga (2012) o relatério de DR retrata as mutacfes positivas e
negativas incorridas em um periodo fiscal, ou seja, aponta as receitas ou ganhos e
subtrai as despesas, custos e perdas; com base nas atividades operacionais da
entidade. O objetivo € apurar o lucro ou prejuizo do periodo realizado pela empresa.
Entende-se como lucro o ganho efetivo, que tem como destino a remuneracao dos
acionistas e a manutencdo do patriménio, enquanto que, prejuizo é o desgaste de
patrimdnio, figura que os custos e despesas foram superiores as receitas.

A definicdo para a demonstragdo do resultado do exercicio, conforme
Ribeiro (2013), apresenta-o como relatério destinado a apresentar o resultado
econdbmico da organizacdo, ou seja, lucro ou prejuizo, sendo obtido pelo regime de
competéncia em um periodo fiscal normalmente de um ano.

A estrutura do DR € orientada pelo artigo 187 da Lei n° 6.404/76. Nao
disp6e de um modelo especifico, mas indica informagées minimas que devem estar
contidas no relatério. Sua elaboracdo da-se por meio de contas de resultado e
contas patrimoniais. As contas de resultado sdo as receitas, custos e despesas;
enquanto que as contas patrimoniais indicam as deducdes e participacdes no
resultado daquele periodo (RIBEIRO, 2013).

A sequir, a figura 4 exemplifica um demonstrativo de resultado.
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Figura 4 — Demonstracao do resultado do exercicio

r ] Receita bruta - j
)

Deducgdes {(devolugdes de vendas, abatimentos e
impostos incidentes)

=)
r Receita liquida
()

Custo das Vendas (de produtos, mercadorias e servigos
vendidos)

l Lucro (ou prejufzo) bruto ~|
)

Despesas operacionais {(comerciais, administrativas,
financeiras liquidas)

r Lucro {ou prejuizo} liquido |
+ ou ()

r Outras receitas e despesas j
+ ou ()

l Resultado do exercicio antes do Imposto de Renda 1
=)

Provisao para imposto de renda/participacoes
(debenturistas, empregados, administradores etc.).

Lucro (ou prejuizo) liquido do exercicio = $ por acao do
capital social

Fonte: Braga (2012, p. 84).

O DR demonstra as receitas e ganhos da empresa versus custos,
despesas e perdas, resultando no lucro/prejuizo da organizacdo para o periodo
apurado. Com este relatério, é possivel verifica se a organizacao esta adicionando

riqueza para os socios ou, desgastando o patrimdnio destes.

2.4.3 Fluxo de caixa

A demonstracdo do fluxo de caixa (DFC), conforme Ching, Marques e
Prado (2010), expressa as variagdes de caixa em certo periodo contabil. O caixa
nesta analise corresponde ndo sO ao caixa da empresa, mas também se refere aos
bancos e aplicacdes de curto prazo com liquidez.

A funcdo desse fluxo é avaliar a liquidez da companhia e as decisdes
gerenciais; a flexibilidade financeira e a capacidade de pagamento de dividendos e
financiamentos; evidenciar a relacdo entre lucro liquido e caixa, e auxiliar nas

estimativas de fluxos futuros de caixa. Essas estimativas sdo construidas com dados
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historicos da empresa, e trazidas a valor presente, demonstram o valor do ativo
(CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

Pode-se também definir fluxo de caixa, de acordo com Braga (2012),
como as variacfes de saldo de caixa incorridas pelos pagamentos e recebimentos
da companhia em um certo periodo, e que, o fluxo de caixa abrange os recursos
disponiveis nos bancos e aplicacbes de curto prazo com alta liquidez. Para o autor a
DFC se estrutura a partir de trés atividades: operacionais, de investimento e de
financiamento.

Atividades operacionais consistem nas alteracbfes de caixa que estao
associadas ao lucro operacional da organizacéo. Ja as atividades de investimentos,
indicam as variacdes de caixa decorrentes, em especial, com o0s realizaveis a longo
prazo, ou seja, investimentos realizados para gerar fluxos no futuro. Enquanto que, a
atividade de financiamento mostra as obrigagdes de caixa com passivo e patrimonio
liquido (BRAGA, 2012).

Conforme conceito apresentado por Ribeiro (2013, p. 422), “A
demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) € um relatério contabil que tem por fim
evidenciar as transa¢fes ocorridas em um determinado periodo e que provocaram
modificacdes no saldo de caixa e equivalentes de caixa.”

Exemplificando, € um relatério que evidencia as movimentacdes
realizadas em dinheiro pela empresa em seu caixa e equivalentes, ou seja, bancos e
aplicacoes disponiveis.

A estrutura do fluxo de caixa de acordo com Ribeiro (2013) é
regulamentada pelo inciso | do artigo 188 da Lei n°® 6.404/76, que nao estabelece um
modelo de construcdo para o demonstrativo, mas exige requisitos minimos de
informacBes aos usuarios, que inclui a segmentacdo das atividades da empresa:
operacional, investimentos e financiamentos.

O fluxo de caixa da atividade operacional demonstra as receitas oriundas
das atividades prevalecentes da organizagdo. O fluxo de caixa dos investimentos
denota as movimentacdes de ativos, que, por sua vez ndo podem ser adquiridos
com intuito de comercializagdo. E o fluxo de caixa de financiamentos indica as
variacOes dos capitais proprios e de terceiros (RIBEIRO, 2013).

A estruturacdo da DFC, ainda segundo Ribeiro (2013), pode ser
diferenciada pelo método direto e indireto, e apenas na forma de apresentagdo do

fluxo de caixa operacional.
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2.4.3.1 Fluxo de caixa direto

O método de fluxo de caixa direto consiste nos fluxos de caixa
operacionais da organizagdo, realizados pelo regime de caixa. E obtido com o
registro de todas as entradas e saidas fisicas do caixa da empresa. Pode ser
positivo ou negativo (CHING; MARQUES; PRADO (2010).

Para Marion (2012) o modelo de fluxo de caixa direto demonstra a
movimentagao de caixa e seus equivalentes.

De acordo com Ribeiro (2013) a estruturagdo do demonstrativo de fluxo
de caixa difere-se apenas na atividade operacional, sendo que no método direto é
desenvolvido com o0s registros de recebimentos e pagamentos oriundos das
atividades normais da companhia, efetivados em um determinado periodo. E
regulamentado pela Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) geral 03, que dispdem
sobre Demonstracéo de Fluxo de Caixa.

A empresa que optar por este método deve apresentar divulgacdes
adicionais, que consistem na conciliagdo do lucro liquido versus o fluxo de caixa

liguido, em separado, por categoria (RIBEIRO, 2013).
2.4.3.2 Fluxo de caixa indireto

Na estruturacéo do fluxo de caixa indireto, a elaboracdo do demonstrativo
inicia-se pelo lucro liquido extraido do Demonstrativo de Resultado e o reconcilia
com caixa liquido das operacfes. O ponto forte deste método é demonstrar onde o
lucro distingue-se do caixa operacional, para isso utiliza as contas de depreciacgéao,
contas a receber e estoques. Em contrapartida, ndo mostra detalhes operacionais,
como a conta de clientes a receber, fornecedores e impostos (CHING; MARQUES;
PRADO, 2010).

De acordo com Marion (2012), o fluxo de caixa indireto € obtido por
intermédio do lucro/prejuizo do exercicio, que devera ser ajustado. Cita o autor que
€ preciso ajustar contas que nao representam movimentacao efetiva de caixa, como
depreciagdo e, que as contas de clientes e estoques também devem ser
observadas.

Conhecido por método da Reconciliagéo, a estruturacao do fluxo de caixa

s

indireto é realizada a partir do lucro ou prejuizo apurado no Demonstrativo de
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Resultado da organizacéo, antes da tributacdo do imposto de renda e contribuigéo
social (RIBEIRO, 2013).

A NBC TG 03 regulamenta sobre o fluxo de caixa indireto, segundo
Ribeiro (2013, p. 426):

De acordo com o método indireto, o fluxo de caixa liquido advindo das

atividades operacionais é determinado ajustando o lucro liquido ou prejuizo

guanto aos efeitos de:

a) variacdes ocorridas no periodo nos estoques e nas contas operacionais a

receber e a pagar;

b) itens que ndo afetam o caixa, tais como depreciacéo, provisdes, tributos

diferidos, ganhos e perdas cambiais ndo realizados e resultado de

equivaléncia patrimonial quando aplicavel; e

¢) todos os outros itens tratados como fluxos de caixa advindos das

atividades de investimento e de financiamento.

Em resumo a norma brasileira de contabilidade geral 03 determina que o

método indireto obedeca ao regime de competéncia e que demonstre a atividade

operacional da empresa.
2.5 METODOLOGIAS DE AVALIACOES DE EMPRESAS

Variados sdo os modelos de avaliacbes de empresas, para Martins
(2001), o analista deve escolher o método de acordo com a finalidade da avaliacéo e
as particularidades da entidade. Na figura 5 observa-se a classificacdo dos modelos

de avaliacao.

Figura 5 — Modelos de avaliacdo de empresas

Técnicas comparativas de mercado

= Técnicas baseadas em ativos e
MODELOS DE AVALIACAD [ ) . -
passivos contdbeis ajustados

Técnicas baseadas no desconto de

fluxos futuros de beneficios (caixa)

Fonte: Adaptado de Martins (2001).

As técnicas comparativas de mercado concluem o valor para uma
empresa comparando-a a outras empresas similares negociadas no mercado; as
técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados, mensuram o valor do
empreendimento convertendo os itens contidos nas demonstracfes contabeis a
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precos de mercado; e, as técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de
beneficios, que sdo geralmente de caixa, concluem o valor de uma empresa sobre a
potencialidade dela em gerar riquezas. Cada uma das técnicas citadas compreende
varios modelos. O grande desafio para o avaliador esta em acertar na escolha do
modelo mais adequado para a empresa que serd avaliada (MARTINS, 2001).

A metodologia fundamentada no mercado procura precificar a
organizacao por meio de comparacdo as demais empresas correlatas negociadas no
mercado. J4 o modelo firmado em ativos e passivos contabeis ajustados, calcula o
valor do empreendimento convertendo para a valia de mercado os elementos das
demonstracdes contabeis. Enquanto que, as técnicas de fluxos de caixa
descontados, partem do preceito que a entidade vale a importancia da sua geragao
de rigueza futura, ou seja, a capacidade de geracédo de fluxos de caixa (MARTINS,
2001).

Para Martins (2001), cada uma das técnicas citadas acima, abrange
alguns modelos de avaliacdo, sendo o objeto abrangente. Para ele o desconto do
fluxo de caixa livre € o mais indicado atualmente.

Schmidt e Santos (2005, apud SCHMIDT; SANTOS, 2006), confirmam o
texto de Martins, indicando que € vasta a metodologia de avaliagdo de empresas,
mas que trés grandes grupos contemplam os modelos: avaliacédo por fluxo de caixa
descontado, onde se traz a valor presente os beneficios de fluxos de caixa futuros;
avaliacdo relativa, a valia é alcancada comparando a companhia a outra
organizacdo no mercado por intermédio de uma variavel comum, por exemplo, lucro;
avaliacao de direitos contingentes, realizado por meio do preco de opc¢des.

Para Damodaran (2007), as abordagens a avaliacdo sdo multiplices,
contemplando do simples ao sofisticado. Utilizam, normalmente, premissas
diferentes sobre os parametros que determinam o valor, mas, associam
caracteristicas usuais e se identificam em trés grupos. De acordo com o autor,
compreendem: avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, trazendo a valores
presentes os fluxos de caixa futuros do ativo; avaliacédo relativa, calcula um ativo
verificando o importe de outro semelhante, os nivelando em uma associagédo de
variavel comum, como por exemplo, receita de vendas; e por fim, a abordagem por
direitos contingentes, sendo consideradas pelo autor como analises imprecisas, que

necessitam de precaucéo. Ele discorre sobre essa abordagem, citando que somente
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h& retorno sobre determinadas contingéncias, ou seja, se o pre¢o do ativo negociado
ficar acima ou abaixo do preestabelecido na compra e venda, respectivamente.

Uma classificacdo diferente quanto as metodologias de avaliagcbes de
empresas é apresentada por Costa, Costa e Alvim (2010)ao apontarem que néo ha
um método perfeito para realizar as avaliagdes, que, dependendo das informacgdes
disponiveis e das premissas aplicadas, alguns resultados serdo mais soélidos que
outros. Esses autores classificam as metodologias partindo do principio da
continuidade da organizacdo e, consideram que o método do fluxo de caixa
descontado resulta no valor procurado.

Além deste, os modelos descritos sdo: Primeiro, avaliagdo patrimonial, € o
balanco patrimonial contabil encerrado o exercicio fiscal. Contudo, esta estrutura
reflete apenas o passado, sendo inadequada. O segundo modelo é a avaliacéo
patrimonial de mercado, em que o0 montante para o acionista é a diferenca entre
ativo e passivo a digito de mercado. Todavia, esse mecanismo exclui as futuras
oportunidades de progresso da entidade, que colaboram para geracdo de caixa, 0
gue o torna um modelo incompleto. A terceira classificacdo é a avaliacdo com base
no lucro econdémico, tendo como base o0 custo de capital de terceiros e dos
acionistas. Os autores apontam que esta metodologia € equivalente ao fluxo de
caixa descontado, pois também séo realizadas projecdes futuras. Por fim, o quarto
modelo é a avaliacdo com base no fluxo de caixa descontado, o mais utilizado e que
resulta na informacao que interessa, a geracao de fluxos de caixa (COSTA; COSTA;
ALVIM, 2010).

2.5.1 Multiplos de faturamento

Os multiplos de faturamento como metodologia para avaliar empresa,
conforme Martins (2001), consiste na substituicdo do lucro contabil da empresa pelo
faturamento e dispensa demais informac6es sobre o resultado do exercicio. E a
metodologia indicada para entidades que nao apresentam contabilidade ou, séo
ineficientes; para negoécios pequenos e que possuem homogeneidade forte no setor.

Ja para Santos (2005), os multiplos de faturamento calculam o valor da
entidade pela multiplicacdo da receita liqguida de vendas, encontrada por meio da
meédia historica ou a calculam pela receita do ultimo ano de atividade, versus preco

das acdes, obtendo um numero que sera dividido pela receita média (esta receita
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média sera dos concorrentes com tamanho e atividade semelhantes). A esta formula

soma-se ativos ndo operacionais com valor operacional do ultimo ano.
2.5.2 EBITDA

E a ferramenta de avaliagdo onde os multiplos de lucros sdo substituidos
pelos multiplos de fluxo de caixa. O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), traduzido para o portugués, Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre o Lucro, Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo — LAJIDA), é definido
e combinado com multiplicadores, determinando o valor da empresa (MARTINS,
2001).

Para Martins (1998, apud MARTINS, 2001), busca-se no EBITDA a
capacidade de geracdo de caixa da empresa com base nas suas atividades
puramente operacionais; assim exclui-se receitas e despesas financeiras, efeitos de
financiamento e o resultado € obtido sem a oneracgéo fiscal do imposto de renda e
contribuicéo social.

Conforme Braga (2012), o EBITDA é um indicador particularmente
operacional, largamente utilizado pelos analistas de demonstracfes contdbeis e em
especial por profissionais do mercado de capitais. Expressa o potencial de geracao
de caixa operacional de uma empresa.

Entretanto, o uso generalizado desse indicador financeiro por parte das
companhias de capital aberto requer cuidados, pois a forma de elaboragcéao peculiar
dificulta a compreensdo dos usuarios e a comparabilidade de informacdes. A
observacdo é dada pela Comissédo de Valores Mobiliarios, que constatou esse uso
difuso do EBITDA junto aos relatorios de administracdo, notas explicativas das
demonstracdes contdbeis e prospectos de oferta publica das a¢cdes das companhias
(BRAGA, 2012).

Martins, Miranda e Diniz (2014) trazem, a globalizacdo e necessidade de
um indicador econdmico-financeiro comparavel entre varios mercados, como razées
para o uso do EBITDA. Trata-se de uma apuracao simples, que faz uso do balanco
patrimonial e demonstrativo de resultado, evidenciando o fluxo de caixa operacional
da empresa, estimado antes do imposto de renda.

No entanto, o indicador pode estar considerando receitas n&o recebidas e

obrigagbes ainda nao pagas, o que aponta uma fragilidade da ferramenta. O
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EBITDA né&o considera a necessidade de reinvestimento da empresa, assim como
também alternancias de capital de giro; ignora receitas e despesas ndo operacionais
e € medido antes do IR, enquanto que o caixa disponivel para remunerar dividendos
ou realizar recompra de acdes, apos o imposto de renda. (MATARAZZO, 2010, apud
MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2014),

Assaf Neto (2010, apud MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2014) defende o
EBITDA quanto ao mérito de indicador financeiro internacional, pois a analise
quando efetuada entre empresas de diferentes paises sofre com as diversificadas
legislacBes tributarias e politicas de depreciacdo, sem esses efeitos, o EBITDA

torna-se um mecanismo mais eficiente para realizar comparacoes.

2.5.3 Valor contabil

Conhecido também como modelo de avaliagdo patrimonial, segundo
Martins (2001), o valor contabil é apurado pelos principios contébeis tradicionais,
onde a diferenca do ativo com o passivo resulta no patrimonio liquido, que é igual o
valor da empresa. Pode ser aplicado para avaliar negocios cujo valor contabil do
ativo difere pouco do valor de mercado e, ndo ha goodwill significativo.

Para Costa, Costa e Alvim (2010), no modelo de valor contabil o valor da
empresa é obtido por intermédio do balanc¢o social ao fim de um exercicio social e €
representado pelo valor de patrimdnio liquido. Os autores ndo indicam a avaliacédo
por meio do valor contébil, pois representam dados passados sem considerar a
continuidade da empresa.

O método patrimonial, de acordo com Assaf Neto (2014), define que o
valor de uma empresa é seu valor de patriménio liquido (PL). Nos principios
contdbeis o PL é calculado pela diferenca do ativo versus passivo, o que significa
que o valor da companhia é o resultado da soma do passivo com 0 patrimoénio
liquido.

Os principais conceitos sobre o valor contabil com enfoque na avaliacdo
de empresas, conforme Assaf Neto (2014), sdo: O valor histérico, onde os ativos
possuem 0 preco de aquisicdo e subdividem-se em valor patrimonial pelo custo
histérico puro (sem corregbes, citados até como irrelevantes) e valor historico
corrigido (com corre¢do dos pregos originais a moeda de mesmo poder de compra);

valor de realizagdo de mercado, o qual precifica os ativos individualmente em
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montante razoavel de mercado; valor realizado liquido, no qual o preco do ativo € a
importancia recebida pela venda subtraindo-se custos e despesas, exceto fiscais;
valor de liquidacao, utiliza o conceito fisico para precificar os ativos e nao valores
econdbmicos, sendo aquele valor de venda no caso do encerramento das atividades
da empresa; e, valor de reposi¢do, como indica o nome, traduz o preco do ativo ao
mesmo de reposi¢cao adquirindo um bem novo a pregco de mercado.

2.5.4 Fluxo de caixa descontado

Entre as metodologias para avaliar empresas, segundo Martins (2001), o
fluxo de caixa descontado denota a eficiéncia para mensurar a capacidade de gerar
riquezas de uma companhia, superando as dificuldades encontradas na analise do
lucro contabil.

O modelo do fluxo de caixa, para Martins (2001), deve, todavia, ser
diferenciado em duas perspectivas: valor econdmico da empresa e valor para 0s
acionistas. A principal diferenca apontada pelo autor é que no valor econémico da
empresa mede-se a capacidade de gerar rigueza independente das fontes de
financiamento, enquanto que, no valor calculado para os acionistas o fluxo € liquido,
ja estdo descontados os efeitos das dividas.

Outra diferenca indicada por Martins (2001), € que no fluxo de caixa
descontado aparecem o fluxo de caixa livre (FCL) e o Valor presente ajustado
(VPA). O primeiro representa o fluxo de caixa total desprezando os financiamentos,
ja o segundo fundamenta com transparéncia as origens dos valores do negécio, que
podem ocorrer por meio de suas atividades operacionais ou fontes de financiamento.

Schmidt e Santos (2006, p. 15) discorrem sobre o fluxo de caixa
descontado: “Essa abordagem se fundamenta na regra do valor presente, na qual o
valor do ativo é o valor presente dos fluxos futuros de caixa dele esperados.”

A figura 6 mostra a féormula que representa o fluxo de caixa descontado:

Figura 6 — Férmula da avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado

2 FCO
valor = -

“—~ 1 + K)’

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 697).
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O mecanismo do fluxo de caixa, segundo Schmidt e Santos (2006), pode
ser usado para determinar a participacdo acionéria do negdcio ou o empreendimento
como todo. A participacdo acionaria ou avaliacado de patriménio liquido é resultante
dos descontos dos fluxos de caixa estimados, ap0s a subtracdo de todas as
despesas, pagamentos de principal e juros e de impostos. O que difere da avaliacado
da empresa como um todo, € que a subtracdo neste caso, ocorre apenas das
despesas operacionais e impostos.

As figuras 7 e 8 trazem as formulas que representam cada célculo:

Figura 7 — Férmula da avaliacdo pelo patrimonio liquido
- Fcpl
=1 (1 + Kpl)t

VPL =

Onde:

Kpl = custo do patriménio liquido (taxa de retorno exigida pelos acio-
nistas)

FCpl = fluxo de caixa do acionista esperado no periodo t

Fonte: Schmidt e Santos (2006, p. 18).

Figura 8 — Formula da avaliagdo da entidade como um todo

VE =
= (1+WAGCC)!

Onde:

WACC = custo médio de capital ponderado

FCa = fluxo de caixa da entidade esperado no periodo ¢

Fonte: Schmidt e Santos (2006, p.18).

A definicdo para fluxo de caixa descontado (DCF), de acordo com
Damodaran (2007), é a precificacdo de um ativo, partindo de estimativas de fluxos
de caixa futuros que sao trazidos a valores presentes com 0 uso de uma taxa que
reflita o grau de risco desses fluxos.

A equacao que exemplifica o valor de qualquer empresa em continuidade
operacional, conforme Costa, Costa e Alvim (2010), é a formula geral do fluxo de

caixa descontado, onde séo calculados em valores presentes os fluxos de caixa
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futuros esperados, utilizando uma taxa que contemple o valor do dinheiro no tempo

e 0 risco das operagoes.

2.5.4.1 Perpetuidade

O valor da perpetuidade é um dos componentes mais importantes para a
avaliacdo de empresa, de acordo com Martins (2001), .€ o valor calculado apés o
periodo de projecdes. Sua férmula conforme figura 9, demonstra que a perpetuidade
€ o0 resultado do ultimo periodo estimado no fluxo de caixa livre aliado a

possibilidade de crescimento.

Figura 9 — Equacao da perpetuidade
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Fonte: Assaf Neto (2012, p. 698).

De acordo com Costa, Costa e Alvim (2010), a maior parte das
corporacfes adota, nas projecées de fluxos de caixa, periodo indeterminado. Os
préprios autores ndo acreditam em estimativas confiaveis quando acima de dez ou
quinze anos, para resultado de avaliagdes. Desta forma entendem que é necessario
dividir o tempo de projecdo em duas grandezas, sendo elas: periodo explicito, que
ird até o ano n (por exemplo, se o tempo determinado for de dez anos, n sera igual a
dez) e; valor residual ou perpetuidade, onde € trazido a valor presente o calculo n +
1, ou seja, o Ultimo ano de projecédo explicita + 1.

Assaf Neto (2014), discorre sobre o periodo da perpetuidade dizendo que
€ importante conhecer esse elemento nas avaliacbes, visto que uma fracédo
significativa do resultado estad neste valor residual; isto se da porque no periodo
explicito (estimativas conhecidas de fluxos de caixa) ocorrem investimentos que
gerardo riquezas na perpetuidade.

Conforme Assaf Neto (2014, p. 746), “Na metodologia de avaliacdo de
uma empresa, o valor da perpetuidade (PVp) é calculado pela relacéo entre o fluxo
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de caixa operacional disponivel (FCOD) e o custo total de capital (WACC), ou seja:
PVp = FCOD/WACC.”

Visto que, os elementos da formula sdo numeros constantes, ela sofre
uma alteracdo quando acrescentada essa constante ¢g. Logo, a perpetuidade é
determinada por PVp = FCOD/[WACC - g]. Na éarea financeira essa operacao €
conhecida como modelo de Gordon. Um aspecto a ser observado sobre o valor
residual é que o valor do custo de capital pode ser maior que a taxa de crescimento
(ASSAF NETO, 2014).

2.5.4.2 Vantagens e desvantagens do fluxo de caixa descontado

E a metodologia de avaliacdo de empresas que melhor retrata a efetiva
capacidade de criacdo de riquezas de um negocio, apresentando o potencial
econdbmico de itens patrimoniais de uma companhia, incluindo seu goodwill
(MARTINS, 2001).

Schmidt e Santos (2006) ndo apontam vantagens, nem desvantagens,
mas citam que o método necessita ajustes em determinadas circunstancias, como
por exemplo: entidades com prejuizos; empresas com comportamentos ciclicos,
variando conforme a economia; firmas com ativos subutilizados ou mesmo néo
utilizados; companhias que possuem patentes, empresas em processo de
reestruturacdo e, adquiridas em combinacdes de negocios; e, entidades que nao
negociam agdes no mercado.

O fluxo de caixa descontado, de acordo com Damodaran (2007), tem pros
e contras. E favoravel, visto que o método exige dos analistas uma compreensio do
negocio e que estes questionem a sustentabilidade do fluxo de caixa e riscos. O
FCD forca os analistas a fundamentarem o resultado da avaliagéo, desta forma, &
possivel identificarem acdes supervalorizadas ou subvalorizadas, em contraposicao
as percepcdes de mercado. As desvantagens da utilizagdo do método sdo: analistas
negligentes podem calcular erroneamente o0s valores dos ativos;, e, € uma
metodologia que exige substancialmente mais informacdes.

Conforme Assaf Neto (2014, p. 722): “Na avaliacdo econdmica de
investimentos, o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que representa

maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”. Em outras
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palavras, cita o0 autor que entre os variados métodos de avaliacdo, o FCD € o mais

abrangente e que melhor se aproxima do valor intrinseco de uma empresa.

2.5.5 Custo de capital

O custo de capital esta diretamente ligado a criagcdo de valor para as
empresas. Ele expressa o retorno minimo exigido pelos financiadores do
investimento, sendo estes 0s proprietarios/acionistas (capital préprio) ou credores
(capital de terceiros) da instituicdo. O custo de capital traduz a taxa minima de
atratividade esperada pela aplicacdo do capital. Quando esta taxa de atratividade é
superada pelo retorno operacional da organizacdo, ha criacdo de riqueza
econbmica, ou seja, aumento de valor da companhia no mercado e consequente
aumento de riqueza para os acionistas (ASSAF NETO, 2005).

Conforme Assaf Neto (2005, p. 361) “ O custo total de capital da empresa
é tradicionalmente obtido mediante o calculo da média dos custos de captacéo,
ponderada pela participacdo de cada fonte de fundos na estrutura de capital a longo
prazo”.

Dado este calculo do custo de capital, os acionistas carecem de maior
retorno do que os credores, pois: 0s acionistas tém a remuneracao do investimento
por meio do lucro e este lucro é apurado apés deducao de impostos; os credores por
sua vez, obtém retorno por intermédio de um contrato, independente do resultado da
companhia ter sido lucro ou prejuizo, e estao livres dos encargos fiscais quando do
recebimento da sua parte devida (ASSAF NETO, 2005).

O custo de capital, conforme Parisi e Megliorini (2011), representa a
menor taxa de retorno esperada pela empresa versus todos 0s seus investimentos.
Esse custo de capital descreve a forma de financiamento da entidade, que ocorre
por meio de duas fontes de recursos. O primeiro, o capital proprio é proveniente dos
acionistas da organizagdo; enquanto que, a segunda fonte de financiamento provém
de credores, sendo denominada de capital de terceiros.

Para fins de apuracédo do custo de capital total da empresa, de acordo
com Parisi e Megliorini (2011), é preciso calcular as variadas fontes de
financiamento da companhia. A formula faz uso da ponderacdo de cada capital e
seu devido custo, sendo conhecida por sua abreviatura em inglés, WACC (Weighted

Average Cost of Capital).



40

O custo de capital, segundo Rappaport (2001, apud MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2014), indica que a taxa adequada para descontos dos fluxos de
caixa € a média ponderada dos custos (CMPC), ou seja, dos custos de capital
proprio e de terceiros. O uso da CMPC da-se nas avaliacbes de empresas,

representando a média dos investimentos realizados na organizacao.

2.5.5.1 Custo de capital proprio

O custo de capital préprio (Ke) € composto por duas varidveis, uma
representa a taxa para um investimento livre de riscos no mercado, e a segunda
equivale ao grau de risco ao qual esta sujeito o investidor, denominada prémio de
risco. O resultado para o custo do capital préprio é a soma das duas parcelas. O
investimento livre de riscos adotado, normalmente € um titulo publico (PARISI;
MEGLIORINI, 2011).

De acordo com Assaf Neto (2012), representado pelo Ke, o custo de
capital proprio é o retorno estimado pelos acionistas na decisdo de investimento.

Uma dificuldade prética do célculo do Ke é encontrada para dimensionéa-lo
nas empresas com acgOes deveras pulverizadas no mercado. Nesta situacdo, a
definicAo do custo de capital proprio deve utilizar algum método direcionado.
Bastante utilizada € a metodologia do fluxo de caixa descontado dos dividendos
futuros, previsto pelo mercado (ASSAF NETO, 2012).

2.5.5.2 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros (Ki) corresponde ao valor pago de
remuneracao aos credores pelo seu aporte de capital na empresa, ou seja, Sd0 0S
juros das operagOes de financiamentos tomados no mercado e de longo prazo. Cabe
salientar que para calcular esse custo de capital, é preciso utilizar uma taxa de juros
como se fosse realizar nova operacdo na data de hoje, caso contrario, refletira o
valor contabil. Outro ponto de observacdo importante para alcancar o valor correto
de Ki é calcula-lo ap6s o beneficio fiscal do imposto de renda (Kd), que € dedutivel
nas operacgoes de financiamento (PARISI; MEGLIORINI, 2011).

Conforme Assaf Neto (2012), o custo de capital de terceiros, representado
pelo Ki, & obtido no passivo oneroso da empresa, pelos financiamentos e

empreéstimos realizados por ela.
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Esse custo representa, em outras palavras, um custo explicito obtido pela
taxa de desconto que iguala, em determinado momento, os varios
desembolsos previstos de capital e de juros, com o principal liberado para a
empresa (ASSAF NETO, 2012, p. 447).
O Ki pode ser calculado apés a provisdo de imposto de renda, reduzindo
seu custo, segundo Assaf Neto (2012), € um incentivo fiscal de estimulo a
alavancagem das companhias, pois caso a empresa nao tivesse tomado o capital do
mercado teria que pagar mais imposto de renda. E estabelecida pela dedutibilidade
fiscal das despesas com juros, diminuindo os encargos financeiros pagos.

Na figura 10 observa-se a formula que expressa o calculo do Ki:

Figura 10 — Formula do Ki

K. (ap6s IR) = K, (antes IR) x (1 —IR)

Fonte: Assaf Neto (2012, p.447).

Na férmula o valor de Ki apds o imposto de renda, ou seja, o Ki com a
utilizacdo do beneficio fiscal, € o resultado do Ki antes do imposto de renda

multiplicado pelo resultado de 1 subtraido o valor da aliquota de imposto de renda.
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3 METODOLOGIA

7

Neste capitulo € apresentado o0 conjunto de procedimentos
metodoldgicos, ou seja, o enquadramento metodologico e, o método de coleta e

analise dos dados.
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

No que tange a abordagem do problema, o enquadramento metodolégico
€ de pesquisa guantitativa. Conforme Martins e Theodphilo (2009), neste tipo de
pesquisa os dados coletados sdo apreciaveis, calculados, os elementos sao
filtrados, elaborados e tabulados, em sintese, organizados para serem submetidos a
técnicas.

Para Michel (2015), a pesquisa quantitativa fundamenta-se em quantificar,
ou seja, as mais variadas informacdes serdo melhores compreendidas se
transformadas em numeros, desde as mais simples as mais complexas. “Dai seu
uso frequente em estudos descritivos, nos quais busca descobrir e classificar a
relacdo entre variaveis, identificar tendéncias, estabelecer relacdo de casualidade
entre fendbmenos e gerar padrées” (MICHEL, 2015, p. 41).

Desta forma, as demonstracdes financeiras adquiridas por meio do site da
BM&FBOVESPA, forneceram dados historicos os quais foram utilizados para
projetar fluxos de caixa futuros, sendo esta abordagem quantitativa.

No que se refere aos objetivos, 0 estudo caracteriza-se como descritivo.
Conforme Cervo e Bervian (2002), a pesquisa tipo descritiva observa, registra,
analisa e correlaciona eventos sem a manipulacdo das variaveis; trabalha com
dados extraidos da realidade.

Para Beuren (2014) a andlise descritiva preocupa-se especialmente em
investigar o que €, valendo-se de célculos e entre eles a regressao, para explorar
dados e dar suporte as conclusdes do pesquisador. Assim, a pesquisa preocupa-se
em investigar o valor, discorrendo sobre avaliacdo de empresas pela metodologia do
fluxo de caixa descontado, analisando os relatérios da empresa Kroton Educacional

S.A; e calculando a geracéo de riqueza futura desta empresa.
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Quanto aos procedimentos, sera um estudo de caso, pois de acordo com
Beuren (2014) a pesquisa constituida de estudo aprofunda-se em um caso, onde o

pesquisador lapida seu conhecimento a respeito.

O estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um
ou de poucos objetos, de maneira a permitir conhecimentos amplos e
detalhados do mesmo, tarefa praticamente impossivel mediante os outros
tipos de delineamentos considerados. (GIL, 1996 apud BEUREN, 2014, p.
84):
Portanto, entende-se, que no estudo de caso, o pesquisador se aprofunda
de forma exaustiva em volta de um ou poucos objetos para alcancar sobre estes,

vastos e detalhados conhecimentos .

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para alcancar as variaveis propostas no estudo, valorar a empresa por
meio do método do fluxo de caixa descontado, e assim analisar o valor de suas
acOes como opcao de investimento, foi escolhida a empresa Kroton Educacional
S.A, listada na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A partir dos relatérios dispostos no site da BM&FBOVESPA, foram
sintetizadas as demonstragcdes financeiras padronizadas e consolidadas do balanco
patrimonial e demonstrativo de resultado, referentes aos anos de 2013, 2014 e 2015.
Também foram coletados dados no site da Kroton e, diretamente com a empresa.
Para apoio ao desenvolvimento do estudo de caso foram consultados, no site do
Banco Bradesco, indicadores econdmicos.

Conforme o referencial teérico, o valor da empresa foi determinado com o
calculo do fluxo de caixa descontado e, o valor de sua acéo parte deste resultado
dividido pelo namero total de a¢des da companhia.

No site da BM&FBOVESPA foram consultados os precos das acdes da
Empresa Kroton e realizado o benchmark com o preco encontrado por intermédio do
estudo de caso. Desta forma, sera avaliado se a empresa estd subavaliada,
superavaliada ou no preco corrente. Esta é a informac&o necessaria para que um

investidor mantenha, compre ou venda posi¢cdes no mercado de acgodes.
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4 ESTUDO DE CASO

A quarta secdo tem por finalidade demonstrar o valor econdmico da
empresa e, o valor unitdrio da acdo da companhia. Para tal foi desenvolvido o
estudo de caso, iniciado pela caracterizacdo da empresa Kroton Educacional S.A.,
seguida pela observacao dos demonstrativos financeiros historicos de 2013, 2014 e
2015. Nas etapas do estudo, foram definidas as premissas a serem utilizadas para
as projecdes dos demonstrativos financeiros, e calculado o fluxo de -caixa
descontado.

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A Kroton Educacional foi fundada em 1966 em Belo Horizonte/MG, por
cinco amigos que iniciaram o empreendimento com uma sala de aula, oferendo
curso pré vestibular. O sucesso na aprovacdo de 33 dos 35 alunos no vestibular
impulsionou o negdcio dos jovens mineiros. Fundada por cinco amigos que iniciaram
0 empreendimento com uma sala de aula, oferendo curso pré vestibular.

Em 1970 os fundadores ampliaram o empreendimento, oferecendo ensino
fundamental e médio, com o Colégio PitAgoras. Outros marcos importantes
aconteceram no ano 2000, com primeira faculdade; e em 2007, a abertura de capital
do Grupo na Bolsa de Valores.

A partir de 2010, uma série de aquisi¢cdes, no setor educacional, tornou a
Kroton uma das maiores organiza¢des educacionais privadas no pais e no mundo.
Entre as aquisi¢des: em 20100 Grupo IUNI Educacional, instituicdo com atuacao em
graduacdo e poés-graduacao; em 2011 a Unopar, oferecendo educacdo a distancia,;
em 2012 aquisi¢cdo da Uniasselvi, que fortalece sua lideranca no ensino a distancia;
e em 2013, o maior investimento da Kroton, a fusdo com a Anhanguera.

Apods a fusdo com a Anhanguera, o Grupo passa aos numeros de 130
unidades de ensino superior, 726 polos de graduacdo EAD (Educacao a distancia)
credenciados pelo MEC e, mais de 870 escolas associadas na formacao de alunos
na educacdo basica. Por fim, a integracdo com a Anhanguera acrescentou ao
portfélio da Kroton, mais de 400 polos de cursos livres e preparatorios.

O grupo é engajado com projetos sociais, sendo que desenvolve ainda
atividades de viabilizacdo de projetos educacionais em instituicdbes publicas e
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privadas; projetos de responsabilidade social, em todas as unidades de ensino
presencial, que contabilizaram mais de um milhdo de atendimentos no ultimo ano,
em especial nas areas de saude e bem-estar. Como incentivo a educacéao,
disponibiliza bolsas de estudos e realiza financiamentos estudantis.

Suas agles estao listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, sob o
codigo de negociacdo KROT3, e também no mercado de balcdo (OTCQX) em Nova

lorque, sob o cédigo "KROTY".
4.2 PRODUTOS E SERVICOS

A Kroton oferece os seguintes servicos educacionais: administracao de
atividades da educacdo basica; ensino superior e pos-graduacédo, presencial e a
distancia; cursos técnicos; cursos preparatérios, focados para o exame da Ordem de
Advogados do Brasil (OAB) e concursos de carreira publica; assessora e/ou viabiliza
a oportunidade de financiamento direto e indireto para alunos; comércio de livros
didaticos e apostilas; licenciamento para produtos escolares e de natureza
pedagdgica; desenvolvimento de software para ensino adaptativo e aprimoramento

de gestao académica.
4.3 CLIENTES

Os clientes séo os estudantes no pais, 0s quais frequentam as escolas do
grupo Kroton: Anhanguera, Fama, LFG, Pitagoras, Unic, Uniderp, Unime, Unopar,
Uniasselvi; e escolas associadas.

4.4 FORMA DE TRIBUTACAO

Conforme nota explicativa datada de 31/12/2015 o regime de tributacdo é
o Lucro Real, de acordo com o Decreto 3000/99 que regulamenta o Imposto de
Renda, Art. 247.

4.5 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Extraidas do site da BM&FBovespa, os quadros 1 e 2, mostram as

demonstracdes financeiras padronizadas e consolidadas referentes ao



46

demonstrativo de resultado (quadro 1) e balango patrimonial (quadro 2), com os

nameros apurados nos anos de 2013, 2014 e 2015.

Quadro 1 — Demonstrativo de resultado
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS (rReais mil)

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

01/01/2015 a 01/01/2014 a 01/01/2013 a
31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 5.265.058 E 3.774.475 ! 2.015.942 E
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (2.240.874) E (1.643.130) ] (922.388) E
Resultado Bruto 3.024.184 t 2.131.345 | 1.093.554 E
Despesas/Receitas Operacionais (1.528.814) | (1.090.528) | (534.804)
Despesas c/ Vendas (586.760) (379.405) (200.510)
Despesas Gerais e Administrativas (941.808) (709.109) (332.680)
Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos
Outras Receitas Operacionais
Outras Despesas Operacionais (246) (2.014) (1.614)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.495.370 1.040.817 558.750
Resultado Financeiro (30.909) (24.976) (25.210)
Receitas Financeiras 164.663 124.157 68.173
Despesas Financeiras (195.572) (149.133) (93.383)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 1.464.461 @ 1.015.841 | 533.540
Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro (68.327) (15.241) (16.969)
Corrente (106.114) (28.936) (19.023)
Diferido 37.787 13.695 2.054
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 1.396.134 f 1.000.600 ! 516.571 E

Os numeros do histérico do demonstrativo de resultado evidenciam um

crescimento do faturamento da empresa nos periodos de 2014 e 2015, sendo que a
receita liquida de vendas/servicos aumentou 87% em 2014 comparado a 2013 e,
39% em 2015 comparado ao resultado de 2014. Pode-se citar que a fusdo com a
Anhanguera em 2013 contribuiu para resultado.

A empresa apresentou evolucdo também no custo do produto/servico
vendido versus a receita liquida, sendo que em 2013 o custo do produto/servico
vendido era de 45,75% da receita liquida, em 2014 foi de 43,53% e, em 2015 de
42,56%.
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Quanto as despesas operacionais calculadas sobre o lucro bruto, a
empresa oscilou de 48,90% em 2013, para 51,16% em 2014 e, 50,55% em 2015.

Embora o faturamento, quando realizada a analise horizontal tenha
apresentado um expressivo aumento, o lucro consolidado na analise vertical, sobre
a receita liquida, praticamente se manteve estavel. Em 2013 representava 25,62%
da receita liquida, em 2014 foi 26,50% e em 2015 o lucro foi de 26,51% da receita
liquida. Contudo, lucros nestes percentuais sobre a receita liquida, expressam um

excelente resultado.

Quadro 2 — Balanco patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL (Reais mil)
Ativo 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Circulante 1.641.615 | 1.450.571 | 835.079
Caixa e Equivalentes de Caixa 398.232 450.764 418.932
Contas a Receber 1.009.807 | 732.410 328.141
Estoques 31.536 36.076 16.642
Tributos a Recuperar 43.384 55.077 22.856
Outros Ativos Circulantes 158.656 176.244 48.508
N&o Circulante 14.997.23914.035.609 | 3.244.083
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.407.115 | 678.267 166.009
Investimentos 1.600 1.600 1.600
Imobilizado 1.622.148 | 1.421.876 | 470.121
Intangivel 11.966.376:11.933.866 | 2.606.353
Total do Ativo 16.638.854 | 15.486.180 | 4.079.162
Passivo 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Circulante 1.173.525 | 945.905 479.092
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 345.677 304.286 121.564
Fornecedores 222.604 184.416 79.602
Obrigagdes Fiscais 99.845 74.619 31.864
Empréstimos e Financiamentos 195.965 201.255 113.178
Outras Obrigagdes 309.434 181.329 132.884
N&o Circulante 3.005.641 | 3.093.867 | 981.381
Empréstimos e Financiamentos 562.439 740.863 436.042
Outras Obrigacdes 201.328 225.678 188.124
Tributos Diferidos 1.257.029 | 1.211.952 | 158.972
Provisodes 984.845 915.374 198.243
Patriménio Liquido 12.459.688 | 11.446.408 | 2.618.689
Capital Social Realizado 4.249.901 | 4.239.757 | 1.867.228
Reservas de Capital 6.170.360 | 6.231.776 | 228.931
Reservas de Lucros 2.039.427 | 974.875 522.530
Total do Passivo 16.638.854 | 15.486.180 | 4.079.162

Fonte: Elaborado pela autora (2016).
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No balango patrimonial, contas do ativo, caixa e equivalentes de caixa
tiveram aumento em 2014 de 7,59% quando comparado a 2013; porém quando
analisado no exercicio de 2015, ele € menor que 2013. A variacdo em 2015 versus
2014 é de -11,65%.

Acrescimo representativo aparece no contas a receber, que aumentou em
2014 na ordem de 123,19% comparado a 2013, e mais 38% em 2015 comparado ao
encerramento do exercicio fiscal de 2014.

No ativo nédo circulante observa-se que o ativo realizavel a longo prazo e
o imobilizado apresentam as alteragdes mais significtivas. O ativo realizavel a longo
prazo aumentou em 2014 em 308,57% comparado a 2013, e mais 107% em 2015
guando realizada analise horizontal com 2014. No imobilizado, 2014 apresenta
crescimento em 202% sobre 2013, e em 2015 aumentou 14,08% comparado ao ano
de 2014.

Nas contas do passivo observa-se que a empresa vem pagando 0s
empréstimos/financiamentos.

Aumento mais significativo ocorreu na conta outras obrigacdes, que em
2014 subiu 36,45% comparado ao ano de 2013, e em 2015 aumentou 71% versus
2014.

A reserva de lucros na andlise horizontal também aumentou de forma
mais expressiva, 86,56% em 2014 comparado a 2013, e em 2015 mais 109,19%

sobre o valor de 2014.

4.6. ETAPAS DO ESTUDO

Serdo apresentadas as premissas, sobre as quais serdo projetados:
demonstrativo de resultado, balanco patrimonial e fluxo de caixa, para o periodo de
cinco anos. A partir das projecdes sera calculado o valor econdmico da empresa por
meio do fluxo de caixa descontado, e o valor unitario da acdo da companhia;

conforme ilustra a figura 11:
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Figura 11 — Etapas do estudo

s . P ROJE(;C')ES ( CALCULO DO
DEFINICAO ) FLUXO DE
DAS CAIXA

PREMISSAS | 2016 2017 2018 2019 2020 . DESCONTADO

» Horizonte do tempo »

PROJEGOES + PERPETUIDADE
DOS 5 ANOS

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A primeira parte, composta pela definicdo das premissas, retrata as
informagdes pesquisadas no mercado e, as levantadas com a empresa ou com base
em seu histérico publicado no site da BM&FBOVESPA. Dentre essas informacdes
foram levantados demonstrativo de resultado, balanco patrimonial e notas
explicativas.

Posteriormente, com base nas premissas, foram realizadas as projecdes
no horizonte de tempo de cinco anos dos demonstrativos financeiros, a saber:
demonstrativo de resultado, balanco patrimonial e fluxo de caixa.

Ao final, apresenta-se o célculo do fluxo de caixa descontado do periodo
projetado, o qual apura o valor econdbmico da empresa a data presente, levando em
consideracao o custo de capital fornecido pela empresa; e, perpetuidade infinita com
crescimento. Por fim, o valor apurado da empresa versus seu numero de acoes
reflete o valor unitario da acdo, que sera comparado com o preco praticado na bolsa
de valores na data 27/10/2016.
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4.7 PREMISSAS E PROJECOES
As premissas definidas para o estudo séo apresentadas nos quadros 3, 4

e 5, e correspondem ao cenario macroecondmico, setorial e interno,

respectivamente.

Quadro 3 — Premissas macroecondmicas

PREMISSAS MACROECONOMICAS - CENARIOS

2016 2017 2018 2019 2020

Projecao |Projecéo |Projecédo|Projec¢do|Projecdo
PIB - Produto Interno Bruto -3,4% 1,5% 3,0% 3,0% 3,0%
Inflacéo IPCA (BGE) % aa 6,95% 4,89% 4,50% 4,50% 4,50%
Inflacéo IGP-M (FGV) % aa 7,6% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0%
indice de Inadimpléncia Pessoa Fisica (em %) 6,5% 5,8% 5,6% 5,2% 5,2%)
Taxa SELIC nominal 13,96%: 11,08% 9,43% 9,19% 8,70%
TJLP (% aa.) - acumulado no ano 7,5% 7,5% 7,5% 7,1% 6,6%
Balangca Comercial (em US$ bilhdes) 47,1 42,4 39,2 47,5 53,2
Taxa de Cambio - R$/US$ Nominal final do periodo 3,20 3,30 3,40 3,50 3,60
CDI Final do periodo - % aa 13,13%; 10,13% 9,13% 9,13% 8,63%

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

As premissas macroecondmicas sao as projecfes calculadas que
combinam avaliagbes sobre a economia com o uso de modelos econdémicos, e
devem ser utilizadas pelas empresas como instrumento de gestdo, auxiliando nas
elaboracdes de estratégias e, norteando a companhia para cenarios competitivos.

Foram pesquisados indices importantes de mercado e que influenciam a
atividade/resultado financeiro das corporacdes. Em especial, foi pesquisado o CDI
por ser referencial para retorno sobre investimentos mais conservadores, realizados
por meio dos bancos.

O quadro 4 mostra as premissas setoriais.

Quadro 4 — Premissa setorial
PREMISSA SETORIAL - CENARIO

Setor de Servicos

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Para a premissa setorial pesquisou-se a projecao para o periodo de cinco
anos para o setor de servicos, sendo este o0 setor que abrange a educacdo. A
informacédo foi encontrada nas projecoes econdmicas realizadas pelo Banco
Bradesco.

A seguir sdo apresentadas as premissas internas no quadro 5.
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Quadro 5 — Premissas internas

PREMISSAS INTERNAS - CENARIOS

2016 2017 2018 2019 2020
Projecéo |Projecdo | Projecéo | Projecao|Projecédo
Vendas (% Cresc.) 3,00% 10,50% | 15,00% | 15,00% ; 15,00%
Impostos (% Rec. Br) 16,00% 16,00% | 16,00% ;| 16,00% : 16,00%
CSV (% Rec. Br) 34,00% 35,00% | 35,00% : 37,00% : 36,00%
Impostos (% Compras) 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Juros s/Divida (% Rec.Br) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Desp.Vendas(% Rec.Br) 6,00% 3,00% 4,00% 7,00% 5,00%
Desp.Adm (% Cresc.) 6,95% 4,89% 4,50% 4,50% 4,50%
Variacdo de Estoques (%ano ant) 0,00% 0,00% 3,50% 7,00% 0,00%
Aliquota IRPJ e CSLL (% LAIR 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70%

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Para a construgdo das premissas internas levantou-se dados com a
Kroton, como as estimativas de crescimento nas vendas e estoques. Esta previsto
pela empresa para o periodo dos proximos cinco anos, projetos de expansao de
mais 100 novos campi e 275 novos polos de EAD, os quais ja foram solicitados no
MEC. Segundo a empresa, a economia ja sinaliza recuperagéo a partir de 2017.

A projecdo de crescimento das despesas administrativas esta alinhada
com o indice de inflacdo IPCA; e as demais premissas estdo projetadas com base
nos dados historicos levantados da empresa.

Merece atencao o percentual que representa a aliquota de IRPJ e CSLL,
visto que a Kroton € uma empresa de regime tributario do lucro real., As aliquotas
atuais sdo de 25% para o imposto de renda e de 9% para a contribuicdo social. A
aliquota fica estabelecida em 4,70% na premissa, pois as instituicdbes educacionais
possuem incentivos fiscais, 0s quais sao citados pela Kroton nas notas explicativas,
como a participacdo no Programa Universidade para Todos (PROUNI) e concessao
de bolsas de estudos integrais e parciais a alunos matriculados de baixa renda; além
de demais ajustes permitidos por lei para o regime adotado.

No quadro 6 é possivel visualizar o DR projetado para os proximos cinco

anos.
Quadro 6 — Demonstrativo de resultado projetado
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS PROJETADO (Reais mil)
Base 2016 2017 2018 2019 2020
REC.BRUTA DE VENDAS 6.664.630 6.864.569 7.585.349 8.723.151 10.031.624 11.536.368
Dedugdes (1.399.572) (1.098.331) (1.213.656) (1.395.704) (1.605.060) (1.845.819)
RECEITA LIQUIDA 5.265.058 5.766.238 6.371.693 7.327.447 8.426.564 9.690.549
Custo das Vendas e Servigos (2.240.874) (2.333.954) (2.654.872) (3.053.103) (3.711.701) (4.153.092)
LUCRO BRUTO 3.024.184 3.432.285 3.716.821 4.274.344 4.714.863 5.537.457
% s/Rec. Liquida 57,44% 59,52% 58,33% 58,33% 55,95% 57,14%
DESP. OPERACIONAIS (1.559.723) (1.590.752) (1.473.713) (1.671.067) (2.106.749) (2.070.891)
Vendas (586.760) (411.874) (227.560) (348.926) (702.214) (576.818)
Administrativas (941.808) (1.007.264) (1.056.519) (1.104.062) (1.153.745) (1.205.664)
Financeiras (31.155) (171.614) (189.634) (218.079) (250.791) (288.409)
LUCRO ANTES IR 1.464.461 1.841.533 2.243.108 2.603.277 2.608.114 3.466.565
IRPJE CS (68.327) (86.552) (105.426) (122.354) (122.581) (162.929)
RESULT. DO EXERCICIO 1.396.134 1.754.981 2.137.682 2.480.923 2.485.533 3.303.637

Fonte: Elaborado pela autora (2016).
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O quadro 6 mostra a projecao até 2020 do demonstrativo de resultado,
utilizando-se para a construcao deste relatério, as premissas internas apresentadas
no quadro 5. Conforme estimativas realizadas, a Kroton tera crescente aumento de
lucro no resultado do exercicio; passando dos R$ 1.396.134 em 2016 para R$
3.303.637 em 2020 (bilhdes de R$).

No quadro 7 tem-se a projecdo do balanco patrimonial para o periodo dos

préximos cinco anos.

Quadro 7 — Balanc¢o patrimonial projetado

SYA\WA O PATR O A PRO A\DION(=F

Base Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

ATIVO 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CIRCULANTE 1.641.615 3.609.619 6.066.972 8.934.920 11.912.339 15.780.807
Disponibilidades 398.232 1.316.672 3.557.792 6.083.294 8.665.887 12.082.932
Contas a Receber 1.009.807 2.059.371 2.275.605 2.616.945 3.009.487 3.460.910
Tributos a Recuperar 43.384 43.384 43.384 43.384 43.384 43.384]
Estoques 31.536 31.536 31.536 32.640 34.925 34.925]
Outros Ativos Circulantes 158.656 158.656 158.656 158.656 158.656 158.656
NAO CIRCULANTE 1.407.115 1.407.115 1.407.115 1.407.115 1.407.115 1.407.115
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.407.115 1.407.115! 1.407.115 1.407.115 1.407.115 1.407.115
PERMANENTE 13.590.124. 13.590.124 13.590.124 13.590.124 13.590.124 13.590.124
Investimentos* 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600
Imobilizados 1.622.148 1.516.334! 1.424.093 1.342.636 1.269.901 1.204.343]
Intangivel 11.966.376 11.816.992 11.683.919 11.564.535 11.456.708 11.358.699
TOTAL ATIVO 16.638.854 18.606.858 21.064.211 23.932.159 26.909.578| 30.778.046

PASSIVO Ano L Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
CIRCULANTE 1.173.525 1.469.049 1.871.220 2.340.744 2.915.130 3.562.462
Fornecedores 222.604 567.512 964.181 1.425.259 1.991.649 2.626.579
Impostos Operacionais 99.845 50.460 55.963! 64.409! 72.405 84.807
Instituicdes Financeiras 195.965 195.965 195.965 195.965 195.965 195.965|
Outras Obrigagdes 655.111 655.111 655.111 655.111 655.111 655.111]
NAO CIRCULANTE 3.005.641 2.923.141 2.840.641 2.758.141 2.675.641 2.593.141]
Tributos Diferidos 1.257.029 1.257.029 1.257.029 1.257.029 1.257.029 1.257.029
Instituicdes Financeiras 562.439 479.939 397.439 314.939 232.439 149.939
Outras Obrigagdes 201.328 201.328 201.328 201.328 201.328 201.328|
Provisdes 984.845 984.845 984.845 984.845 984.845 984.845
PATRIMONIO LIQUIDO 12.459.688 14.214.669 16.352.350 18.833.274 21.318.806 24.622.443]
Capital e Reservas * 10.420.261 10.420.261 10.420.261 10.420.261 10.420.261 10.420.261]
Reservas de Lucros 2.039.427 2.039.427 3.794.408 5.932.089 8.413.013 10.898.545
Result. do Exercicio - 1.754.981 2.137.682 2.480.923 2.485.533 3.303.637,
TOTAL PASSIVO 16.638.854 18.606.858 21.064.211 23.932.159 26.909.578| 30.778.046

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Para as projecbes do balanco patrimonial, conforme apresentado no
quadro 7 e, projecdes do fluxo de caixa, conforme quadro 8, foram utilizadas as
premissas internas, projecdes do demonstrativo de resultado e dados pesquisados
na nota explicativa da companhia.

A depreciagdo foi calculada pelo método linear, conforme informacdes
levantadas na nota explicativa da organizacdo. Os percentuais médios ao ano,
adotados para o imobilizado foram: 30% equipamentos de informatica; 11% para
moveis, equipamentos e utensilios; 10% para a biblioteca; 4% para edificacbes e
benfeitorias; e, ndo incide depreciacdo sobre imobilizado em andamento e terrenos.
Para o intangivel; foram adotados os seguintes percentuais médios ao ano: 20%

softwares; 10% projetos internos; 4% para a marca; 20% para a carteira de clientes



53

e acordo de néo recorréncia, sendo que goodwill e licenca da operacao calcula-se
por avaliag&o.

Também foram considerados os seguintes dados: recebimento de 70% do
faturamento de 2016 e 100% do faturamento de 2015; pagamento aos fornecedores
de 85% das compras de 2016, e de 100% do ano anterior; e, pagamento dos
impostos de 95% do ano 2016 e 100% referente ao ano de 2015.

No quadro 8 é possivel observar a projecdo do fluxo de caixa para 0s

préximos cinco anos.

Quadro 8 — Fluxo de caixa projetado

OD A A PRO ADO (rea
2016 2017 2018 2019 2020

ENTRADAS 5.815.006 7.369.115 8.381.811 9.639.082 11.084.945
SAIDAS (4.814.065) (5.045.496) (5.773.808) (6.973.990) (7.585.399)

Compras (fornecedores) (2.164.719) (2.458.032) (2.823.015) (3.427.143) (3.830.762)

Impostos (1.058.594) (1.113.751) (1.279.726) (1.440.098) (1.683.746)

Despesas Gerais (1.590.752) (1.473.713) (1.671.067) (2.106.749) (2.070.891)
GERAGAO OPERAC. 1.000.940 2.323.619 2.608.003 2.665.092 3.499.546

Investimentos e Financiamentos (82.500) (82.500) (82.500) (82.500) (82.500)
FLUXO LiQUIDO 918.440 2.241.119 2.525.503 2.582.592 3.417.046
SALDO INICIAL 308.232 1.316.672 3.557.792 6.083.294 8.665.887
SALDO FINAL 1.316.672 3.557.792 6.083.294 8.665.887 12.082.932

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A taxa de crescimento estimada pela empresa para 0s proXimos cinco
anos gerara um considerdvel aumento nas disponibilidades, que passardo R$
1.316.672 em 2016 para R$ 12.082.932 em 2020 (bilhdes de R$).

No quadro 9, é possivel visualizar a projecao do fluxo de caixa livre para
0S proXimos cinco anos, assim como também o valor econémico da empresa

calculado por meio do fluxo de caixa descontado.

Quadro 9 — Projecéo do fluxo de caixa livre e valor econémico

PRO AO DO OD AIXA R ALOR ONO O (Rea
Fluxo de Caixa Livre 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 1.918.529 2.318.403 2.688.752 2.724.536 3.578.491
(+) depreciagao e amortizagéo 255.198 225.314 200.840 180.562 163.567
(+) Variacéo da NCG (754.040) 185.937 127.079 179.560 195.909
(+) Variacéo de gastos de capital (Capex) (149.384) (133.073) (119.384) (107.827) (98.009)
(=) Fluxo de Caixa Livre 1.270.303 1.774.078 2.241.449 2.256.587 3.121.006
Custo de Capital 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
(=) Fluxo de Caixa Descontado 1.134.199 1.583.999 1.786.869 1.606.194 1.983.456
Custo de Capital na Perpetuidade 12,00%
Taxa de crescimento anual perpetuidade 2,50%
(+) Valor Residual Perpetuidade 21.400.442
(+) Valor dos Fluxos de Caixa a Valor Presente 8.094.716
(=) Valor das operacdes da empresa 29.495.159
+) Ativos ndo operacionais 1.600
(-) Dividas onerosas na data base (758.404)
Valor para os acionistas - em mil R$ 28.738.355

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

O quadro 9 demonstra o valuation da empresa Kroton Educacional S.A.
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A partir do DR ajustado foi projetado o fluxo de caixa livre, que
corresponde ao caixa das atividades operacionais da empresa, mais 0s
investimentos realizados; ou seja, o valor NOPAT, que representa o lucro
operacional deduzidos os impostos. Soma-se a este valor a depreciacéo, subtrai-se
a variacdo da necessidade de capital de giro (calculada pela diferenca entre ativo
operacional e passivo operacional do ano atual, subtraido o0 mesmo resultado do ano
anterior) e, também a variacdo de gastos de capital (encontrada pela diferenca entre
0S gastos em investimentos do ano atual e ano anterior).

Na segunda etapa, o custo de capital fornecido pela empresa é utilizado
para calcular o fluxo de caixa descontado, que represente 0os numeros projetados
trazidos a valor presente. Como a empresa segue 0 principio da continuidade, isto é,
ela continuara em atividade e com estimativa de crescimento nos anos
subsequentes a 2020, foi adicionada ao célculo a taxa de crescimento anual e para
o periodo da perpetuidade, em 2,5% aa, fornecidos pela companhia. O resultado
destas variaveis € valor presente das operacfes da empresa.

A Ultima etapa, para encontrar o resultado do valor da empresa para o
acionista, € somar os ativos nao operacionais e diminuir a divida da data base
(capital de terceiros).

A avaliacdo da Kroton Educacional S.A, por meio do método do fluxo de
caixa descontado, estimado o horizonte de tempo de cinco anos, a taxa de capital de
12% aa, resulta no o valor da empresa para 0s acionistas em R$ 28.738.355
(bilhdes de R$).

No quadro 10 apresentado a seguir, estd disposta a composicao do

capital social da empresa Kroton Educacional S.A.

Quadro 10 — Composicado do capital social
COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL

AcOes ordinarias 1.626.069.778

AcBes preferenciais 0
Total 1.626.069.778

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A composi¢cdo do capital social da empresa em 1.626.069.778 acdes

ordinarias foi extraida do site da BM&FBOVESPA. Os investidores pessoas fisicas
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correspondem a 86% dos investidores da Kroton, os outros 14% sao investidores
institucionais.
No quadro 11 pode-se visualizar um comparativo do valor da empresa e

da acéao praticados no mercado, com os valores alcancados por meio do estudo.

Quadro 11 — Comparativos de valor da empresa a valor da acao
COMPARATIVOS DE VALOR DA EMPRESA E VALOR DA ACAO
Total de a¢des 1.626.069.778

Preco da ac¢éo praticado na BM&FBOVESPA 15,70
Valor da empresa 25.529.295

Valor da empresa resultado da pesquisa 28.738.355
Preco da acdo como resultado da pesquisa 17,67

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

O quadro 11, comparativos de valores, demonstra o total de a¢cfes da
entidade, e o preco praticado por unidade de a¢édo na bolsa de valores com data de
27/10/2016, de R$ 15,70. O valor da empresa praticado pelo mercado é o resultado
da multiplicacdo destes numeros, que equivale a R$ 25.529.295 (em bilhdes de R$).

O valor da Kroton, resultado da pesquisa é de R$ 28.738.355 (em bilhdes
de R$), quando projetados o periodo de cinco anos e trazidos a valor presente pelo
método do fluxo de caixa descontado. Este valor dividido pelo niumero total de

acoes, resulta no valor unitario da acao de R$ 17,67.
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5 CONCLUSAO

A avaliagcdo de empresas € uma ferramenta importante de gestédo, pois
resulta no valor intrinseco do patriménio de uma empresa. Para calcular esse valor
econdbmico da empresa ha varios métodos. O mais recomendado no referencial
tedrico e também o mais utilizado pelo mercado, € o método do fluxo de caixa
descontado, que em sintese, mede a potencialidade da organizacdo em gerar
riquezas futuras. E considerado atualmente o mecanismo mais eficiente para
calcular o valor justo de uma empresa.

Para estudo de caso desta pesquisa, utilizou-se este valor, encontrado
com a aplicagéo do valuation por meio do fluxo de caixa descontado, para analisar
se as acdes da companhia Kroton Educacional S.A sé&o opcdes positivas de
investimento, ou seja, se elas estimam retorno positivo. Alcangcando assim o objetivo
geral do estudo. O comparativo utilizado para concluir que a acdo é um investimento
recomendavel foi o seu preco praticado pelo mercado, consultado no site da
BM&FBOVESPA em 27/10/2016, comparado ao resultado da pesquisa. Nesta data o
preco da acdo da Kroton era de R$ 15,70, enquanto que o valor resultante da
pesquisa foi o de R$ 17,67 por agdo. O comparativo indica que a acdo da
companhia estava subvalorizada pelo mercado, na data de 27/10/2016, e que sua
aquisicao indicava lucro para o investidor.

Para alcancar o preco da agado da companhia, foi necesséario conhecer as
variaveis que compdem o calculo do fluxo de caixa descontado. Para tanto o
referencial tedrico foi fundamental. Por meio dos livros dos estudiosos sobre o
assunto foi identificado que apds realizadas as projecdes de fluxo de caixa, o custo
de capital e o valor da perpetuidade da companhia eram numeros essenciais
juntamente com um horizonte de tempo, para trazer a valor presente esses fluxos
projetados.

Para a projecdo dos fluxos de caixa, foram definidas premissas
macroecondémicas e premissas internas. As premissas macroecondémicas foram
pesquisadas no site do Banco Bradesco, que dispdem estimativas para os principais
indicadores da economia. As premissas internas foram estabelecidas com
informagdes pesquisadas no homepage da Kroton, demonstrativos financeiros
disponibilizados pela empresa no site da bolsa de valores (levantamento histérico) e

dados fornecidos pela empresa.



57

A partir das premissas e definido o horizonte de tempo de cinco anos,
foram realizadas as projecdes de demonstrativo de resultado, balango patrimonial e
demonstrativo de fluxo de caixa. Com a projecdo do demonstrativo de resultado
ajustado, calculou-se o de fluxo de caixa livre. Sobre o resultado, com a taxa de
custo de capital de 12% aa e taxa na perpetuidade de 2,5%, ambos os dados
fornecidos pela empresa; aplicou-se o célculo do fluxo de caixa descontado. O
resultado é o valor econdmico da empresa de R$ 29.495.159 (em bilhdes de reais).
Sobre esse resultado somou-se 0s ativos ndo operacionais no valor de R$ 1.600 e
subtrairam-se as dividas onerosas (capital de terceiros), no valor de R$ 758.404. O
namero alcancado € o valor da companhia para os acionistas, e representa o
montante de R$ 28,738.355 (em bilhdes de reais). Este resultado foi dividido pelo
namero de acdes (1.626.069.778), e resultou em R$ 17,67, por acao da Kroton.

A avaliagdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado é um
estudo complexo, uma vez que envolve projecOes futuras. As premissas
macroecondémicas, por exemplo, sdo numeros estimados para a economia do pais, e
em meio a crise politica e econbmica enfrentada pelo Brasil, podem sofrer
alteracbes ao longo dos proximos cinco anos. Assim como também as premissas
internas podem sofrer variacbes, uma vez que o crescimento esperado pela Kroton
depende da abertura e expansdo de novos campi e polos EAD. Estas novas
unidades de ensino e, expansdes, dependem da aprovacdo do MEC. Mudancas na
legislacdo que afetem instituicbes de ensino, se ocorrerem neste periodo,
impactardo também.

Todavia, embora a avaliacdo ndo possua um método que calcule com
precisao o valor do patriménio, a cada dia, € mais necessaria no mercado. O uso da
ferramenta na gestdo de carteira de investimento € pouco explorado em trabalhos
académicos ou mesmo em artigos cientificos. O estudo de caso foi aplicado com
uma Unica empresa, 0 que caracteriza uma pequena amostra.. Tendo em vista que
h& um universo muito maior, com condic¢des diferentes para ser explorado, como por
exemplo, empresas de capital fechado, empresas de outros setores da economia e
empresas de atividades ciclicas, sugere-se que novos estudos sejam realizados

sobre a gestéo de carteira de investimento.
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