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RESUMO

ROSNER, Diogo dos S.. Andlise fundamentalista das empresas do segmento da
educacdo na BM&FBovespa. 2017. 59 paginas. Monografia do Curso de

Administracéo, da Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC.

A administracdo financeira desempenha um papel muito importante para a
realizacdo de analise fundamentalista. Essa analise, denominada de
fundamentalista, € uma ferramenta estratégica que auxilia na tomada de decisao do
investidor de risco, quando este tem a intensdo de negociar papéis no mercado de
acoes, ou selecionar empresas para formar uma carteira de investimento. No Brasil,
as acoes (menor parte acionaria de uma empresa de capital aberto) sdo negociadas
na bolsa de valores BM&FBovespa. A analise fundamentalista € baseada em
indicadores, formulados com base nas demonstracdes financeiras, publicadas
trimestralmente pelas empresas cotadas na bolsa de valores. Com base nas
empresas do ramo educacional que tem suas ac¢des negociadas na BM&FBovespa
(Kroton, Estacio, Anima e Ser Educacional) o objetivo desta pesquisa € apresentar a
viabilidade do investimento neste setor, para tanto, o estudo da viabilidade de
investimento na compra destas acOes sera realizado a partir dos indicadores de
desempenho que compdem a analise fundamentalista. Metodologicamente, esta
pesquisa terd abordagem qualitativa, caracterizando-se como exploratéria e
descritiva quanto aos fins e, bibliografica e documental quanto aos meios. Trata-se
também, de um estudo multicaso ndo probabilistico, fundamentado a partir de dados
secundarios coletados no International Financial Reporting Standards — IFRS, estes
dados sao disponibilizados pelas proprias empresas em seus websites. Os
indicadores que foram utilizados para realizacdo da andlise foram 0s seguintes: a)
valor patrimonial por acdo; b) lucro por acao; c) pay out; e d) yeld. Assim, verificou-
se a Ser Educacional como melhor investimento, seguido pela Kroton, Estacio e
Anima.

Palavras-chave: Andlise Fundamentalista; Indicadores; Administracdo Financeira;
Investidor.
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1 INTRODUCAO

Administracdo financeira € parte importante para qualquer organizacao
que deseja ter sucesso, independente do segmento que atue. A partir de 1970 a
administracéo financeira sofreu uma mudanca no seu foco de atuacao, a principio se
trabalhava na busca de novas formas de se ter uma eficacia maior na administracéo
do capital de giro. Com o passar do tempo, 0 foco passa a ser a busca por novas
alternativas de investimentos, buscando um balanceamento entre risco e retorno.
Para auxiliar nas decisbes atualmente os administradores financeiros tem a
disposicéo ferramentas (GROPELLI, 2002).

Assim como as empresas buscam alternativas de investimento, as
pessoas que querem diversificar suas fontes de renda também as buscam. Para isso
cada vez mais estdo se especializando em analises de investimento, tendo mais
certeza de onde investir (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2009).

Analisar o melhor investimento é o ideal para se obtiver um maior retorno,
e para determinar as melhores opg¢des os investidores tem que se ter ferramentas
para uma melhor decisdo (GROPPELLI, 2002). De forma geral, a analise de
investimento busca determinar para o investidor qual sera sua melhor opcéo,
levando em conta seu perfil, quantidade de capital para ser investido e
principalmente a area em que ele deseja atuar.

Demonstracdo de resultado, balanco patrimonial e fluxo de caixa, sao
demonstracdes financeiras que auxiliam na melhor decisdo de investimento, assim
como também auxiliam no acompanhamento. Como o trabalho tem como objetivo a
analise de investimento em acdes na bolsa de valores, as empresas que la estédo
tém que apresentar aos acionistas essas demonstracdes (GITMAN, 2010). Com
base nestas informacgdes, investidores interessados no mercado de acdes podem
estuda-las e tomar a melhor deciséo.

Para ter uma compreensédo melhor destas informagdes existem técnicas
que auxiliam na tomada de decisdo, que sao analise horizontal e vertical das
demonstracdes, indices de liquidez, endividamento e rentabilidade, a analise de
taxas de retorno sobre o investimento, entre outros (DAMODARAN, 2007). Essas
técnicas podem ser usadas para comparar empresas e estimar a que ira dar um

maior retorno.
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O objetivo deste trabalho de conclusdo de curso é apresentar por meio da
analise fundamentalista a viabilidade de investimento no segmento educacional na
bolsa de valores brasileira. Para tanto a fundamentacéo tedrica sera destinada a
contextualizacdo e compreensdo dos temas voltados ao mercado de capitais,
administracdo financeira, aos demonstrativos financeiros e po6r fim a analise de
investimento.

Além desta introdugdo, na sessdo 3 serd abordado os procedimentos
metodoldgicos, e na sessdo 4 os resultados da pesquisa, neste ponto serdo
apresentadas as empresas do seguimento educacional listadas na BM&FBOVESPA,
e para essas empresas serdo aplicadas andlises fundamentalistas nos
demonstrativos dessas empresas e identificar se estas empresas Sao ou nao um

investimento atrativo. A quinta sesséo destina-se as conclusdes do trabalho.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Diante do atual cenario econémico, ter uma fonte de renda diversificada é
uma boa opcdo, sendo ela possivel de se realizar no curto e no longo prazo,
dependendo das disponibilidades e do perfil do investidor. Um bom investimento é o
mercado de acbes, que € onde as sociedades andnimas captam recursos
comercializando participacdes no seu capital liquido (FORTUNA, 2014). Esta
modalidade se torna interessante para quem procura novas formas de investimento,
pois contempla todo tipo de investidor.

Todo investidor tem que levar em consideracéo o risco assumido para tal
investimento, pois com ele estdo envolvidas oportunidades e perdas. De acordo com
Baraldi (2010) quando o risco € relacionado as financas existe a relacdo com o
retorno esperado, isto €, quanto maior o risco assumido maior é o retorno aguardado
deste investimento.

Para auxiliar na tomada de decisdo quanto ao investimento no mercado
de acOes existem dois tipos de andlise que podem ser feitas, sdo elas a técnica e a
fundamentalista. A andlise técnica se baseia no historico da variacdo dos valores
das acdes, com isso se gera graficos onde sao identificados certos padrdes, assim
podendo tomar a decisdo de quando investir (LUND, SOUZA e CARVALHO, 2012).
Ja a andlise fundamentalista busca com a avaliacdo das demonstracfes financeiras

e de informacdes operacionais de uma empresa, determinar o preco justo a ser pago
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por acdo, também se leva em conta informacdes do macro ambiente em que a
empresa atua (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

De acordo com website da empresa Ser Educacional (2017) a educacéo
no Brasil € o maior mercado da América Latina e pode ser segmentado por
educacao basica, técnica, superior e cursos preparatorio. O ensino superior oferta
cursos de graduacdo, pos-graduacdo e extensdo. Ja 0 ensino técnico tem como
intuito preparar os alunos, que saem da educacdo basica, para o mercado de

trabalho.

Figura 1 — Matriculados ensino superior no Brasil.

Rede Publica e Privada - Censo 2015
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Fonte: Hoper ([2017], p. 7).

O numero de alunos matriculados no ensino superior em todo Brasil
evoluiu 2,5% de 2014 para 2015, sendo que na modalidade de ensino presencial a
evolucéo foi de 3,1% no mesmo periodo. Porém a evolugéo entre o ano de 2013
para 2014 foi mais significante, chegando a crescer 20,4% o numero de matriculados
no ensino a distancia (HOPER EDUCACAO, 2017).
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A analise fundamentalista além de se basear nos resultados especificos
de cada empresa e do setor onde atua, também estuda indicadores que auxiliam na
deciséo de qual acdo se deve comprar ou vender (Fortuna, 2014).

Tendo os indicadores como parametros para a analise fundamentalista o
investidor pode estudar diversas empresas e dentre essas definir aquela que mais
se adequa ao seu perfil. O perfil pode ser definido em conservador, moderado ou
arrojado, isto é definido conforme o risco que se esta disposto a correr (LUND;
SOUZA; CARVALHO, 2012). Além disso, tem as motivagfes que os levam a fazer
investimentos entre eles pode-se citar: para se formar um patriménio, para a moeda
nao desvalorizar, para se atingir objetivos, entre outros (CAVALCANTE, MISUMI e
RUDGE, 2009).

Portanto, este trabalho vai responder a seguinte pergunta: A aplicacéo da
analise fundamentalista nas empresas do segmento de educacdo na

BM&FBOVESPA aponta para um bom investimento?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Apresentar por meio da analise fundamentalista a viabilidade de

investimento no segmento da educacéo na bolsa de valores.

1.2.2 Especificos

» Contextualizar o mercado de capitais, a analise fundamentalista e os temas
afins;

> Apresentar as empresas do segmento de educacgéo que estao registradas na
BM&FBOVESPA,;

> Aplicar os modelos sugeridos pela analise fundamentalista as empresas do
segmento de educacédo da BM&FBOVESPA;

» Apontar, segundo a andlise fundamentalista qual das empresas do segmento

de educacéo €, hoje, o melhor investimento.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A escolha do tema deste trabalho se justifica por ser uma opcao de
investimento que est4 cada vez mais popular e de facil acesso, 0 mercado de acdes
pode ser uma O6tima alternativa de investimento tanto no curto quanto no longo
prazo. O estudo tera como base empresas do segmento da educacdo que tem
acOes comercializadas no mercado de acdes.

Além disso, o tema também tem a intencdo de uma forma mais acessivel
trazer uma abordagem que pode ajudar na tomada de decisdo, apresentando
indicadores que podem ser facilmente produzidos e analisados, levando em conta as
demonstracdes financeiras disponibilizadas pelas empresas e o valor de suas acoes
na bolsa.

Por ser um tema pouco abordado nos trabalhos de conclusdo de curso e
as empresas que serdo a base da analise serem pouco conhecidas, por isso surgiu
0 interesse e a partir disso incentivar a ter novas abordagens sobre o tema. Mesmo
tendo por base empresas do segmento da educacdo o estudo podera ser usado
para analisar qualquer empresa que tenha suas a¢des comercializadas na bolsa de
valores.

Pelo mercado de acdes estar dentro da parte financeira e envolver os
indicadores, que compdem a analise, que poderdo ser construidos com base nas
demonstracdes financeiras, o estudo tera grande abrangéncia dentro dessa area o
que trard bastante conhecimento para o pesquisador, e diversificara as areas de
estudo dentro da Universidade, mais precisamente dentro do curso de
Administragao.

O que torna o estudo com maior relevancia, esta no fato de demonstrar de
forma simples como analisar o melhor investimento no mercado de ac¢des, sendo ele

de facil acesso e aberto a qualquer tipo de pessoa com desejo de investir.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais tem como finalidade financiar as empresas, seja
com investimentos em capital de giro ou em suas atividades produtivas, através da
comercializacdo de acdes, debéntures ou notas promissorias (HOJI, 2014).

A empresa que opera no mercado de capitais € considerada uma
sociedade anbnima, onde seu capital € dividido em acdes, sédo fiscalizadas pela
Comissédo de Valores Mobiliarios, e devem divulgar informacfes quanto ao seu
desempenho e tem suas acgdes negociadas na bolsa de valores (LAGIOIA, 2011,
CASAGRANDE NETO; SOUSA; ROSSI, 2000).

Todo o mercado de capitais faz parte do Sistema Financeiro Nacional,
diante disso o Conselho Monetario Nacional é quem cria as politicas e diretrizes a
serem seguidas, ja a Comissdo de Valores Mobilidrios compete principalmente
fiscalizar e regular o mercado de capitais. Os érgaos que sao estdo diretamente a
eles sdo a bolsa de valores BM&FBovespa e as sociedades corretoras, que sao
responsaveis por fazer as operacbes na bolsa (LAGIOIA, 2011; CASAGRANDE
NETO; SOUSA; ROSSI, 2000).

2.1.1 Lei das Sociedades por Agdes

A lei n° 6.404 é a que regulamenta as empresas que sao denominadas
sociedade andGnimas ou companhia. Essas empresas terdo seu capital social dividido
em ac0les, as atribuicbes dos acionistas estardo ligadas ao montante de acfes que
possuir (BRASIL, 1976).

As sociedades anbnimas podem ser de capital aberto ou fechado. Capital
aberto é a empresa regulamentada pela Comissdo de Valores Mobiliarios assim
podendo ter suas acdes comercializadas na BM&FBovespa. As empresas de capital
fechado sdo empresas menores que ndo tém suas a¢cdes negociadas na bolsa e sim
por negociacdes particulares (TOLEDO, 2015).

Ordinéarias e preferenciais sdo os dois tipos de acdes que podem ser

negociadas na BM&FBovespa. O que as diferencia é que a ordinaria da o direito a
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voto em determinadas reunides de acionistas, jaA as preferenciais tém prioridade
guando acontece a distribuicdo de dividendos (BRASIL, 1976).

2.1.2 Bolsa de Valores

A primeira bolsa de valores no mundo foi implantada na Franca no ano de
1141, somente regulamentada em 1304. Ja no Brasil foi no ano de 1890 em que se
estabeleceu a primeira bolsa de valores, chamada de Bolsa Livre de Valores
localizada em Séo Paulo (CASAGRANDE NETO; SOUSA; ROSSI, 2000).

No Brasil até o ano de 2008 existiam as bolsas de valores de Sao Paulo,
do Rio de Janeiro, Minas — Espirito Santo — Brasilia, do Paran4, Regional, Bahia —
Sergipe — Alagoas e de Pernambuco e Paraiba, contudo ocorreu um movimento
para unificar as atividades das demais bolsas em torno da bolsa de valores de Séo
Paulo. Apos a unificacdo com a Bolsa de Mercadorias e Futuros passou a se
chamar, BM&FBovespa (LAGIOIA, 2011).

Os objetivos principais de uma bolsa de valores séo: facilitar a troca
valores entre empresas que necessitam de investimento e o0s investidores,
proporcionar liquidez as acdes quando o investidor quiser recuperar seu
investimento, definicdo do preco da acdo pela lei da oferta e procura, oferecer
informacgé&o aos investidores referentes as empresas listadas, dar seguranca aos
investidores quanto a confianca das transacgdes (PINHEIRO, 2012).

A BM&FBovespa calcula alguns indices que auxiliam no
acompanhamento de suas operacdes, 0 mais antigo e importante é o indice
Ibovespa que acompanha a evolucdo média das acdes, desde 1968 (JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2010).

As acdes comercializadas na bolsa de valores podem ser preferenciais ou
ordinarias. Preferenciais ndo dao direito ao seu portador de votar em assembleias de
acionistas, em contrapartida asseguram preferéncia quanto ao pagamento dos
dividendos. Ja os portadores de ac¢des ordinarias podem ser mais atuantes, pois elas
dao direito a voto nas assembleias (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010; ROSS et al.,
2015).



17

2.1.2.1 Novo mercado

O novo mercado é um segmento dentro da BM&FBovespa! (2017) que
estdo listadas as empresas que tem um alto nivel de governanca corporativa. Seu
lancamento aconteceu no ano de 2000, saindo a primeira listagem dois anos depois.

As empresas que integram 0 novo mercado tém como caracteristica a
adocéao por de gestbes que deem maiores direitos aos acionistas, isso fica evidente
pois as empresas tém que ter seu capital exclusivamente composto por acdes
ordinarias que ao acionista direito a voto (BM&FBOVESPA, 2017).

Além do novo mercado a BM&FBovespa tem o Nivel 1 e o Nivel 2 que
funciona da mesma forma, porém os requisitos para ser participantes sdo menores.
Ainda existe a listagem Bovespa Mais e o0 Bovespa Mais Nivel 2 que auxilia
empresas a ingressas no mercado de ac¢des de forma gradativa, assim estimulando
0 crescimento de pequenas e médias empresas por meio da comercializacdo de

suas acoes.

2.2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

O objetivo principal de administracdo financeira € maximizar as riquezas
dos proprietarios, com isso impactando no valor de mercado da empresa. Além
disso, esta presente em todas as partes da empresa e podem ser trabalhadas nos
mais variados tipos de organizacdo. Pode-se ressaltar ainda que o principal objetivo
da administracdo financeira € a maximizacdo dos lucros, mas também apresenta
outros possiveis objetivos, sdo eles: sobrevivéncia da empresa, evitar problemas
financeiros e faléncia, superar a concorréncia, maximizar as vendas ou a
participacdo de mercado, minimizar os custos, maximizar os ganhos e manter o
crescimento constante dos lucros. Independente do objetivo tem que se levar em
conta se o resultado pretendido esta no curto ou longo prazo (HOJI, 2014; JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2010; ROSS et al, 2015).

As atividades da administracdo financeira podem ser divididas em trés
etapas, de acordo com a natureza delas, sendo elas de operacgdes, de investimento

e de financiamento. S&o elas:

1 Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
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e Atividades de operacbes sao aquelas realizadas para o
funcionamento da empresa, como exemplo a compra e venda de
mercadorias, prestacao de servicos e a compra de matérias-primas
e sua transformacdo, até mesmo atividades que dao suporte ao
negocio da empresa, como planejamento estratégico, servi¢cos
juridicos e publicidade.

e Compra de maquinario e aplicacdes de curto e longo prazo séo
exemplos de atividades de investimento, essas atividades se
definem dessa maneira, pois dao suporte as atividades
operacionais.

e Ja os efeitos das decisbes que envolvem as formas de
financiamento que serdo utilizadas nas atividades de operacdes e
de investimento, sdo chamados de atividade de financiamento
(HOJI, 2014).

Ja para Junior, Rigo e Cherobim (2010) a administracao financeira se
divide em duas partes a geréncia financeira e a controladoria. As atividades
relacionadas com a geréncia financeira sdo as operacdes que envolvem o fluxo de
caixa como a administracdo de caixa, de crédito e cobranca, investimento,
financiamento, entre outros. Operacdes que ndo envolvem o fluxo de caixa sao
ligadas a controladoria, como exemplo a administracdo de custos e precos,
contabilidade, orcamento e planejamento tributario.

Dessa forma, a administracdo financeira € importante para o bom
funcionamento de uma empresa, pois todos os setores dependem de recursos que

sao geridos pelo setor financeiro.

2.2.1 Administrador financeiro

Brigham e Ehrhardt (2006) destacam que o administrador financeiro tem
trés grandes areas onde podera iniciar sua carreira, mercado de capital e instituicées
€ a primeira destas areas nela o administrador financeiro ir4 trabalhar em bancos,
empresas de seguro, bancos de investimento e instituicdes financeiras no geral.
Para trabalhar nesta area e se destacar, tem que se ter grande conhecimento dos

principios da administracdo de empresas, além do conhecimento especifico em
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técnicas de avaliacdo, fatores externos que influenciam na variacdo de taxas de
juros e dos tipos de instrumentos financeiros.

A area de investimento é mais um segmento onde o administrador
financeiro pode iniciar sua carreira, para isso tem que estudas e se especializar
nesta area, assim podendo determinar o melhor para cada tipo de investidor. A outra
area onde o administrador financeiro podera iniciar sua carreira e encontrar 0 maior
namero de oportunidades, € na area da administracéo financeira, pois em todo o tipo
de empresa o profissional de finangcas tem muita importancia, sendo na tomada de
decisfGes em relacdo a expansdo da empresa, ou sobre o tipo de financiamento a ser
feito, ou a politica do quanto vai ser investido em estoque (BRIGHAM; EHRHARDT,
2006).

O administrador financeiro deve ter uma visado global da empresa, para
gue ele possa contribuir com os demais setores de uma forma que auxilie na
obtencdo de lucros, j@ que toda a parte depende de recursos para seu
funcionamento. De acordo com do tamanho da empresa a fungcdo do administrador
financeiro se torna mais complexa e com isso trazendo maiores responsabilidades
(JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010; HOJI, 2014).

Para Ross et al. (2015) além de buscar a maximizacdo das riquezas dos
acionistas o administrador financeiro tem de balancear junto a isso o proprio
crescimento da instituicdo, o que pode nao trazer retorno imediato. Os interesses
dos acionistas buscam sempre o maior retorno sobre seus investimentos, mas cabe
ao administrador avaliar o que é o melhor para a empresa no momento.

As funcbes do administrador financeiro estdo sempre voltadas para a
maximizacado dos lucros, para isso ele deve através dos resultados apresentados em
relatérios financeiros ver as agdes que estdo dando certo, onde ele deve agir para
corrigir e planejar aquilo que sera feito (HOJI, 2014). Com os resultados
apresentados nas demonstracdes financeiras o administrador consegue ter um
controle sobre o capital de giro (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Segundo Hoji (2014) as decisbes envolvendo investimento e
financiamento também fazem parte das fun¢des do administrador financeiro, ja que
elas impactam diretamente nos resultados da empresa tanto no curto quanto no
longo prazo.

Juanior, Rigo e Cherobim (2010) dizem que investimento € alocar os

recursos na compra de um ativo para a empresa, sendo ele tangivel ou intangivel.
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Para se chegar ao investimento ideal o administrador financeiro deve realizar o
orcamento de capital, ele se constitui das seguintes etapas: geracdo de propostas,
determinacdo das alternativas viaveis, tomada de deciséo, implantacao e avaliacao
de desempenho.

Ainda sobre o papel do administrador financeiro nas decisfes de
investimento ele deve se questionar com base no ativo da empresa, sobre onde esta
aplicado os recursos que serdo utilizados, qual o risco a empresa ira correr, que
retorno esperar, avaliar 0s possiveis novos investimentos, como maximizar
investimentos ja existentes e avaliar quais investimentos pode ser desfeito por ndo
estar trazendo retorno (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

No que diz respeito a fungdo do administrador financeiro nas decisdes de
financiamento, Junior, Rigo e Cherobim (2010) falam que se deve ter uma atencéo
guanto a quantidade de capital de terceiros em relacdo ao capital préprio. No
entanto quando se tem opcdes de financiamento com taxas e formas de
pagamentos que condizem com o porte da empresa, se torna bom pois podera
viabilizar novas fontes de riqueza aos acionistas (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM,
2010).

Assim como nas decisfes de investimento o administrador financeiro
também se deve fazer certos questionamentos quanto ao financiamento. Perguntas
essas que tem de ser feitas com base no passivo da empresa e ndo no ativo e
também devem levar em consideracdo o0 momento econdmico do pais, o ramo de
atuacdo da empresa e 0 seu tamanho, elas devem responder de onde se tiveram
origem os recursos, o perfil do endividamento, o risco, 0 custo, entre outras
(JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

As competéncias do administrador financeiro sao significativas para seu
desempenho na realizagcdo das atribuigcbes pertinentes ao seu cargo, uma vez que
terd que saber interpretar e administrar situagbes que podem impactar diretamente

no resultado da empresa (HOJI, 2014).
2.3 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS
Conforme Hoji (2014) o administrador financeiro se utiliza de relatorios

financeiros para auxiliar nas tomadas de decisdo. Os principais relatorios sao o

balanco patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e demonstragdo do
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fluxo de caixa. Silva, Couto e Cardoso (2016) destacam a importancia desses
demonstrativos para antes de tomar a decisdo analisar a situacdo da empresa.

Esses relatérios sdo denominados demonstrativos financeiros, que de
acordo Junior, Rigo e Cherobim (2010) trazem informagdes do ambiente interno da
empresa, além disso, o administrador financeiro deve estar atento ao ambiente
externo.

A finalidade destes demonstrativos é apresentar ao administrador
financeiro as seguintes informacdes sobre os ativos, passivos, patriménio liquido,
receitas, despesas, ganhos e perdas e fluxo financeiro, e com isso em maos poder
analisar e tomar a melhor decisédo para a empresa (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM,
2010). Os principais demonstrativos financeiros utilizados pelo administrador
financeiro sdo o balango patrimonial, demonstrativo de resultado do exercicio e o

demonstrativo do fluxo de caixa.

2.3.1 Balango Patrimonial

Para se ter a visdo de como a situacao financeira da empresa € utilizado o
balanco patrimonial (HOJI). Junior, Rigo e Cherobim (2010) acrescentam que é uma
demonstracdo estatica e sintética dos bens, direitos, obrigacdes e o capital do
acionista. No balangco patrimonial apresenta como a empresa financia suas
atividades (ROSS et al., 2015).

As contas apresentadas neste demonstrativo sdo separadas em ativo,
passivo e patriménio liquido, as empresas estipulam um periodo para fazer essa
medicdo, muitas delas encerram no dia 31 de dezembro as atividades para contar no
balanco (HOJI, 2014).

O administrador financeiro ao analisar o balango patrimonial deve se
preocupar com seguintes aspectos: liquidez, divida versus capital proprio e valor
versus custo. A liquidez deve ser observada porque quanto maior ela for em relagéo
aos ativos, menores sao as chances de a empresa ndo cumprir suas obrigacdes no
curto prazo, mas tem de ser observado a rentabilidade dos ativos (ROSS et al,

2015). Abaixo ilustra-se o balanco citado:



Quadro 1 - Balanco Patrimonial.

ATIVO Saldos PASSIVO E PATRIMONIO Saldos
LIQUIDO
ATIVO CIRCULANTE 1.426.826
-Caixa e Bancos 45.685 PASSIVO CIRCULANTE 888.818
-Aplicacdes de liquidez imediata 128.942 -Salarios e encargos sociais 119.524
-Titulos e valores mobiliarios 144.190 -Fornecedores 232.338
-Duplicatas a receber 419.128 -Obrigacdes fiscais 151.535
-Saques de exportacao 30.000 -Empréstimos e financiamentos 198.948
-(-) Créditos de liquidagdo -Duplicatas descontadas 115.751
duvidosa (9.201) -Saques descontados 10.000
-lmpostos a recuperar 0 -Adiantamentos de clientes 10.684
-Estoques 620.412 -Dividendos a pagar 25.454
-Outras contas a receber 40.774 -Outras contas a pagar 18.658
-Prémios de seguros a apropriar 6.932 -Provisdo para garantias 5.926
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.232.033 PASSIVO NAO CIRCULANTE 416.135
ATIVO LONGO PRAZO 289.128 -Financiamentos bancérios 416.135
-Depésitos judiciais 254.294
-Empresas coligadas e con- PATRIMONIO LIQUIDO 1.353.942
troladas 34.834 -Capital social 1.057.353
-Reservas de capital 70.196
INVESTIMENTOS 157.852 -Ajustes de avaliagcdo patrimonial 28.490
IMOBILIZADO 736.818 -Reservas de lucros 197.903
INTANGIVEL 48.235
TOTAL DO ATIVO 2.658.895 TOTAL DO PASSIVO E PL 2.658.895

Fonte: Hoji (2014).

Neste modelo Hoji (2014) exemplifica de que forma esta apresentado o
balanco patrimonial, deixando evidente a classificagcdo do ativo e passivo, sendo

circulante ou n&o circulante, e o patrimonio liquido.

2.3.1.1 Ativo

O ativo do balangco patrimonial apresenta o caixa e as fontes de
recebiveis, ele é classificado pela facilidade de liquidez. As contas que tém uma
liquidez maior se enquadram no ativo circulante, ja as contas com a previsao de se

transformar em dinheiro no longo prazo se denomina ativo nao circulante.
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Normalmente quanto maior a liquidez o retorno serd menor (JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2010; HOJI, 2014).

Fazem parte do ativo circulante caixa e recursos que podem ser utilizados
imediatamente, duplicatas que podem ser descontas dentro do periodo de medicéo,
aplicacoes financeiras que podem ser recuperadas dentro do periodo de medicéo
assim como as duplicatas, estoques seja ele de matéria prima, produto para
comercializar ou material de consumo (HOJI, 2014).

As contas realizhveis em longo prazo fazem parte do ativo ndo
circulante, que segundo Hoji (2014) sdo as contas que sO terdo retorno apds o
periodo de medicao, investimentos que no balanco se caracterizam por contas que
nao sdo a atividade fim da empresa, imobilizado que sao terrenos, construgdes e
ferramentas, e intangivel que séo as contas de marcas, software e patentes.

Janior, Rigo e Cherobim (2010) ressaltam que o ativo ndo circulante se
caracteriza pela aplicacdo do recurso em bens que ndo serdo destinados para a

venda.

2.3.1.2 Passivo

No passivo, assim como no ativo, existe a divisdo entre circulante e nao
circulante, o que as diferenciam € o grau de exigibilidade da conta. As contas que
vencem até o final da medicdo entram no passivo circulante, as que passam do
prazo de medicdo se enquadram no passivo ndo circulante (HOJI, 2014; JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2010).

Hoji (2014) classifica como passivo circulante empréstimos e
financiamentos de curto prazo, fornecedores, custos fixos, impostos e provisdes que
nao se tem o valor conhecido com exatiddo, mas sdo calculados por estimativa. No
passivo ndo circulante entram os empréstimos e financiamentos de longo prazo,

debéntures a pagar, entre outras.
2.3.1.3 Patrimdnio Liquido
De acordo com Ross et al. (2015) o patrimdnio liquido € definido pela

diferenca entre ativo e passivo. No patrimdnio liquido estdo os recursos remetentes

aos sbcios ou acionistas da empresa. O mesmo é subdividido em grupos, mas o de
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maior importancia € o capital social, que é a conta onde esta o valor integralizado
pelos acionistas da empresa, 0s demais grupos sao reservas de capital, ajuste de
avaliacdo patrimonial reserva de lucros, acées em tesouraria e prejuizos acumulados
(HOJI, 2014).

Com o decorrer do tempo o capital social pode sofrer acréscimos, atraves
da incorporacdo de reservas ou dos lucros acumulados (JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2010).

2.3.2 Demonstracédo do Resultado do Exercicio

O demonstrativo de resultados do exercicio retrata as operacdes
realizadas pela empresa ao longo de um determinado tempo, e € preparado de
acordo com a periodicidade estipulado pela empresa. Neste demonstrativo ira ser
descriminado o lucro do periodo, pois ele apresenta as receitas que serdo deduzidas
das despesas (ROSS et al., 2015; BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Para se montar o demonstrativo de resultado do exercicio é utilizado o
regime de competéncia, isto significa que as receitas, custos e despesas da
empresa sao contabilizados no momento de sua ocorréncia, ndo levando em
consideracdo o prazo de pagamento ou recebimento de uma conta (JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2010).

O demonstrativo de resultado apresenta diversas se¢cfes que mostram a
origem das receitas e despesas. Dentre elas podem-se destacar as despesas
operacionais, lucro ou prejuizo operacional, receitas financeiras, despesas
financeiras, lucro liquido antes do imposto de renda e contribuicdo social sobre o
lucro, lucro liquido apos do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro,
dividendos as ag¢fes preferenciais, lucro liquido disponivel aos acionistas e lucro por
acéo ordinaria (ROSS et al., 2015; JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

De acordo com os resultados apresentados no demonstrativo de resultado
do exercicio o administrador financeiro pode tanto fazer o planejamento financeiro
ou o utilizar para fazer o controle das agdes ja realizadas (BRIGHAM; EHRHARDT,

2006). Abaixo ilustra-se o demonstrativo citado:



Quadro 2 — Demonstrativo de resultado do exercicio.
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RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS
Vendas de produtos

Prestacéo de servicos

SOMA

(-) DEDUGCOES DA RECEITA BRUTA

Devolugdes e abatimentos

Impostos incidentes sobre vendas

Impostos incidentes sobre servigos

(=) RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DOS PRODUTOS E SERVICOS

Custo dos produtos vendidos

Custo dos servigos prestados

(=) LUCRO BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS

Despesas de vendas

Despesas gerais e administrativas

Despesas financeiras liquidas

Outras receitas e despesas operacionais

(=) LUCRO ANTES DO IR E CONTRIBUICAO SOCIAL
(-) PROVISAO PARA IR E CONTRIBUICAO SOCIAL
(=) LUCRO APOS IR E CONTRIBUICAO SOCIAL
(-) PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
Empregados

Administradores

(=) LUCRO (PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO

Resultado do
exercicio
2.116.938
112.088
2.229.026

(42.339)
(469.113)
(5.604)
1.711.970

(815.868)
(39.926)
856.176

(430.259)
(124.980)
(148.648)
27.918
180.207
(59.468)
120.739

(4.856)
(10.867)
105.016

Fonte: Hoji (2014).

Com esse exemplo do demonstrativo de resultado do exercicio fica claro

como funcionam os calculos até se chegar ao valor final (HOJI, 2014).

2.3.3 Demonstragéo do Fluxo de Caixa

O demonstrativo do fluxo de caixa apresenta as variagbes no caixa

contabil da empresa. Ao contrario do demonstrativo de resultado do exercicio, que

leva em conta o regime de competéncia, no fluxo de caixa sdo levadas em
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consideracdo as operacbes de entrada e saida de recurso da empresa
demonstrando realmente o0 que tem em caixa na empresa, assim levando o nome de
regime de caixa (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010; ROSS et al., 2015).

De acordo com Ross et al. (2015) o fluxo de caixa € composto pela soma
de trés partes, séo elas o fluxo de caixa de atividades operacionais, o fluxo de caixa
de atividades de investimento e o fluxo de caixa das atividades de financiamento. O
fluxo de caixa de atividades operacionais retrata as atividades fins da empresa, isto
€, producdo e venda de produto acabado. J4 o fluxo de investimento retrata as
alteracdes no imobilizado e o de financiamento mostra as variacbes no capital
préprio e na divida.

Junior, Rigo e Cherobim (2010) acrescentam mais uma parte que faz
parte do demonstrativo de fluxo de caixa que € as disponibilidades, nesta estara
representado os recursos de alta liquidez da empresa.

Existem dois métodos de elaborar o demonstrativo de fluxo de caixa o
direto e o indireto. No método direto fica deixado evidente os valores de recebimento
e pagamento e os itens referentes a isso, o que torna mais facil a compreensao do
demonstrativo. J& 0 método indireto traz de forma genérica as informacdes sobre
pagamento e recebimento, assim tornando as informacfes inferiores as
apresentadas pelo método direto. As informacgdes obtidas por meio do demonstrativo
de fluxo de caixa em conjunto com o balanco patrimonial e demonstrativo de
resultado do exercicio, devem ser suficientes para o administrador financeiro
analisar e através disso conhecer a capacidade da empresa em gerar caixa (HOJI,

2014). Abaixo ilustra-se o fluxo citado:

Quadro 3— Demonstrativo do fluxo de caixa (método direto).

EXERCICIO ENCERRADO EM 31-12-X8

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos

-Vendas e servigos prestados 2.117.711
-Rendimentos financeiros 25.276
Total 2.142.987
Pagamentos

-Fornecedores 637.288
-Custos indiretos e Despesas gerais 759.347

-Impostos 421.699




27

-Encargos financeiros
-Outros pagamentos
Total

Caixa liquido gerado pelas operacdes

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Venda de Imobilizado

(+) Venda de Investimentos permanentes

(-) Aquisicdes de Imobilizado

(-) Aplicacdes em Investimentos permanentes

(-) Adicdes ao custo do Intangivel

(-) AplicacBes em Ativo Realizavel a Longo Prazo

(=) Caixa liquido utilizado nas atividades de investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Resgate (aplica¢des) de Titulos e valores mobiliarios

(+) Integralizagéo de Capital

(+) Novos empréstimos e financiamentos

(-) Amortizag&o de empréstimos e financiamentos

(-) Pagamento de dividendos

(=) Caixa gerado pelas (utilizados nas) atividades de financiamento
REDUCAO NO CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA
Saldo no inicio do exercicio
Saldo no final do exercicio

Reducéo no Caixa e Equivalentes de caixa

90.011
22.738
1.931.083
211.904

15.678
50.851
(222.482)
0
(46.964)
(35.106)
(238.023)

(28.961)
42.087
124.006
(163.194)
0
(26.062)
(56.181)

226.808
174.627
(52.181)

Fonte: Hoji (2014).

Nessa representacdo do demonstrativo do fluxo de caixa esta disposto de

gue forma ele compde, especificando as entradas e as saidas (HOJI, 2014).

2.4 ANALISE DE INVESTIMENTO

Em virtude da diversidade de ofertas de investimento tém disposicdo o

administrador financeiro tem que conhecer ferramentas que irdo Ihe auxiliar avaliar

as melhores condicbes no momento do pagamento e o retorno que é esperado. O

retorno esperado por um investimento esta diretamente ligado ao risco assumido.
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Ainda se destaca que a mesma quantia recebida hoje € maior do que a mesma
guantia recebida amanha, isto de chama Teoria da Preferéncia pela Liquidez (HOJI,
2014; JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Com a facilidade do acesso a informacéo nos dias de hoje, Lagioia (2011)
diz que a partir disso se acabou o investidor intuitivo. Ainda destaca que o0s
investidores atualmente tendem a operar de forma mais prudente, visando a
preservacgao do capital investido.

Existem trés perfis de investidor o conservador, o moderado e o
agressivo. O conservador busca sempre preservacdo de seu capital, investindo no
gue € seguro, mas em contrapartida trard um retorno menor. O investidor que
mescla investimentos de alto e baixo risco se encaixa no perfil de moderado, ele faz
isso, pois busca um bom rendimento, mas também busca seguranca. Ja o investidor
agressivo busca investimentos de alto risco que Ihe trardo grande retorno (LAGIOIA,
2011).

Para auxiliar os administradores financeiros na anlise e na tomada de
decisdo sobre o melhor investimento a ser feito, existem ferramentas que dao
informac@es para isso. Tais ferramentas sdo o valor presente liquido, taxa interna de
retorno, payback e payback descontado (ROSS et al., 2015). Ainda tem as que sao
especificas para o mercado financeiro chamadas de analise técnica e
fundamentalista (FORTUNA, 2014).

2.4.1 Anéalise técnica

Segundo Pinheiro (2012) a andlise técnica tem origem por volta dos anos
de 1700, quando familias japonesas iniciaram a formulagdo de preco do arroz.
Atraves disso, essas familias iniciaram a observar a variagdo do valor e com isso
identificando a tendéncia.

Nesta modalidade de analise € mais utilizada no mercado de capitais,
pode ser chamada de técnica ou grafica. Com base em informacdes passadas dos
volumes e valores pagos por agdo, € elaborado um grafico para auxiliar na decisédo
do investimento. O investidor através dos graficos consegue identificar padrdes, e
com isso saber como os valores irdo se movimentar para assim entender o momento
certo de entrar ou sair do mercado. A analise técnica tem um melhor aproveitamento
no curto prazo (LAGIOIA, 2011; FORTUNA, 2014).
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A analise técnica segue trés principios basicos, um deles se refere ao
movimento dos precos formarem uma tendéncia, outro que diz que essas tendéncias
ser repetitivas assim podendo prever provaveis movimentos futuros, e por Gltimo o
principio onde fala que fatos econdmicos, politicos e psicologicos influenciam no
valor da acao (LAGIOIA, 2011).

Diferente da analise fundamentalista neste modelo nédo sé&o significativas
as informacdes referentes a empresa sobre lucros, dividendos, participacdo de
mercado, grau de endividamento ou liquidez. Desta forma a analise técnica estuda
como os precos de movimentam, ndo levando em consideracédo o porqué de eles se
alterarem (PINHEIRO, 2012).

2.4.2 Anélise fundamentalista

A andlise fundamentalista surgiu entra o final do século XIX e inicio do
século XX, quando as corretoras ja tinham setores especializados em fazer essa
analise. Mas o nome como € conhecido hoje foi definido apds a palestra sobre o
assunto ministrada do Benjamin Graham no ano de 1929 (PINHEIRO, 2012).

Fatores econdmicos e financeiros sao elementos fundamentais para se
determinar o valor da empresa. A analise fundamentalista é o estudo de todas as
informacdes econdmicas e financeiras possiveis sobre a empresa no mercado, com
0 intuito de se chegar ao seu real valor de mercado, assim determinando o melhor
momento para compra ou venda de uma acéo (PINHEIRO, 2012; LAGIOIA, 2011).

Diante disso Souza Junior, Viana e Terra (2015) complementam que a
analise fundamentalista € uma grande ferramenta para o investidor que espera obter
retornos satisfatorios, isto porque ela é eficiente em determinar o valor justo a se
pagar por uma acgao.

Uma das justificativas para se utilizar desta analise se da por ela permite
se antecipar ao mercado, determinando o futuro de uma empresa no mercado. O
mercado de capitais se torna mais eficiente no longo prazo, isto porque podem
ocorrer ineficiéncias na valorizagdo no curto prazo, que tendem a ser corrigidas em
um periodo de tempo maior (PINHEIRO, 2012).

O historico das demonstragdes financeiras é utilizado para auxiliar nos
calculos dos indicadores que serdo analisados pelo investidor. A situacdo da

economia e da politica atuais influenciam no valor corrente da agdo. Assim o
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investidor tem que estudar a empresa que deseja investir e 0 macro ambiente que a
cerca (PINHEIRO, 2012; FORTUNA. 2014).

Segundo Lagioia (2011) os indicadores construidos com base nos
demonstrativos financeiros sdo de grande importancia, pois dao solidez na decisao
do investidor. Podem ser divididos em quatro grandes grupos: indicadores de
mercado, indicadores de liquidez, indicadores de endividamento e indicadores de
rentabilidade. Destaca que todo indicador é importante estudar sua série histérica
para saber suas mutagfes ao longo do tempo.

Quadro 4 — Indicadores da analise fundamentalista.

Indicador Férmula

= Patrimdnio liquido
Numero de acdes

Valor Patrimonial da Acéo

Lucro por acdo = I,_ucro li mdo~
Numero de agbes

= Valor da cotacdo da acao
Lucro da acao

Preco lucro (P/L)

= Valor da cotacdo da acao
Valor patrimonial por acédo

Preco Valor Patrimonial

= Dividendos distribuidos
Lucro liquido

Distribuicdo de dividendo (pay out)

= Dividendos pagos
Numero de acdes

Dividendo por acéo

= Dividendos distribuidos
Cotacédo da acédo

Retorno de caixa (yeld)

Fonte: Elaborado com base em Lagioia (2011) e Fortuna (2014).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodologicos se baseiam em como o pesquisador
definiu os métodos e técnicas para realizar a pesquisa, esse caminho deve ser
marcado por etapas que direcionaram 0 estudo, adaptando os instrumentos
cientificos de acordo com os objetivos do trabalho (ANDRADE, 2007).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para Kauark (2010) a abordagem qualitativa tem o pesquisador como
instrumento chave, pois ele que serd responsavel pela interpretacdo dos dados
levantados, assim como descrever os resultados que foram encontrados. Os
principais objetivos dessa abordagem sé@o o processo para se chegar aos dados e
0s seus significados.

Este trabalho se classificou como qualitativo, uma vez que a anélise foi
feita com base em indicadores calculados levando em conta os resultados obtidos
nos demonstrativos de resultado e nos valores que as ac¢des estavam sendo
comercializadas na BM&FBovespa.

A pesquisa descritiva se caracteriza por descrever as caracteristicas de
um fenémeno ou populacédo, para alcancar isso se utiliza de técnicas normatizadas
na coleta de dados (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Além disso, ndo tem a comprometimento em esclarecer o0s
acontecimentos que serdo apresentados, apenas serve como base para a pesquisa.
Ainda pode-se acrescentar que a pesquisa descritiva € um relato em relacdo as
caracteristicas ja acontecem no processo (SANTOS, 2004).

Este trabalho apresenta uma pesquisa descritiva quanto aos fins pois
descreveu a variagdo dos valores pagos por acdes no mercado de capitais, para
realizar este levantamento serdo utilizados formulas para auxiliam nessa
padronizacao dos resultados.

Como este trabalho tem como objetivo a andlise da viabilidade de
investimentos no mercado de acdes, a pesquisa se classifica quanto aos meios
como documental e bibliografica, isso porque tera que ser utlizado os
demonstrativos financeiros que estao disponiveis no site das empresas na sessao

de relagcdo com os investidores, e os valores das acdes disponibilizados pela bolsa



32

de valores, que se atualiza instantaneamente no pregéo online.
Segundo Martins e Theodphilo (2009) a pesquisa documental é
caracterizada por se utilizar de uma fonte de dados com documentos, sendo estes

escritos ou ndo, que séo considerados dados primarios.

3.2 DEFINICAO DA AREA OU POPULACAO-ALVO

Para realizar a pesquisa foi utilizada a amostragem néo probabilistica por
conveniéncia, onde o pesquisador ndo se utiliza de nenhum método probabilistico,
porém informa que a amostra utilizada pode representar o todo (PRODANOV;
FREITAS, 2013). Se classificou dessa forma, jA& que as empresas escolhidas
serviram para demonstrar a forma de como fazer analise fundamentalista, que é o
objetivo desta pesquisa.

Esta pesquisa teve como base nas empresas listadas no segmento da
educacdo que estdo em atividades na bolsa de valores de S&o Paulo, chamada de
BM&FBovespa. Ela congrega as empresas que mantém seus ativos em mercados
de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, junto a isso também oferecem
produtos e servicos como a negociacdo de acoes, titulos de renda fixa, cambio
pronto e contratos derivativos referenciados em acdes, entre outros (PINHEIRO,
2012).

Yin (2001) relata que o resultado do estudo de multicasos torna os
resultados mais convincentes, robustos e de maio relevancia. Por esse motivo foi
selecionado como base para esse estudo o0 segmento da educacdo na
BM&FBovespa é composto por quatro empresas, todas fazem parte do novo

mercado.

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

No intuito de esclarecer se o0s dados coletados sdo primarios ou
secundarios, montar um plano de coleta de dados ideal se torna necessario
(ROESCH, 2007).

O estudo se utilizou de dados secundarios que sédo as informacgdes ja
disponiveis em alguma fonte de pesquisa (ROESCH, 2007). Os dados que

fundamentam o estudo foram o0s demonstrativos financeiros publicados
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trimestralmente pelas empresas nos anos de 2015 e 2016 e os valores das acodes

negociadas no dia em aconteceu a publicacdo dos demonstrativos.

3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS

Os dados foram coletados atraves do website de cada uma das
empresas, na secc¢do onde é indicado como relacdo com investires. Nesta secéo se
encontram informagdes que s&o de interesse ao investidor, o pesquisador utilizou o
International Financial Reporting Standards — IFRS que é um modelo estabelecido
pelas normas internacionais de contabilidade, nele estdo os dados dos
demonstrativos financeiros das empresas.

Para ser feita a andlise de dados foram utilizados gréaficos e tabelas para
apresentar os valores encontrados nos demonstrativos financeiros, publicados pelas
empresas do segmento da educacao, e os indicadores calculados pelo pesquisador
de acordo com a analise fundamentalista.

Com base nestes dados o pesquisador fez analise para se determinar
qual das empresas pesquisadas apresentou o melhor investimento e atendem ao

objetivo geral desta pesquisa.

3.5 SINTESE DOS PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodoldgicos foram sintetizados no Quadro - 5, e

foram elencados de acordo com os objetivos especificos da pesquisa.

Quadro 5 — Sintese dos procedimentos metodolégicos.

Objetivo Delineamento da pesquisa Definicéo da Plano de PI‘?UO de
especifico populacéo-alvo coleta de analise de
. . dados dados
Fins Meios
Contextualizar o
mercado de Lo
g . Exploratéria A S
capitais, a analise o Bibliografica ~ Bibliografica
. e descritiva N&o
fundamentalista e L
. probabilistica
0s temas afins X
realizada por
Apresentar as : I
meio de Qualitativa
empresas do dados
segmento de Documental e secundarios Documental,
educacédo que Exploratéria |estudo de (demonstrativo
~ . : (BM&Bovespa) - X
estdo registradas multicascos s financeiros)
na
BM&FBOVESPA




Aplicar os
modelos
sugeridos pela
andlise
fundamentalista
as empresas do
segmento de
educacédo da
BM&FBOVESPA

Apontar segundo
a analise
fundamentalista
se as empresas
do segmento de
educacéo séo,
hoje, um bom
investimento

Compilagéo em
planilhas,
gréaficos e
tabelas.
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Fonte: Elaborados pelo pesquisador (2017).
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4. ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Este capitulo apresenta a pesquisa realizada pelo académico, que tem
como objetivo principal fazer analise fundamentalista de investimento no mercado de
acOes. Para chegar ao resultado o académico se baseia em seu referencial teorico e

objetivos especificos.

4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS PESQUISADAS

Nesta primeira secdo serdo apresentadas as quatro empresas que
compdem o segmento da educacdo, sdo elas: Kroton? (2017), Estacio® (2017),
Anima* (2017) e Ser Educacional® (2017), as informacdes apresentadas foram

coletadas no website das instituicdes.

4.1.1 Kroton

A empresa Kroton foi fundada no ano de 1966, em Belo Horizonte, MG,
por um grupo de amigos que decidiram empreender no ramo educacional através do
curso pré-vestibular Pitagoras. Ja nos dois primeiros anos de existéncia teve 600
alunos matriculados. Nos anos 70, o grupo expandiu suas atividades para o0 ensino
basico e médio com a criacdo do Colégio Pitagoras e Colégio Pitagoras Cidade
Jardim.

Nos anos 90 visando a expansao do ensino basico foi criada a Rede
Pithgoras, 106 escolas conveniadas em apenas um ano de funcionamento. No
comeco dos anos 2000 foi inaugurada a primeira Faculdade Pitagoras em parceria
com a Apollo Internacional, um dos maiores grupos educacionais do mundo sediado
nos Estados Unidos da América, essa parceria se entendeu até o ano de 2005.

Em 2007 a empresa passou a adotar o nome de Kroton Educacional,
guando aconteceu a abertura de capital na BM&FBovespa. Com isso se inicia seu

2 Fonte: http://www.kroton.com.br/

3 Fonte: http://portal.estacio.br/quem-somos/historia/

4Fonte:http://ri.animaeducacao.com.br/anima/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=49054
5 Fonte: http://ri.sereducacional.com/sereducacional/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta
=28&tipo=47915
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processo de expansao através de varias aquisicoes de outras instituicdes. Principais
aquisicoes:
e 2010 - Universidade de Cuiaba (UNIC), UNIME e Unédo de
Faculdade do Amapa (FAMA);
e 2011 - Faculdade Atenas Maranhense, Faculdade Unido e
Faculdade de Sorriso (FAIS);
e 2011 - Universidade Norte do Parana (UNOPAR), maior compra do
segmento da educacéo;
e 2012 - Centro Universitario Candido Rondon (Unirondon) e
Uniasselvi;
e 2013 - Assossiacdo com a Anhanguera.

Com a aquisicdo da Unopar a Kroton se tornou a maior empresa em
educagédo a distancia no Brasil. Quando se associou com a Anhanguera se torna a
maior empresa voltada para educa¢do no mundo.

Hoje esta presente com cursos de graduacao presencial em 18 estados e
83 cidades, nos cursos a distancia esta presente em todos estados do Brasil com
mais de 700 polos. Também conta com 870 escolas associadas em todo o territorio

brasileiro na educacéo basica.

4.1.2 Estacio

A Estacio nasce no Rio de Janeiro com o nome de Faculdade de Direito
Estacio de Sa no ano de 1970, com apenas dois anos de funcionamento, em fungéo
de o modelo educacional desenvolvido ser bem aceito, 0 nome j4 é alterado para
Faculdades Integradas Estacio de Sa com a integracdo de novos cursos de ensino
superior.

No ano de 1988 a Estacio passa a ser Universidade com isso passa a ter
maior autonomia na criacdo de cursos. Em meados dos anos 90 comeca a se
expandir no estado do Rio de Janeiro e também acontece o langamento de cursos
de graduacdo tecnoldgico. Ja no final da década acontece a implanta¢do do primeiro
curso da Estacio em sua expansao nacional.

O ano de 2007 acontece a abertura de seu capital na bolsa de valores

brasileira, dois anos ap6s o0 ensino a distancia comeca a ser ofertado pela
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instituicdo. A partir do ano de 2011 a Estacio inicia a fazer aquisi¢cdes de instituicoes
em outros estados, sdo elas:
e 2011 - Faculdade Atual da Amazbnia (FAA), em Roraima;
Faculdade de Natal (FAL) e Faculdade de Exceléncia Educacional
do Rio Grande do Norte (FATERN), no Rio Grande do Norte; e
Academia do Concurso, negdcio voltado para cursos focados em
concurso publico;
e 2012 - Seama, no Amapa; Faculdade S&o Luis, no Maranh&o;
Faculdade iDez e Uniuol, na Paraiba; e Fargs, no Rio Grande do
Sul;
e 2013 - Facitec, no Distrito Federal; Assesc, em Santa Catarina; e
Uniseb, em S&o Paulo;
e 2014 - Faculdade Liberatus, na Amazonia; Faculdade lesam, no
Parg; e Faculdade Ceut, no Piaui;
e 2015 - Faculdade Nossa Cidade, e, Sado Paulo;
e 2016 — Faculdades Unidas Feira de Santana, na Bahia.
Somando todas as aquisi¢cdes e sua expansao pelo territdrio nacional, ela
se faz presente em 23 estados, oferecendo cursos presenciais e a distancia. O
portfélio atua conta com uma universidade, nove centros universitarios, 38
faculdades e 228 polos de ensino a distancia. No inicio de 2017 contava com
aproximadamente 560 mil alunos matriculados, em algum de seus 78 cursos de

graduacéo, pés-graduacéo lato sensu, mestrados ou doutorado.

4.1.3 Anima

A Anima teve o inicio de suas atividades no ano de 2003, quando foi feita
a aquisicdo da Minas Gerais Educacdo Ltda. que era a mantenedora do Centro
Universitario UNA (UMA) localizado na cidade de Belo Horizonte. No ano de 2006
aconteceu a aquisicdo da Associacao Educacional do Litoral Santista (AELIS),
mantenedora do Centro Universitario Mont Serrat (Unimonte). Ap0s essa aquisi¢ao
foi reestruturado toda a parte administrativa e educacional, visando uma melhoria na

qualidade do ensino.
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Em 2009 adquiriu os direitos de uma das mais reconhecidas instituicdes
de ensino de Minas Gerais, o Centro Universitario de Belo Horizonte, foi adotado a
mesma reestruturacdo para se manter o padrdo dentro do grupo. No final de 2015
acontece a incorporagdo da Sociesc que tem atividades em diversas cidades do
estado de Santa Catarina.

No ano de 2016 acontece a incorporacdo de mais algumas instituicées de
ensino superior, sdo elas: Faculdade Faceb de Bom Despacho, Faculdade de
Educacdo de Bom Despacho, Faculdade Politécnica de Uberlandia e Faculdade
Politécnica de Goias.

Além das instituicdes de ensino superior a Anima conta em seu portfélio a
HSM, referéncia em educacdo corporativa, conta com participacdo de 8 a 9 mil
participantes por ano, em sua grande maioria sdo gestores, e muito desses cursos
sao oferecidos nas préprias empresas.

O ano de 2014 foi marcado pelo inicio da oferta da educacéo a distancia
pela Anima. No final de 2016 o grupo atuava na graduacao presencial e a distancia,
pés-graduacéo, ensino basico, técnico e corporativo, atendendo em torno de cem mil

alunos nos estados de Minas Gerais, Sao Paulo, Santa Catarina, Parana e Goias.

4.1.4 Ser Educacional

A histoéria da Ser Educacional se inicia no ano de 1993, em Pernambuco,
quando é fundado o Complexo Educacional Buareau Juridico que era focado na
preparacdo de provas para concursos. Em 1999 com o sucesso alcancado pela
marca o complexo comeca a oferecer cursos pré-vestibulares.

A primeira unidade de ensino superior da Ser Educacional € chamada de
Faculdade Mauricio de Nassau, no ano de 2003, oferecendo os cursos de Direito,
Administracdo, Comunicacdo Social e Biomedicina, e em pouco mais de trés anos a
instituicdo se torna referéncia nas regioes norte e nordeste.

No ano de 2007 é implantado o Conselho Consultivo no intuito de pensar
nas estratégias da empresa, além disso, foi inaugurado duas novas unidades de
ensino. A Faculdade Joaquim Nabuco que tem como foco as classes C e D foi
inaugurada na cidade de Paulista, no estado de Pernambuco, também no ano de
2007.
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Com o investimento de R$48 milhdes o Cartesian Capital Group se tornou
societario da Ser Educacional no ano de 2008. No mesmo ano foi feita a aquisicao
de novas unidades visando a expansao na regido Nordeste, nos estados da Babhia,
Alagoas e Rio Grande do Norte.

Com a intencdo de melhorar o reconhecimento da marca no ano de 2010
a instituicao inicia a utilizar o nome de Grupo Ser Educacional AS. Neste mesmo ano
foi aprovada uma linha de crédito de R$80 milhdes junto ao IFC — Banco Mundial.

No ano seguinte seguindo seu planejamento de expansao adquiriu
unidade nos estados de Sergipe e Pard, além do comec¢o das atividades de uma
nova unidade no estado da Bahia. J& em 2012 a Faculdade Mauricio de Nassau é
credenciada como centro universitario, e passa a se chamar Centro Universitario
Mauricio de Nassau — UNINASSAU, além disso, inaugura uma unidade em
Pernambuco, adquiri unidades no Amazonas e Maranhdo e obtém a certificacdo da
ISSO 9001.

A abertura de capital da Ser Educacional acontece no ano de 2013, no
mesmo ano em que fez aquisi¢cdes nos estados do Piaui, Pernambuco e Bahia. No
ano seguinte seguiu seu planejamento e continuou sua expansdo para os estados
do norte e nordeste do pais. Em 2015 iniciou sua entrada na regido sudeste com a
compra da Universidade de Guarulhos (UNG), localizado no estado de S&o Paulo.

Atualmente conta em seu portfélio mais 1.000 cursos graduacao
espalhados em aproximadamente 50 unidades, localizados nos estados das regides
norte, nordeste e sudeste, também conta com ensino a distancia em algumas
unidades e entrou com solicitacdo de abertura de mais de 400 polos assim que a

UNINASSAU obteve reconhecimento desta modalidade de ensino.

4.2 DADOS FINANCEIROS

Os dados financeiros das empresas que serdo utilizados como base para

se fazer a analise fundamentalista, estardo apresentadas nesta segunda secao.
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Segundo Souza (2014) o patrimonio liquido de uma empresa é composto

por seu capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas

de lucros, acdes em tesouraria e prejuizos acumulados.

Quadro 6 — Patrimonio liguido em milhdes de R$.

Ano |Trimestre Kroton Estacio Anima Ser
mar/15 11.811.156,00 2.424.995,00 660.138,00 703.279,00

2015 jun/15 12.152.520,00 2.573.978,00 635.986,00 748.325,00
set/15 12.293.473,00 2.736.908,00 666.137,00 772.481,00
dez/15 12.459.688,00 2.680.592,00 642.118,00 757.233,00
mar/16 13.077.012,00 2.808.332,00 686.454,00 843.146,00

2016 jun/16 13.423.460,00 2.676.208,00 671.003,00 903.858,00
set/16 13.157.159,00 2.819.807,00 676.571,00 952.479,00
dez/16 13.849.364,00 2.434.637,00 635.692,00 950.400,00

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

No Quadro-6 estdo descritos os valores de patrimonio liquido apresentado

pelas empresas durante o periodo do estudo, no Gréfico-1 esta a representacao

destes valores.

Gréfico 1 — Patrimdnio liguido em milhfes de R$.
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).
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De acordo com as informacfes do Quadro-6 e Grafico-1 apresentadas
acima, demonstra como esta o patriménio liquido das empresas que fazem parte do
estudo. A empresa Kroton se sobressai perante as outras empresas, isso fica
evidente na apresentacdo do Grafico-1.

No primeiro trimestre de 2015 a Kroton apresenta o patrimoénio liquido no
valor de R$ 11.811.156.000,00 e no ultimo trimestre do mesmo ano apresenta 0
resultado de R$ 12.459.688.000,00, apresentando uma evolucéo de 5,49% entre 0s
periodos. Se comparado o primeiro trimestre de 2015 em relacdo ao ultimo trimestre
de 2016, que € o periodo total da pesquisa, o patrimdnio liquido da empresa cresceu
17,26%.

A Estacio empresa que apresenta o segundo maior patrimoénio liquido
dentro da pesquisa, apresentou no ano de 2015 um crescimento de 10,54%, em um
comparativo do primeiro trimestre com o quarto trimestre do mesmo ano. Porem ao
comparar o primeiro trimestre de 2015 com o ultimo trimestre de 2016, houve um
acréscimo de 0,40% em seu patrimonio liquido.

O patrimbnio liqguido da Anima apresentou queda de 2,73% no
comparativo do inicio com o final do ano de 2015, se confrontado todo o periodo da
pesquisa a queda foi de 3,70% no valor do patrimdnio.

A empresa Ser Educacional teve um acréscimo de 7,67% entre o primeiro
trimestre e o quarto trimestre de 2015. Ja no comparativo do inicio de 2015 com o

final do ano de 2016 a evolugéo chegou a 35,14%.

4.2.2 Receita Liquida

A soma de todas as vendas efetuadas pela empresa sendo como
prestacdo de servico ou produto geram valores que acumulados formam a receita
bruta da empresa. Esse valor sofre reajustes de acordo com as devolugdes,
descontos e impostos sobre as vendas, e como resultado tem-se a receita liquida
(JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).



Quadro 7 — Receita liqguida em milhdes deR$.
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Ano Trimestre Kroton Estacio Anima Ser
mar/15 1.287.875,00 722.319,00 218.018,00 269.498,00

2015 jun/15 1.411.185,00 774.340,00 222.443,00 273.164,00
set/15 1.234.796,00 724.592,00 209.364,00 241.276,00
dez/15 1.331.202,00 718.171,00 206.620,00 236.323,00
mar/16 1.268.139,00 792.908,00 235.289,00 285.125,00

2016 jun/16 1.391.149,00 835.303,00 247.708,00 289.600,00
set/16 706.576,00 763.059,00 231.171,00 273.255,00
dez/16 1.878.854,00 793.235,00 246.266,00 277.400,00

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

No Quadro-7 estdo descritos os valores da receita liquida obtidos pelas

empresas durante o periodo do estudo, e no Quadro-2 apresenta a demonstracéo

gréfica destes valores.

Grafico 2 — Receita liguida em milhdes de R$.

2.000.000,00
1.500.000,00
1.000.000,00
500.000,00
o f— — PR >— T °
mar/15 jun/15 set/15 dez/15 mar/16 jun/16 set/16 dez/16
Kroton Estacio Anima e=@e=Ser

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

Assim como nos valores apresentados do patrimonio liquido a empresa

Kroton se destaca nos resultados alcancados, superando as demais empresas com

sobras em quase todos os trimestres, somente no terceiro trimestre de 2016 teve o

valor da receita superada pela Estacio.

A Kroton obteve a maior receita liquida no quarto trimestre de 2016

quando atingiu o valor de R$ 1.878.854.000,00. No entanto mesmo apresentando o

melhor resultado em apenas um trimestre o ano de 2016 decaiu 0,39% no

consolidado comparado ao ano de 2015.
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O total da receita liquida da empresa Estacio apresentou um crescimento
de R$ 245.083.000,00 ou 8,34%, no comparativo do ano de 2015 com 2016. Mesmo
superando a Kroton no resultado obtido no terceiro semestre de 2016, foi no
segundo trimestre do mesmo ano que apresentou o maior valor da receita liquida,
quando atingiu R$ 835.303.000,00.

Mesmo a Anima sendo a que apresentou a menor receita liquida dentre
as empresas da pesquisa, foi a que apresentou maior evolugdo no valor
consolidado, com o acréscimo de 12,14% no ano de 2016 em relacdo ao ano de
2015. O terceiro trimestre de 2016 apresentou o melhor resultado da receita liquida,
considerando todo o periodo do estudo.

A Ser Educacional teve uma evolucao de 10,30% entre o ano de 2015 e
2016. O ano de 2015 encerrou com R$ 236.323.000,00, menor valor apresentado no
periodo do estudo, em contrapartida no segundo trimestre de 2016 teve seu melhor

desempenho com o resultado da receita liqguida de R$ 289.600.000,00.

4.2.3 Lucro Liquido

O lucro liquido da empresa € o resultado obtido apés a receita
operacional liquida sofrer as deducdes das despesas operacionais, despesas
financeiras e imposto de renda contribuicdo social, caso atinja resultados positivos
nas receitas financeiras este valor é adicionado no desempenho da empresa
(JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Quadro 8 — Lucro liquido em milhbes de R$.

Ano |Trimestre Kroton Estdcio Anima Ser
mar/15 371.743,00 130.581,00 63.836,00 82.844,00

2015 jun/15 416.148,00 131.948,00 |- 24.153,00 49.006,00
set/15 312.797,00 157.047,00 30.151,00 24.156,00
dez/15 295.446,00 65.098,00 |- 5.631,00 5.059,00
mar/16 599.355,00 128.482,00 52.755,00 85.913,00

2016 jun/16 519.374,00 |- 19.956,00 |- 1.036,00 63.759,00
set/16 |- 124.905,00 135.705,00 5.563,00 48.621,00
dez/16 870.811,00 123.871,00 |- 36.437,00 32.155,00

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

O Quadro-8 esta o resultado obtido no lucro liquido, e para uma melhor

visualizacéo destes valores foi desenvolvido o Grafico-3.
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Gréfico 3 — Lucro liguido em milhdes de R$.
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

Repetindo o que ocorreu nos dados apresentados do patrimonio liquido e
receita liquida, no lucro liquido a empresa Kroton se apresentou superior as outras
empresas ha maioria dos periodos, deixando de alcancar o melhor resultado dentre
as empresas pesquisadas apenas no terceiro trimestre de 2016 quando teve
resultado negativo. A Unica empresa que ndo teve resultado negativo durante o
periodo da pesquisa foi a Ser Educacional.

No ultimo trimestre de 2016 a empresa Kroton obteve o melhor resultado
do seu lucro liquido, quando atingiu R$ 870.811.000,00, mas no mesmo ano teve
seu pior resultado, tendo um saldo negativo de R$ 124.905.000,00 no terceiro
trimestre. A empresa teve uma evolugéo de 33,56% em seu resultado, comparando
0 acumulado dos anos de 2015 e 2016.

Assim como a Kroton a Estacio teve resultado em apenas um trimestre
durante o periodo do estudo. Seu melhor desempenho aconteceu no segundo
trimestre de 2015, quando atingiu R$ 131.948.000,00. Nos valores acumulados de
cada ano a empresa decaiu seu lucro em 24,05% ou R$ 116.572.000,00.

A Anima mesmo apresentando a maior evolucdo nos resultados da receita
liguida, 0 mesmo n&o aconteceu no seu lucro onde o resultado obtido em 2016 foi
67,53% menor do atingido no ano anterior. Seus resultados trimestrais traduzem
esse resultado, pois no segundo e quarto trimestre de cada ano os valores atingidos

foram negativos.
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Dentre as empresas do estudo a que apresentou a maior evolucao foi a
Ser Educacional, que aumentou seu lucro liquido em 43,08% no comparativo do
consolidado entre os anos de 2015 e 2016. Esse resultado também acontece no
comparativo entre o quarto trimestre de 2015 e o de 2016, quando a evolugao
atingiu 535,60%.

4.3 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Nesta secdo do trabalho serdo apresentados os resultados dos

indicadores que compdem a andlise fundamentalista.

4.3.1 Valor patrimonial da acéo

O valor patrimonial da agdo é calculado dividindo o patriménio liquido da
empresa pelo numero de acdes que ela tem emitido. O que ira apresentar o quanto

a mais esta sendo pago pelo patriménio liquido da empresa (LAGIOIA, 2011).

Gréfico 4 — Valor patrimonial x cotacéo por acdo — Kroton (R$).
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

O Grafico-4 apresenta a relacdo do valor patrimonial e cotagdo por acao
da empresa Kroton durante periodo que foi realizado a pesquisa. No terceiro
trimestre de 2016 apresentou a maior cotacdo por acdo, atingindo R$ 14,67, a

menor cotacdo aconteceu no terceiro trimestre de 2015, com valor de R$ 7,65 por
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acao. O valor patrimonial por acédo variou pouco durante o periodo, partindo de R$
7,27 no primeiro trimestre de 2015 e chegou a R$ 8,52 no final de 2016.

No terceiro trimestre de 2015 foi o Unico trimestre em que os investidores
pagaram o valor equivalente ao seu patriménio liquido, nos demais trimestres os
valores pagos foram superiores ao valor patrimonial por acdo. Com destaque para o
terceiro trimestre de 2016 quando a cotacdo da acédo foi 80,83% maior que o valor

patrimonial.

Graéfico 5 — Valor patrimonial x cotacdo por acao — Estacio (R$).
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

O valor da cotacdo por acao da Estacio apresentado no Gréfico-5 teve o
maior valor no primeiro trimestre de 2015, quando atingiu R$ 17,90 por acéo, o
menor valor no periodo da pesquisa foi de R$ 11,62 também no primeiro trimestre,
porém do ano seguinte. No primeiro trimestre de 2016 com o valor de R$ 9,14 a
Estacio alcancou seu maior valor patrimonial por acédo, jaA no primeiro trimestre de
2015 e quarto trimestre de 2016 apresentam o menor valor alcangado.

Em todos os trimestres a cotacdo da acdo é maior que a o valor
patrimonial por ac&o, no primeiro trimestre de 2016 ocorreu a menor diferenca entre
os dois valores. Ja no primeiro trimestre de 2015 o valor patrimonial por acao foi

127% maior que o valor da cotagdo no mesmo periodo.
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Graéfico 6 — Valor patrimonial x valor da cotacdo — Anima (R$).
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

Nos dados da empresa Anima apresentados pelo Grafico-6 no segundo
trimestre de 2015 o maior valor da cotacdo por acéo, apresentando um valor de R$
21,75, o menor valor pago por agcdo aconteceu no trimestre seguinte, com um valor
124% menor. O valor patrimonial por acdo mostrou pouca variacao ficando entre R$
7,67 e R$ 8,38.

No segundo trimestre de 2015 quando foi pago o maior valor por acgéo,
também apresentou uma diferenca de 183% em relacdo ao valor patrimonial por
acdo. Em contrapartida a menor diferenca entre os dois valores aconteceu no
primeiro trimestre de 2016, com a diferenga fincando em 19%.




48

Graéfico 7 — Valor patrimonial x cotacado por acdo — Ser Educacional (R$).
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

De acordo com o Grafico-7 a empresa Ser Educacional teve sua menor
cotacdo por acdo no quarto trimestre de 2015 com valor de R$ 7,70, a partir desse
periodo teve uma evolucdo de 142% até o quarto trimestre de 2016, sendo
comercializada a acdo por R$ 18,67. O menor valor patrimonial por acdo foi de R$
5,63 no primeiro trimestre de 2015, e o maior de R$ 7,61 no terceiro trimestre de
2016.

No primeiro e segundo trimestres de 2015 e terceiro e quarto trimestres
de 2016, o valor pago por a¢ao ultrapassou o dobro do valor patrimonial por acédo. A
menor diferenca entre os valores aconteceu no quarto trimestre de 2015, quando a

diferenca ficou em 27%.
4.3.2 Lucro por agéao
Segundo Lagioia (2011) o lucro liquido quando dividido pelo nimero de

acoOes disponiveis para comercializacdo no mercado, tem como resultado o lucro por

acao, e esse resultado esta apresentado no Quadro-9.
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Quadro 9 — Lucro por acdo (R$).

Ano |Trimestre Kroton Estacio Anima Ser
mar/15 0,2288 0,4249 0,7704 0,6635
2015 jun/15 0,2564 0,4273 - 0,3925
set/15 0,1938 0,5085 0,3639 0,1929
dez/15 0,1830 0,2115 - 0,0404
mar/16 0,3707 0,4180 0,6444 0,6861
2016 jun/16 0,3209 - - 0,5092
set/16 - 0,4269 0,0671 0,3883
dez/16 0,5355 0,4017 - 0,2568
Total 2,0892 2,8188 1,8457 3,1297

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

No Gréfico-8 esta representando a variacdo do lucro por acao alcancado
por cada uma das empresas durante o periodo do estudo.

Grafico 8 — Lucro por acao (R$).
1,0000

0,0000
2015 2016

Kroton Estacio Anima === Ser

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

De acordo com os dados apresentados no Quadro-9 e Grafico-8 a Ser
Educacional apresenta o maior valor acumulado do lucro por agéo, ja a Anima tem o
menor valor no total, esse resultado se deve a ter apresentado quatro periodos com
lucro liquido negativo.

O valor acumulado do lucro por acédo da empresa Kroton foi R$ 2,0892, o
maior valor em apenas um periodo foi alcancado no quarto trimestre de 2016, e no
mesmo trimestre do ano anterior teve seu menor desempenho. Destacando que o
terceiro trimestre de 2016 nao teve lucro por acao distribuido, pois seu lucro liquido

no periodo foi negativo.



50

Na Estéacio o valor de R$ 0,5085 foi o maior valor em apenas alcangado
em apenas um periodo, e R$ 0,2115 foi o valor mais baixo do lucro por agdo, esses
resultados foram alcangados no terceiro e quarto trimestre de 2015 respectivamente.
Assim como aconteceu com a Kroton, um periodo ndo teve distribuicdo de
dividendos, pois nédo teve lucro liquido positivo.

A Anima em decorréncia dos quatro periodos em que seu lucro liquido foi
negativo apresentou o menor valor acumulado em seu lucro por agéo. Diferente de
seu valor acumulado o resultado apresentado no primeiro trimestre de 2015 foi o
maior valor apresentado em apenas um periodo, dentre todas as empresas do
estudo.

Com valores que variaram de R$ 0,0404 até R$ 0,6861 a Ser Educacional
foi a Unica empresa que teve lucro por acdo em todos os periodos, atingindo um
valor acumulado de R$ 3,1297 o maior resultado comparando com as demais

empresas.

4.3.3 Distribuicao de dividendo (pay out)

O valor que sera distribuido ao acionista na forma de dividendo é uma
parcela do valor do lucro por acdo, entdo ao fazer a conta de dividir o dividendo
pago ao acionista pelo lucro por acdo tem-se o pay out, cada empresa tem esse
valor descrito no Estatuto Social da Sociedade (LAGIOIA, 2011; FORTUNA, 2014).

Quadro 10 — Dividendos distribuidos (R$).

Ano |Trimestre Kroton Estacio Anima Ser
mar/15 0,0572 0,1062 0,1926 0,1659
2015 jun/15 0,0641 0,1068 - 0,0981
set/15 0,0484 0,1271 0,0910 0,0482
dez/15 0,0458 0,0529 - 0,0101
mar/16 0,1298 0,1045 0,1611 0,1715
2016 jun/16 0,1123 - - 0,1273
set/16 - 0,1067 0,0168 0,0971
dez/16 0,1874 0,1004 - 0,0642
Total 0,6450 0,7047 0,4614 0,7824

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

No Quadro-10 esta representado o valor dos dividendos pagos aos
acionistas, de acordo com o pay out de cada empresa que esta descrito no Quadro-
11.



Quadro 11 — Pay out (%).
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Ano

Kroton

Estacio

Anima

Ser

2015

25%

25%

25%

25%

2016

35%

25%

25%

25%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

A Kroton dentre todas as empresas foi a Unica que apresentou mudanca

em seu pay out, no ano de 2015 assim como na Estacio, Anima e Ser Educacional o

valor era de 25%. Ja no ano de 2016 a empresa Kroton passou para 35%, o que

impactou nos valores pagos aos acionistas. Enquanto que em 2015 o valor pago de

dividendo chegou a R$ 0,2155 no proximo ano chegou a R$ 0,4295.

4.3.4 Retorno de caixa (yeld)

O indicador que tem como férmula de calculo a subtracéo do dividendo

distribuido pela cotacdo da acdo no periodo chama-se yeld. O resultado ira indicar

guanto serd pago ao investidor em relacdo a um real pago pela acdo (LAGIOIA,
2011; FORTUNA, 2014).

Quadro 12 — Yeld (R$).

Ano |Trimestre Kroton Estdcio Anima Ser
mar/15 0,0056 0,0059 0,0127 0,0132

2015 jun/15 0,0054 0,0060 - 0,0068
set/15 0,0063 0,0092 0,0094 0,0056
dez/15 0,0048 0,0039 - 0,0013
mar/16 0,0114 0,0090 0,0162 0,0162

2016 jun/16 0,0083 - - 0,0102
set/16 - 0,0061 0,0014 0,0056
dez/16 0,0142 0,0065 - 0,0034

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

indicador yeld, esses dados estao dispostos graficamente no Gréfico-9.

Os valores apresentados no Quadro-12 demonstram os resultados do
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Grafico 9 — Yeld (RS).
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Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

As empresas que apresentam os melhores desempenhos em apenas um
trimestre foram Anima e Ser Educacional, o resultado foi atingido no primeiro
trimestre pelas duas empresas. Outro bom desempenho foi alcancado pela Kroton
no quarto trimestre de 2016.

A empresa Kroton teve seu melhor yeld no quarto trimestre de 2016
quando teve resultado de R$ 0,0142 para cada um real pago por acdo. O valor mais
alto pago por real investido na Estacio aconteceu no terceiro trimestre de 2015,
quando o yeld foi de R$ 0,0092.

No primeiro trimestre de 2016 a Anima atingiu um yeld de R$ 0,0162,
sendo o seu melhor desempenho entre os periodos em que teve distribuicdo de
dividendos. A Ser Educacional atingiu o mesmo valor de yeld que a Anima, também

no mesmo periodo, esse foi 0 seu melhor desempenho.

4.4 CONTRIBUICOES FINAIS

Para se ter uma melhor ilustracdo dos resultados obtidos através dos
indicadores da analise fundamentalista, foi simulado o investimento de R$
100.000,00 no primeiro periodo do estudo, ou seja, no primeiro trimestre de 2015.
No Quadro-13 estdo descritos os valores em reais recebidos de acordo com o yeld,

tendo como base o valor proposto para tal simulagao.
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Quadro 13 — Retorno sobre investimento simulado (R$).

Ano |Trimestre Kroton Estacio Anima Ser
mar/15 560,17 593,43 1265,36 1319,56
2015 jun/15 543,18 603,91 - 682,33
set/15 633,33 917,29 938,73 562,77
dez/15 484,25 385,67 - 131,18
mar/16 1139,18 899,39 1618,98 1624,37
2016 jun/16 832,62 - - 1020,86
set/16 - 609,49 135,35 562,76
dez/16 1417,82 646,59 - 343,87
Total 5610,56 4655,76 3958,42 6247,70

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).

O melhor resultado e o0 menor payback dentre as empresas que foram
utiizadas como base para este estudo, foi apresentado pela empresa Ser
Educacional, seguido pela Kroton, Estacio e Anima.

A empresa Kroton mesmo atingindo os melhores resultados no lucro
liguido dentre as empresas do estudo e tendo um pay out maior que as demais a
partir do ano de 2016, ndo apresentou o melhor resultado acumulado durante o
periodo do estudo.

Os resultados da Kroton, Estacio e Anima poderiam ter sido melhores
caso tivessem obtido resultado do lucro liquido positivo em todos os periodos, porem
a Kroton e a Estacio apresentaram um trimestre com valores negativos e a Anima
teve quatro trimestres com resultados negativos.

No Quadro-14 esta demonstrado a quantidade de acdes comercializadas
por cada uma das empresas 0 que pode estar diretamente ligado ao resultado dos
indicadores, pois a Kroton e a Estacio mesmo tendo bons resultados no lucro liquido,
0 numero de acdes que cada empresa tem sendo comercializada na BM&FBovespa

é substancialmente maior que as demais, que retorno pequeno por agao.

Quadro 14 — Numero de acoes.

Ano |Trimestre Kroton Estacio Anima Ser
mar/15 1.624.948.000 307.324.000 82.865.982 124.863.944

2015 jun/15 1.623.154.000 308.778.000 82.865.982 124.863.944
set/15 1.614.039.000 308.816.000 82.865.982 125.213.244
dez/15 1.614.039.000 307.788.000 82.592.482 125.213.244
mar/16 1.616.720.000 307.348.000 81.872.582 125.213.244

2016 jun/16 1.618.406.000 317.178.000 82.866.371 125.213.244
set/16 1.621.839.000 317.896.000 82.866.371 125.213.244
dez/16 1.626.069.000 308.398.000 81.235.000 125.213.244

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2017).
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Sabendo o retorno que cada empresa paga aos seus investidores, o valor
patrimonial por ac&o, o lucro por acédo, o pay out e por fim o payback, a melhor
empresa para se investir de acordo com o estudo realizado é a Ser Educacional, que
além de ter uma administracdo que permite distribuicdo de dividendos em todos os
trimestres, traz um retorno mais rapido sobre o investimento feito.

Vale ressaltar que ao se levar em consideragdo outras opcbes de
investimento e o risco que se corre ao se realizar este tipo de investimento o retorno
sobre o valor investido foi de 6% em dois anos, enquanto tem investimentos que
oferecem um retorno maior e ndo se corre tanto risco. Mas outro aspecto que pode-
se ter a favor desta modalidade é sua rapida liquidez e ndo envolve custos, como
por exemplo o mercado imobiliario, onde se tem despesas com certiddes, impostos e

custos cartoriais quando se investe em imoveis.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho de concluséo de curso traz uma forma de
investimento, que para se tornar a melhor decisdo tem que se ter um conhecimento
amplo que vai desde a historia das empresas e como sdo administradas, até os
dados financeiros disponibilizados por elas.

Na posse destes dados financeiros foi possivel realizar os calculos
necessarios da analise fundamentalista, onde se evidencia através de indicadores e
comparacao entre empresas, qual dentre elas € o melhor investimento, que
dependendo do investidor pode ser o que lhe traga um retorno maior ou o que leve a
correr menos riscos.

Para se chegar ao resultado deste estudo, o pesquisador teve o0s
objetivos especificos que auxiliaram na estruturacao do trabalho. O primeiro objetivo
a ser abordado foi a contextualizacdo dos temas que foram tratados, apds foram
apresentadas as empresas do segmento da educacéao listadas na BM&FBovespa. A
aplicacdo dos calculos de acordo com os indicadores propostos pela andlise
fundamentalista foi o objetivo que foi utilizado para responder qual das empresas
seria 0 melhor investimento.

A pesquisa tem como sugestdo a aplicacdo da andlise fundamentalista
como ferramenta no auxilio na tomada de decisdo para que os investidores, com
isso podendo comparar empresas de acordo com os resultados obtidos nos calculos
dos indicadores.

As empresas do segmento da educacdo foram escolhidas para o estudo
pois este segmento € pequeno e por ter pouco tempo para o desenvolvimento da
pesquisa, se tornaria um complicador utilizar um segmento com um namero maior de
empresas. Esse limitador também se torna uma sugestdo para trabalhos futuros,
onde seria interessante ter como base para o estudo outro segmento e também a
realizacdo com empresas de diversos segmentos.

Outra sugestdo para trabalhos futuros € a utilizacdo da analise
fundamentalista em paralelo com a analise técnica, podendo assim fazer um
comparativo quanto a forma distinta de utiliza-las. Também se torna interessante
levantar outras formas de investimento, como por exemplo a poupanca, e com isso

se analisaria o paralelo entre o risco e o retorno de cada um.
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Conclui-se que o estudo além de apresentar as empresas listadas na
BM&FBovespa, também apresenta a analise fundamentalista e alguns de seus
indicadores, que auxiliam na tomada de decisdo quanto aos investimentos, assim
podendo auxiliar quem tem interesse no mercado de capitais e ndo tem o
conhecimento necessario para escolher em qual empresa investir ou até mesmo ver

se é uma boa opcéao investir nesta modalidade.
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