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RESUMO

No ano de 2006, um volume extraordindrio de processos de abertura de capital de empresas
privadas ocorreu no Brasil. Segundo estimativas de analistas do setor, este movimento
representa uma tendéncia de acentuacdo do crescimento de ofertas publicas iniciais, que € até
o presente momento confirmada pelos nimeros de ofertas ja realizadas este ano e em anélise
pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

O objetivo do presente trabalho é definir uma abordagem eficiente para a avaliacao financeira
de investimentos nos papéis emitidos por estas empresas, levando em consideracdo os
recursos e informacgdes disponiveis antes da realizacdo das ofertas publicas decorrentes do
processo de abertura de capital. Para tanto, foi adotado um enfoque fundamentalista de
avaliacdo de empresas e de ativos financeiros.

Como resultados, se apresenta uma da sugestdo de metodologia para avaliar a viabilidade de
investimentos em ofertas publicas iniciais e sdo discutidas algumas peculiaridades deste tipo
de andlise, quando comparada a andlise de investimentos em acdes ou recibos de acdes de

empresas que ja possuem o capital aberto.

Palavras-chave: Financas corporativas. Avaliacdo de investimentos. Ativos de renda

varidvel. Ofertas publicas iniciais.



ABSTRACT

In the year 2006, an extraordinary volume of initial public offerings of privately held
companies has occurred in Brazil. According to financial analysts, this fact indicates an
upward trend of growth in the number of offers, which is confirmed up to this moment by the
quantity of IPOs submitted and under analysis by the Brazilian regulating agency, CVM.

The main goal of this paper is to provide an efficient approach to the valuation of investments
in IPOs, taking into account the resources and information available before the realization of
the offerings. As a mean to reach this objective, a fundamentalist approach was followed.

The results of this work were the proposal of a methodology to evaluate the feasibility of
investments in [POs and a discussion on some of the aspects that make this valuation different

from the valuation of stocks of public companies.

Keywords: Corporate finance. Investment valuation. Variable Income assets. Initial public

offers.
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Introducao

Antes de se introduzir o presente trabalho, é de grande importancia definir o que € uma
oferta publica inicial. Uma empresa pode financiar suas atividades e investimentos
essencialmente de trés formas: a partir dos fluxos de caixa gerados pelas suas operacoes,
através da aquisi¢do de divida e através de aumento de patrimOnio liquido. A abertura de
capital € um mecanismo segundo o qual uma empresa de capital fechado passa a se valer de
um mercado organizado para transacionar suas acdes ou recibos de a¢des publicamente, onde
praticamente qualquer investidor, seja ele individual ou institucional, é elegivel para comprar
estas acdes ou recibos.

Para realizar a abertura de capital, uma empresa geralmente contrata um banco de
investimentos que a auxilia a preparar toda a documentagao necessdria para a oferta oublica
inicial (IPO, do inglés Initial Public Offer) que deve ser encaminhada a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), 6rgdo governamental responsdvel pela regulamentacdo do mercado de
capitais brasileiro. Além disso, o banco de investimentos auxilia a empresa a vender os papéis
da companhia, através da apresentacdo da empresa ao mercado, da divulgacdo de relatérios
sobre a empresa e da atuagdo direta no mercado, visando garantir a liquidez dos papéis
oferecidos através de compras e vendas por um periodo apds a oferta.

O tema do presente trabalho, a avaliacdo financeira de investimentos em IPOs e, mais
especificamente, as ofertas per se, tem crescente destaque na midia voltada para a drea
financeira e nas discussdes acerca do mercado de capitais no Brasil. Isto se dd, em grande
parte, devido ao crescente numero de ofertas realizadas nos ultimos anos. O quadro abaixo,

elaborado com dados obtidos no site da CVM, ilustra este fato.



Comenta-se no mercado que o nimero de ofertas deste ano deve facilmente passar de

cinqiienta.

60

50 Ofertas em Anélise

m Ofertas Realizadas
40+ 29

30

20

10

2004 2005 2006 2007

Ilustracdo 1 — Nimero de IPOs na Bovespa
Fonte: CVM
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Alguns fatores contribuiram para o aumento do ndmero de ofertas que vem

acontecendo ano a ano. Entre eles se destacam o bom momento da economia mundial, a

maior atratividade do mercado de capitais brasileiro, o aumento da conscientizagdo da

populacdo sobre o investimento em acdes € uma certa euforia que vem ocorrendo nos ultimos

meses em torno do mercado de capitais brasileiro. Como conseqii€éncia destes fatores,

aumentam os investimentos no mercado de capitais da BOVESPA. O indice BOVESPA vem

sucessivamente apresentando alta valorizacdo e quebrando recordes histéricos, conforme

grafico abaixo.

60.000 - - 160,0%
- - 140,0%
50.000 - Rentabilidade Acumulada - 120,0%
40.000 | | —'bowespa - 100,0%
- 80,0%
30.000 - 60,0%
- 40,0%
20.000 + - 20,0%
10.000 - 0,0%
- -20,0%
- — -40,0%
X D > » 2] o) o © o) A QA
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
P HF PP F PP PSS
AR S N A A AR\

Ilustracao 2 — Desempenho do Indice Bovespa desde 2004
Fonte : Bovespa
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Com este aumento de visibilidade do mercado, diversas empresas, diretores e sdcios
de empresas e bancos de investimento acreditam que a realizacdo de uma oferta publica
inicial no atual bom momento da bolsa de a¢des brasileira reflete uma possibilidade de captar
recursos a bons precos no mercado. Somente para ilustrar este conceito, segundo reportagem
publicada no jornal valor econdmico em maio deste ano, enquanto as acdes da Natura foram
vendidas pelo equivalente a 7,8 vezes a sua projecao de caixa operacional em 2004, no ano
passado os papéis da Gafisa foram colocados por 19,2 vezes este multiplo. Embora estas
empresas atuem em dreas diferentes, este caso ndo € Unico, e claramente houve uma grande
mudanca da dimensdo de valor das operacdes realizadas. Outro fato interessante de ser
levantado aqui é que recentemente, até fundos de investimentos estdo realizando ofertas
publicas, como € o caso do GP Participacdes e do Tarpon Investments, que realizaram ofertas
recentemente, e do Claritas, que enviou o pedido de entrada a CVM.

Entretanto, é importante ressaltar que, na medida que se multiplica o ndmero de
ofertas, se multiplica também o nimero de ofertas supervalorizadas, ou simplesmente caras
para o investidor. O investidor precisa perceber que colocar dinheiro em um IPO, como
muitos fazem, especialmente pessoas fisicas, ndo € garantia de retornos financeiros, seja no
curto, médio ou no longo prazo. E necessdrio que se realize uma avaliagio profunda do
investimento a ser feito, levando em consideracdo as caracteristicas tanto da empresa quanto
da oferta realizada.

O objetivo deste trabalho € desenvolver uma metodologia para avaliar se os
investimentos nos ativos oferecidos pelas empresas em seus IPOs apresentam potencial de
lucro, especialmente no longo prazo, e decidir pela sua realizacio ou ndo-realizacdo. E
importante ressaltar neste ponto que existe uma grande quantidade de material disponivel
acerca da avaliacdo fundamentalista (baseada nos fundamentos das companhias, € ndo em
caracteristicas como historico de precos dos seus papéis, por exemplo) de empresas para
investimento em ativos financeiros de renda varidvel, publicada tanto no Brasil como no
exterior. Entretanto, quando se considera a avaliacdo de investimento em ofertas publicas
iniciais, algumas particularidades devem ser notadas, como por exemplo, as conseqiiéncias da
limitagdo de dados disponiveis e da impossibilidade de comunica¢do com a empresa apds a
submissdao do pedido de abertura de capital a CVM (o chamado periodo de siléncio). No
presente texto, busca-se dar enfoque também a estes aspectos, que geralmente sao deixados de

lado quando realizada a andlise de investimentos em acdes.
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A avaliacdo eficaz de investimentos em ofertas publicas iniciais é de grande
importancia para todos os stakeholders envolvidos na transacdo. E importante para os
investidores, dado que permite o investimento consciente € o melhor conhecimento da
empresa e das caracteristicas dos papéis sob andlise. A avaliagdo € importante para as
empresas, porque permite a elas, se bem avaliadas, obter os recursos desejados.

Finalmente, a avaliacdo eficiente de ofertas publicas iniciais é importante para o
mercado de capitais, porque permite que as iniciativas que possuem valor sejam financiadas e
incentiva o desenvolvimento do mercado. O pais e a sociedade, por conseguinte, sdo
beneficiados por este movimento, que fomenta o crescimento da economia e da distribui¢dao
de capital produtivo no Brasil, acarretando na geracdo de novos empregos e tecnologias.

Para a realizacdo do presente trabalho, serd elaborada a revisdao bibliografica de
diversas fontes renomadas e de opinides diferentes acerca da avaliacdo de empresas, tanto
com enfoque qualitativo como com enfoque quantitativo. Todas as andlises apresentadas aqui
possuem orientacdo fundamentalista e sdo orientadas para o longo prazo, ndo buscando
férmulas ou solugdes “mdagicas” para decidir como um investimento deve ser realizado. Em
seguida, serd desenvolvido e realizado um estudo de caso composto pela avaliacdo detalhada
de uma empresa que estd realizando a abertura de capital durante o periodo de elaboracdo
deste trabalho. Durante a realizacdo do presente trabalho, serdo levados em conta os aspectos

que podem diferenciar esta andlise por se tratar da avaliacdo de uma oferta publica inicial.
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Relacao entre Engenharia de Producao e o Trabalho de Formatura

A aplicacdo de um método de avaliacdo eficaz de empresas que desejam abrir seu
capital exige do avaliador conhecimento e compreensdo do processo produtivo e grande
capacidade analitica e viabiliza o investimento consciente. Em virtude da grande
complexidade e das necessidades especificas geradas por tal processo de avaliagdo, é
extremamente perceptivel a ampla relacdo que o tema abordado tem com o curso de
Engenharia de Producdo, com diversas das matérias do departamento de Engenharia de
Producdo e com a profissao do Engenheiro de Producao.

O curso de Engenharia de Producdo da Escola Politécnica da Universidade de Sao
Paulo visa formar profissionais com multiplas capacidades e conhecimentos acerca dos
processos e métodos de producdo e distribui¢do de bens e servicos, de forma que este possua
uma visao holistica do ciclo produtivo. Cabe a este profissional compreender como, porque e
para quem bens e servicos sdo produzidos. Além disso, o curso ainda possibilita ao estudante
desenvolver seu raciocinio analitico e estratégias para solucionar problemas, independentes de
quais sejam estes problemas. Em func¢do disto, os profissionais formados pela escola sdo, em
geral, muito bem aceitos nas dreas financeira e de consultoria, inclusive desenvolvendo e
realizando andlises de empresas.

Durante o curso, diversas das disciplinas ministradas que compdem o instrumental do
Engenheiro de Produgdo possuem relacdo com o tema deste trabalho. Ao invés de cita-las
uma a uma, € preferivel citar alguns dos conceitos aprendidos no curso que possuem
importancia para o desenvolvimento deste trabalho, € possivel destacar: os conhecimentos de
contabilidade, matemadtica financeira, economia, avalia¢do estratégica de empresas, avaliacao

de projetos, estatistica, entre outros, conforme ficara claro no decorrer deste trabalho.
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Importancia do Estagio para o Trabalho de Formatura

Atualmente o autor realiza estdgio em um Hedge Fund, um fundo de investimentos
que capta recursos fora do Brasil (OffShore) mas realiza seus investimentos majoritariamente
em agdes de empresas brasileiras listadas na bolsa de valores do estado de Sdo Paulo
(BOVESPA) ou recibos de acdes de empresas brasileiras listados na bolsa de a¢des de Nova
Iorque (NYSE), as ADRs (do inglé€s American Depositary Receipts).

O fundo segue uma estratégia long and short fundamentalista, o que significa que ele
pode se valer tanto da compra de ativos que considera ter um valor intrinseco estimado acima
do valor estipulado pelo mercado quanto da venda de ativos que considera ter valor intrinseco
estimado abaixo do estipulado pelo mercado. Em outras palavras, o fundo aproveita
discrepancias entre o valor de mercado e intrinseco estimado dos ativos para tentar realizar
ganhos financeiros.

A equipe do fundo é, na data da entrega deste trabalho, composta por sete pessoas,
sendo elas: o gestor do portfolio do fundo, responsdvel pela alocacdo dos ativos investidos e
pelas estratégias adotadas pelo fundo; dois traders, responsdveis por emitir as ordens de
compra e venda de ativos do fundo; um analista de middle e back office, responsdvel pelas
rotinas do fundo, como cdlculo de cotas, batimento da carteira do fundo e das transacdes
realizadas com as corretoras e entidades de custddia, entre outros; e trés analistas de reaserch,
responsaveis pela andlise de empresas e deteccdo de oportunidades de investimento.

O estégio € realizado na drea de research, sendo a andlise e avaliacdo de empresas e de
seus papéis negociados em bolsa a atividade essencial desenvolvida. O tema do trabalho de
formatura € diretamente relacionado a este estdgio, dado que os IPOs representam
significativas oportunidades de investimento no mercado de agdes brasileiro, conforme
contetido apresentado anteriormente. O estudo e a pritica de uma metodologia para avaliar
oportunidades de investimento em IPOs é de grande valor para o fundo e para o autor,
devendo representar um aumento da qualidade na andlise de tais oportunidades.

O fundo gentilmente concedeu o uso de sua estrutura e de fontes de dados, como

Bloomberg e Economética, para que este trabalho fosse realizado de maneira apropriada.
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Referéncias Bibliograficas

Este capitulo contém o instrumental teérico necessdrio para a avaliagdo financeira
investimentos em IPOs. Apesar do tema do presente trabalho ser voltado para a drea
financeira, também sdo apresentados aqui instrumentos para a avaliagdo qualitativa da
empresa, dado que a realizacdo desta andlise € de vital importancia para a compreensao da
empresa em estudo e, por conseguinte, para a avaliacdo financeira, que, conforme serd
explicado posteriormente, depende de uma série de premissas e suposi¢des que devem ser
bem fundamentadas.

O capitulo ¢é dividido em trés partes: avaliacdo qualitativa, contendo a descri¢do de
ferramentas e métodos que auxiliam a avaliagdo qualitativa de empresas; avaliacdo
qualitativa, contendo a descricdo de ferramentas e métodos utilizados na a avaliacdo
financeira de empresas; e particularidades da avaliacdo de empresas em estdgio incipiente de
crescimento, parte que contém algumas das peculiaridades que devem ser observadas quando

se avalia empresas no inicio do seu ciclo de vida, cendrio comum quando se avalia IPOs.
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Avaliacao Qualitativa

Introducao

Quando se considera a avaliacao qualitativa das empresas, além do uso do conceito a
ser apresentado posteriormente de ciclo de vida da industria e de suas peculiaridades, sdo
disponiveis diversas técnicas bem aceitas por profissionais da drea financeira que, além de
serem de relativa facil aplicagdo e compreensdo, auxiliam o analista no entendimento do setor
e da empresa sob avaliacdo. O objetivo deste item € apresentar uma abordagem metodolégica
utilizando algumas destas ferramentas. O resultado esperado da adoc@o desta abordagem &,
como mencionado anteriormente, atingir um maior grau de conhecimento da empresa
avaliada e do setor em que ela atua, sendo assim mais precisa a estimacdo de parametros
como receitas, taxas de desconto e outras varidveis de suma importancia para o processo de
avaliagdo financeira.

Em sintese, a abordagem para a avaliacdo qualitativa de empresas aqui apresentada
pode ser dividida em duas partes: a avaliacdo da atratividade da industria na qual a empresa se
encontra e a avaliacdo da estratégia competitiva adotada por essa empresa. Esta abordagem,
partindo de aspectos mais gerais em dire¢do a aspectos mais especificos, permite ao avaliador
compreender melhor o funcionamento do negocio antes de julgar se as politicas e atitudes
tomadas pela empresa estdo na direcdo correta.

E importante ressaltar que metodologia apresentada acima ¢é fundamentada
majoritariamente na metodologia apresentada por Michael Porter em suas publicacdes. Com o
objetivo de ndo expor apenas as idéias do autor e, por conseguinte, de diminuir a parcialidade
na ado¢do do contetdo tedrico, no final deste item foi incluido um tépico com uma
abordagem critica sobre este tipo de avaliacdo de setores e da estratégia competitiva de
empresas.

E importante ressaltar que o conhecimento e a compreensio de aspectos
macroecondmicos referentes ao mercado ou mercados no qual a empresa atua sao de suma
importancia para as andlises qualitativa e quantitativa. Nao cabe ao escopo deste texto, porém,
apresentar um resumo tedrico sobre macroeconomia, dado que muitos dos aspectos relevantes
a analise proposta sdo intuitivos e ndo dependem de modelos tedricos. No decorrer aplicacao
pratica do conteido aqui apresentado, quando houver necessidade, ressalvas e explicacdes

serao feitas.
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Avaliacao da Atratividade da Industria

Esta primeira parte tem por objetivo fornecer ao avaliador ferramentas para facilitar a
compreensdo e andlise da indudstria na qual a empresa atua, visando facilitar o entendimento
do negécio da empresa e a avaliagdo das estratégias adotadas pela mesma no ambiente em que
estd imersa. Para tanto, foi buscado na literatura o consagrado modelo das cinco forgas
competitivas de Porter, que sistematiza a avaliacdo de caracteristicas estruturais de uma

empresa e que serd explicado a seguir:

As cinco forcas competitivas de Porter

Segundo Porter (1998), a atratividade e o potencial de lucro de empresas atuantes em
uma industria especifica sdo determinados no longo prazo através da interacdo das seguintes
cinco forcas: barreiras a entrada de novos competidores, ameaca de produtos ou servicos
substitutos, poder de barganha dos fornecedores, poder de barganha dos compradores e
rivalidade existente entre os competidores na industria.

O autor defende que quanto maior a presenca destas forgas, menor serd o potencial de
lucro da industria ao longo do tempo, sendo que na hipétese das forgas estarem presentes em
seus extremos, a tendéncia é de que a industria seja levada a uma situacdo de mercado

prefeito, onde ndo h4, no longo prazo, oportunidade de lucro econdmico.
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Tlustracdo 3 - As forcas competitivas de Porter
Fonte : Porter (1998)

Abaixo, segue uma breve discussdo acerca de cada uma das forcas e de fatores que

intensificam (ou podem atenuar, se ocorrerem no sentido oposto) sua presenga e, portanto,

devem ser analisados:

Barreiras a entrada de novos competidores: esta forca representa a facilidade com que

novos competidores podem entrar na industria sob andlise, aumentando a competitividade e

minando o potencial de lucro da indistria no longo prazo. Alguns fatores que intensificam

esta for¢a ou, em outras palavras, diminuem as barreiras a entrada de novos competidores sao:

a auséncia ou baixa presenca de economias de escala na industria,

a baixa diferenciagcdo dos produtos comercializados na industria,

o baixo grau de rejeicdo a novos competidores por parte dos players ja atuantes,
a baixa identificacdo do consumidor com as marcas atuantes industria,

as baixas necessidades de capital para se estabelecer na industria,

a facilidade de acesso aos canais de distribuicdo e
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e as politicas governamentais favordveis a entrada de novos competidores (como,

por exemplo, beneficios fiscais).

Ameaca de produtos ou servigcos substitutos: esta forca representa o perigo potencial
que outros produtos ou servicos semelhantes que supram as mesmas necessidades do
consumidor saciadas pelos produtos ou servi¢os fornecidos pela inddstria em andlise
oferecem a lucratividade de longo prazo desta industria. Alguns fatores que intensificam a
ameaca apresentada por produtos ou servigos substitutos sdo:

e a performace relativa ao preco destes produtos substitutos,

¢ ainclinacdo dos compradores a aceitar produtos substitutos e

® 0s custos associados a mudanga para um produto substituto.

Poder de barganha dos fornecedores: esta forca representa o potencial dos
fornecedores de capturar valor nas transacdes realizadas. Alguns fatores que intensificam a
forca relativa dos fornecedores de uma industria sao:

e 3 alta diferenciacdo dos produtos fornecidos,

e 3 auséncia de insumos substitutos,

® a grande concentra¢cdo ou tamanho dos fornecedores,

e 0 alto grau de importancia de vendas em grandes volumes para o fornecedor e

e as ameacas de integracdo vertical na cadeia de suprimento.

Poder de barganha dos compradores: esta forca representa o potencial dos
compradores ou clientes de capturar valor nas transacdes realizadas. Alguns fatores que
intensificam a forga relativa dos clientes de uma industria sdo:

e a alavancagem do poder de barganha através de concentragao de compradores ou

de volume,

e a alta presengca de produtos substitutos (em geral decorrentes da baixa

diferenciacdo do produto, pouca identificagdo com a marca, entre outros) e

e aalta sensibilidade a precos dos compradores.

Rivalidade existente entre competidores da indistria: esta for¢a representa a ameaca
ao potencial de lucro advinda da alta competitividade entre os players atuantes em uma

inddstria. Alguns fatores que intensificam esta competi¢ao sao:
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® acolocacdo da inddstria em um estdgio favoravel de crescimento,

e a baixa diferenciacdo do produto ou servico oferecido,

¢ abaixa importancia da marca para o consumidor,

® as baixas barreiras para a entrada e saida da industria,

e 0s altos custos fixos e

® a baixa necessidade de investimentos em capital e conhecimento para atuar na

indadstria.

Através da simples comparacdo entre os fatores mencionados € possivel perceber o
alto grau de integracdo entre as forgas e perceber que a andlise das mesmas deve ser feita da
forma mais integrada o possivel, o que tende a facilitar a compreensdo do funcionamento da

industria sob analise.
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Avaliacao da Estratégia Competitiva da Empresa

Esta segunda parte tem por objetivo fornecer ao analista ferramentas para avaliar a
estratégia competitiva adotada pela empresa e compreender a sua adequagdo a situacdo em
que a empresa se encontra. Para tanto, foram buscadas na literatura a definicdo de estratégia
competitiva e fatores que influenciam a determinagao desta estratégia por parte da empresa e

sua adequacao ao ambiente em que a companhia se encontra.

Definicao de estratégia competitiva

Segundo Porter (1998), a posicao relativa de uma empresa na industria em que atua é
vital para determinar sua lucratividade. A determinacdo deste posicionamento € feita de
acordo com a estratégia competitiva da empresa, que pode ser implicita (ndo declarada) ou
explicita (declarada). Na sua abordagem, o autor defende que as empresas se posicionam em
sua industria de acordo com duas dimensdes: uma € representada pelo trade-off entre a busca
pela liderangca através de menores custos ou diferenciacdo dos produtos e a outra €
representada pela abrangéncia do mercado em que atuam ou pretendem atuar. De acordo com

o0 autor, a estratégia competitiva de qualquer empresa pode ser enquadrada na matriz abaixo:

Amplo

Abrangéncia do Mercado

Especifico

Diferenciacao N Custo
Vantagem Competitiva

Ilustraciao 4 - Matriz da estratégia competitiva
Fonte : Porter (1998)
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Abaixo, segue uma breve descricao de cada um destes quadrantes:

Lideranga por custos: a meta de uma empresa que pretende ser lider por custos € ser o
produtor de menores custos na indistria em que atua. Segundo Porter (1998), o lider por
custos tem como meta realizar custos operacionais baixos em todos os segmentos que atua. Se
a empresa for bem sucedida neste objetivo, ela pode cobrar precos iguais aos cobrados pelo
mercado para seus produtos e servigos ou precos até menores do que a média e ainda assim
ter um desempenho econdmico superior quando comparada a seus concorrentes. Vale
ressaltar que para que a empresa obtenha sucesso nesta estratégia, o consumidor do produto
ou servico oferecido deve aceitar este bem como semelhante aos produtos e servigos
oferecidos pelos concorrentes. Se vdrias empresas seguirem esta estratégia em uma industria,
a tendéncia € que haja baixas margens e grande competi¢do no setor.

Lideranca por diferenciagdo: empresas que buscam ser lideres por diferenciacdo dos
produtos ou servigos oferecidos detectam uma ou mais necessidades do consumidor a serem
supridas e se focam em satisfazé-las da forma mais eficaz possivel. Se bem sucedido, o
produtor pode entdo cobrar um pre¢o mais elevado pelo produto ou servico oferecido com
exclusividade. Vale ressaltar que a necessidade a ser suprida ndo depende exclusivamente de
atributos do produto por si s6, mas pode estar relacionado a outros fatores, como, por
exemplo, o método de entrega.

Foco: esta estratégia se traduz em se concentrar em um grupo especifico de
compradores, segmento da linha de produtos ou mercado geogrifico e pode tomar vdrias
formas. O objetivo maior da estratégia de foco € atender uma demanda especial extremamente
bem, baseada na idéia de que uma empresa mais focada pode atingir um objetivo particular de
forma mais precisa do que empresas que atuam de forma mais generalista. A empresa pode,
para determinado mercado especificamente, atingir um grau elevado de diferenciacdo ou
custos e desta forma obter retornos superiores a média da inddstria em que se situa.

Porter (1998) ainda defende que empresas que buscam ao mesmo tempo a lideranga
por custos e por diferenciacdo geralmente ndo conseguem uma posi¢ao confortdvel com
relacdo a seus concorrentes dado que se colocam em desvantagem quando comparadas
aqueles que t€ém como meta Unica reduzir seus custos ou diferenciar seus produtos. Isso
porque as empresas que exclusivamente diferenciam seus produtos podem cobrar precos mais
altos e as empresas que buscam reducdo de custos apresentam uma estrutura de custos mais

eficiente.
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Vale ressaltar que em industrias onde todos os competidores se posicionam da mesma
forma, a estratégia de buscar ambos os tipos de diferenciagdo pode ser eficaz. Ainda, uma
empresa pode seguir diversas estratégias competitivas em suas unidades de negdcios
diferentes. Por fim, € importante ressaltar que empresas podem ser bem-sucedidas em mudar
de estratégia competitiva, considerando que os mercados estdo sempre em transi¢do € que em

alguns casos evolugdes sdo necessdrias.

Formulacao e adequacao da estratégia competitiva

Segundo Porter (1998), a formulacdo da estratégia competitiva de uma empresa
depende de quatro fatores que determinam os limites do que uma companhia pode atingir com
sucesso. Estes fatores podem ser classificados como internos a companhia (pontos fortes e
fracos e valores dos implementadores da estratégia) ou externos a companhia (oportunidades
e ameagas a industria, expectativas amplas da sociedade). Cabe observar que a andlise de dois
destes fatores, pontos fortes e fracos e ameacgas e oportunidades € popularmente conhecida
como andlise SWOT (sigla originada do inglés strenghts, weaknesses, opportunities and

threats).

Analise SWOT

)

Estratégia
Competitiva

Fatores Internos a Empresa
Fatores Externos a Empresa

)

Ilustracéo 5 - Formacio da estratégia competitiva
Fonte : Porter (1998)
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Segue abaixo uma breve descri¢do de cada um destes fatores:

Pontos fortes e fracos: sdo as qualidades ou defeitos da empresa que refletem o
posicionamento da empresa em relagdo a seus competidores quando considerados os seus
ativos e passivos tangiveis e intangiveis e estratégias. Exemplos de pontos fortes sdo posse de
patentes e tecnologias avancadas ou marcas reconhecidas pelo mercado, estrutura de custos
eficiente, capital humano altamente qualificado, entre outros. Exemplos de pontos fracos sdo
baixo desempenho operacional, alta necessidade de investimentos, entre outros. Vale lembrar
que estes aspectos devem sempre ser avaliados levando em consideragdo a situacdo das
empresas concorrentes.

Valores dos implementadores da estratégia: refletem os valores pessoais, motivagdes
anseios dos gestores da empresa e de pessoas que tem papel importante na implementagao da
estratégia competitiva da empresa. Os valores pessoais dos gestores da empresa se refletem
nas estratégias adotadas e, portanto, nos pontos fortes e fracos da companhia.

Oportunidades e ameagas a indistria: sdo reflexos do ambiente competitivo em que a
empresa se encontra. A andlise deve compreender, além da determinacdo das potenciais
oportunidades e ameacas as atividades da empresa, uma avaliacdo das reacdes da empresa a
situagdes passadas, de modo a estimar se a empresa sabe lidar com estes fatores externos.

Expectativas amplas da sociedade: refletem os impactos de aspectos regulatorios,
sociais e ambientais a que as atividades da empresa estdo sujeitas. O impacto destas
expectativas geralmente pode se dar sobre a industria toda, mas em alguns casos pode recair
exclusivamente sobre uma ou algumas empresas, especialmente quando os competidores se

encontram dispersos geograficamente.
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Uma Abordagem Diferente

Prahalad e Hamel (1989), apresentam uma abordagem diferente para a avaliacdo de
estratégias de empresas e setor € a0 mesmo tempo uma critica a abordagem apresentada
anteriormente. No tempo de sua publicagdo, as grandes empresas americanas e européias
estavam sendo alcancadas por seus competidores orientais, especialmente os japoneses.

Segundo os autores, as abordagens comumente apresentadas por empresas € escolas
ocidentais no final da década de oitenta (como as discutidas por Porter) se focavam
exclusivamente nos recursos disponiveis para os competidores em uma industria. As empresas
vistas como ameacas eram aquelas que tinham posse destes recursos e podiam afetar o
mercado no futuro préximo. Em funcdo destes aspectos, os autores defendem que a anélise
tradicional da competitividade se assemelha a tirar uma foto de algo em movimento. Sozinha,
esta fotografia ndo apresenta informacdes valiosas sobre a velocidade ou a dire¢do deste
objeto. Utilizando-se apenas das informacdes que t€m em maos, os gestores que seguem estas
abordagens muitas vezes se véem incapazes de prever movimentos futuros das empresas
concorrentes, decorrentes da inovagdo e motivacdo de outros competidores.

Além disso, os autores defendem que a estratégia defendida pelas escolas e empresas
ocidentais até 0 momento buscava copiar as vantagens competitivas de empresas lideres nao
passava de uma maneira gastar recursos para reproduzir caracteristicas que outras empresas ja
possuiam e ndo levava a renovagdo. Como resultado, muitos gestores que adotam este tipo de
estratégia se véem em um jogo onde nunca conseguem alcancar seu competidor, que esta
sempre um passo a frente. Muitos gestores, segundo os autores, deveriam se focar em rever
seus conceitos de estratégia para reconquistar a competitividade.

As empresas orientais eram guiadas por uma motivacdo estratégica (strategic intent)
focada no longo prazo e estivel que guiava as atividades destas empresas inovadoras
permitindo ao mesmo tempo flexibilidade e improvisacdo, tornando suas atividades
imprevisiveis, especialmente quando analisadas através dos mecanismos ocidentais de
avaliacdo de empresas. Esta motivacdo estratégica se focava em um tema que exigia
comprometimento por parte da empresa inteira e busca uma causa objetiva, como se tornar
lider mundial de mercado. A motivagdo estratégica era constituida por consisténcia no longo

prazo, foco no médio prazo e criatividade e comprometimento no curto prazo.



33

Segundo os autores, o processo de planejamento estratégico € mais compreendido pela
maioria dos gestores do que o processo de motivagdo estratégica, dado que seus objetivos de
curto prazo sao mais tangiveis. Em virtude disso, em muitos casos as empresas nao agem em
antecipacdo ao que nao conseguem prever e seus planos estratégicos refletem mais os
problemas do passado do que oportunidades futuras, sendo mudancas de estratégia freqiientes
quando se adota esta abordagem. Como resultado, o crescimento destas empresas depende
mais da capacidade criativa de individuos e de pequenas equipes do que das atitudes dos
gestores da companhia.

Em outras palavras, enquanto o planejamento estratégico se foca no aproveitamento
dos recursos existentes para desfrutar as oportunidades disponiveis, a motivacdo estratégia
almeja atingir objetivos ambiciosos desenvolvendo novas técnicas e maneiras para ultrapassar
os desafios que se apresentam, o que acarreta na criagdo de vantagens competitivas. Para
vencer estes desafios, os gestores devem compartilhar responsabilidades e ganhos com
empregados de baixo escaldo e se valem do uso da inteligéncia coletiva da empresa,
fundamentada na alta qualificacdo de seus funciondrios, e devem se focar em atingir com
urgéncia metas de curto prazo que estabelecem.

As vantagens competitivas criadas como resultado sdo aproveitadas pela empresa e
raramente sao duradouras, uma vez que tendem ser copiadas pela concorréncia. A esséncia do
processo €, inclusive, criar as vantagens competitivas antes da concorréncia e aproveita-las
antes que os concorrentes comecem a copid-las. Os autores defendem que a vantagem
competitiva mais duradoura € a capacidade da empresa melhorar e desenvolver novas
habilidades.

No ambito de atingir esta motivacao estratégica, uma empresa muitas vezes se depara
com concorrentes maiores € com mais recursos. Por isso, para que seja possivel obter sucesso
na disputa pela lideranca, muitas vezes as regras do jogo corporativo devem ser reinventadas
na busca pela inovagdo. Os autores defendem que quatro abordagens foram tomadas pelas
empresas japonesas na sua expansao:

Construir diversas vantagens competitivas: algumas empresas perceberam que sua
vantagem competitiva em custos baixos era perecivel e dependia de fatores externos e
decidiram, portanto, utilizar a posicdo que ji tinham para se alavancar e construir outras
vantagens ao longo do tempo, como marcas fortes e reconhecimento pela qualidade dos
servicos prestados. Para estas empresas, a escolha entre diferenciacdo e custos nao foi
mutuamente exclusiva, conforme a teoria de Porter, mas a adocdo de uma estratégia hibrida

foi determinante para o sucesso.
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Busca por oportunidades inusitadas: outras empresas se valeram do beneficio da
surpresa para ganhar espaco no mercado global. A exploracio de mercados inusitados,
representado por um segmento de produtos, uma fatia do mercado ou até um mercado
geografico onde grandes competidores ainda ndo possuiam atividades. Como resultado, estas
empresas puderam construir uma base € uma reputacdo para, ao longo dos anos, poder
competir diretamente com seus maiores concorrentes do passado.

Mudanga do ambiente competitivo: a mudanga do produto ou servico oferecido na
inddstria ou de caracteristicas do préprio produto resultou para muitas companhias em
sucesso em um mercado que foi redefinido. As barreiras a inovacdo se mostraram em diversos
casos menores do que as barreiras a simples imitacdo do que havia sendo feito. Outra
conseqiiéncia da mudanga do mercado foi a maior dificuldade dos grandes concorrentes em
retaliar rapidamente contra quem impo0s esta mudanca. Caracteristicas que eram vistas como
grandes vantagens de grandes corporagdes, como grandes equipes de vendas, se tornaram
inclusive barreiras a esta retaliacao.

Criacdo de aliancas com competidores: vérias empresas se valeram de acordos com
competidores para conhecer melhor seus concorrentes e adquirir conhecimentos acerca de
suas virtudes e defeitos para poder competir com eles no futuro.

Enquanto os orientais se focavam nestas premissas para gerir suas empresas, OS
ocidentais procuravam regras, sistemas e receitas simples para definir as estratégias das
empresas que controlavam e para compreender seus concorrentes, o que acarretou numa
redu¢cd@o no nimero de opgdes que os gestores de empresas estavam dispostos a considerar
para suas empresas. Além disso, diversas das estratégias adotadas se focavam em se adequar a
estrutura atual da industria, que nao passava de um reflexo das forcas do lider desta industria.

A estratégia de jogar pelas regras do lider obviamente estava fadada ao insucesso.
Como resultado de sua abordagem diferente e da disposicao dos ocidentais a dangar conforme
a musica, as empresas orientais, no decorrer de duas décadas, obtiveram expressivos ganhos
em participacdo de mercado.

Em um segundo artigo, Prahalad e Hamel (1990) afirmam que os gestores de uma
empresa devem ser valorizados pelas suas capacidades de gerar, cultivar e explorar as
competéncias esséncias da companhia que tornam o crescimento possivel. Estes profissionais
devem ter uma visdo holistica da empresa, e ndo setorial. As empresas ndo podem se focar
exclusivamente nas suas unidades de negdcio, e sim nas suas competéncias essenciais (core

competences), que devem transcender as barreiras destas unidades. As empresas bem
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sucedidas, segundo os autores, gerem um portfolio de competéncias, e ndo de unidades de
negocios.

No curto prazo, a competitividade de uma empresa depende da relagdo entre preco e
performance de seus produtos ou servigos ja existentes. No longo prazo, entretanto, a
competitividade depende da capacidade da empresa em desenvolver suas competéncias
essenciais de maneira mais eficiente que a concorréncia, de modo que oportunidades futuras
sejam aproveitadas.

Os autores defendem que as empresas diversificadas bem sucedidas sdo como arvores:
suas competéncias essenciais sdo suas raizes, os produtos essenciais Sa0 O tronco € OS
produtos finais desenvolvidos a partir dos essenciais sdo os frutos e folhas. O controle destas
competéncias essenciais permite as empresas a inven¢ao de novos produtos e até de novos
mercados, tendo em vista estas competéncias e as necessidades dos clientes.

Controlar estas competéncias ¢ uma tarefa 4ardua e custosa, que requer
comprometimento total da equipe de gestdo da empresa. O foco dos gestores deve se voltar
para harmonizar e democratizar o uso das competéncias essenciais dentro da empresa, de
modo a incentivar sua aplicacdo e renovacdo, dado que as competéncias nao se desgastam
com a pratica, mas se fortalecem. Os autores defendem que os gestores devem incentivar a
cultura de que as competéncias essenciais sdo interdepartamentais € que devem servir a
empresa como um todo.

O foco exclusivo em unidades de negécio pode levar as empresas a nao investir o
suficiente no desenvolvimento de competéncias e produtos ou servigos essenciais, a nao
compartilhar recursos entre suas unidades de negdcios e a limitar a inovacdo a produtos ou
servicos que ndo possuem caracteristicas hibridas ou multifuncionais.

Os autores sugerem trés testes para determinar as competéncias estratégicas de uma
empresa: verificar se esta competéncia prové acesso a uma grande variedade de mercados;
verificar se esta competéncia agrega algo ao valor percebido pelo consumidor final do produto
ou servico oferecido; verificar se esta competéncia ndo € facil de ser copiada pela

concorréncia.
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Avaliacao Quantitativa

Introducao

Este capitulo tem por objetivo apresentar o instrumental tedrico necessdrio para a
aplicacdo dos métodos mais relevantes de avaliagdo financeira de empresas encontrados na
literatura. Para facilitar a compreensdo e eventual consulta ao material apresentado, o capitulo
foi dividido nos seguintes itens: esta introducdo, que apresenta alguns conceitos e defini¢des
importantes para a aplicacdo dos métodos de avaliagdo e uma parte descrevendo os métodos
de avaliag¢do de acordo com o foco de sua abordagem.

Antes de apresentar os conceitos introdutérios mencionados acima, € necessario
definir o que € a avaliacdo quantitativa. O processo de avaliacdo quantitativa consiste em
atribuir um valor financeiro ao objeto da avaliacdo. Para tanto, o avaliador deve interpretar
diversas informagdes acerca das propriedades do objeto e do mercado em que este €
negociado, se valendo do denso instrumental tedrico que existe sobre o assunto. Entretanto,
apesar de denso, este instrumental por si s6 ndo € suficiente para realizar a avaliacdo de forma
completa, dado que uma série de parametros deve ser estimada. Em virtude disso, sdo
necessarios bom senso, coeréncia e alguma experiéncia por parte do avaliador.

Abaixo, segue a definicdo de alguns destes parametros, aqueles que devem ser
determinados antes mesmo da avaliacdo comecar e independente do método de avaliacdo

escolhido.
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Parametros a serem definidos antes da avaliacao

Pratt, Reilly e Schweihs (2002) destacam que dever ser dada especial atencdo aos

seguintes fatores, a serem definidos antes da realizacao da avaliacao:

Valor

O fato de que o objeto de avaliagdo pode ter diversos valores pode ndo ser intuitivo
para muitas pessoas. Dependendo do que se deseja medir e da finalidade desta medigao, a
percepg¢do e o conceito de valor adequados para cada situagdo particular podem ser diferentes,
ainda que se esteja avaliando o mesmo ativo.

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), existem trés principais definicdes de valor
que sdo comumente aceitas por profissionais que atuam na area de avaliacdo financeira: valor
justo de mercado, valor de investimento e valor intrinseco ou fundamental. Segue abaixo uma
breve descri¢do de cada um destes:

Valor justo de mercado: € o valor pelo qual determinado ativo teria a maior
probabilidade de ser negociado em um mercado ideal, onde se supde que tanto os
compradores quanto os vendedores tenham consideravel acesso a informacdo e que o bem
negociado possua um grau satisfatério de liquidez. Este conceito de valor depende, portanto,
fortemente das condi¢cdes do mercado no momento da avaliagao.

Valor de investimento: € o valor que determinado bem tem a cada investidor em
particular, levando em conta, portanto, as caracteristicas dos possiveis compradores. Por
exemplo, uma empresa provavelmente terd maior valor de investimento para um potencial
comprador com o qual tenha possiveis sinergias, como por exemplo, uma empresa que esteja
na mesma cadeia produtiva e que possa desfrutar de economias de escala, do que para um
potencial comprador com o qual estas sinergias ndo existam. Este tipo de valor é o valor
buscado em fusdes ou aquisi¢des de empresas. O valor de investimento €, inclusive, muitas
vezes chamado de valor estratégico.

Valor intrinseco: € o conceito de valor obtido através de uma avaliagdo analitica
exclusivamente das caracteristicas do objeto de avaliacdo (como, por exemplo, receita
potencial a ser gerada, crescimento potencial, entre outros). Portanto, diferentemente do valor
de investimento, o valor intrinseco ndo depende de sinergias entre o comprador e o objeto da

compra. De forma mais clara, é o valor real, potencial, de determinado objeto. Este valor é o
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tipo de valor buscado por investidores no mercado de capitais e é, portanto, o valor que sera
buscado na aplicacdo pratica do conteido.

Tendo em vista os conceitos apresentados acima, é facil perceber que uma empresa
pode facilmente ter determinado valor justo de mercado, ter um valor de investimento diverso
para um investidor com o qual tem sinergias € a0 mesmo tempo ter um valor intrinseco ou
real totalmente diferente dos anteriores. Portanto, € extremamente necessario que antes que se

comece a avaliar determinada empresa, se defina claramente qual tipo de valor € buscado.

Objeto de avaliacao

Por mais banal que possa parecer, a definicio do objeto de avaliacdo deve ser feita
claramente antes de se comecar a andlise. No caso da avaliacdo de empresas, um ponto
importante a ser verificado, como serd mostrado adiante, € verificar se a avaliacdo
compreende apenas o patrimonio liquido da companhia ou o capital total investido. Estes

aspectos dependem da estrutura de capital da empresa.

Data da avaliacao

A selecdo da data (ou datas) da avaliacdo € ponto critico para a avaliacdo dado que
mesmo pequenas alteragdes em datas podem acarretar em grandes mudancgas no valor
percebido. A ocorréncia de eventos pontuais, por exemplo, pode impactar fortemente o valor
percebido de um ativo. Além disso, a avaliacdo de fluxos de caixa depende de uma data
especifica para que se considere o valor presente de receitas futuras, como serd explicado
mais adiante. Também € importante ressaltar que no caso da avaliacio de empresas, €
aconselhdvel que se utilizem os dados contdbeis o mais confidveis possivel, que geralmente

sdo liberados no término do ano fiscal.
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Condicoes gerais da empresa avaliada

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002) , antes de ser realizada a avaliacdo, também &
de suma importincia que se verifiquem algumas caracteristicas da empresa a ser avaliada que

podem ter grande influéncia sobre a abordagem a ser tomada na avaliagdo da empresa.

Caracteristicas relevantes da estrutura societaria e liquidez

Dois aspectos importantes das caracteristicas da estrutura societdria do objeto avaliado
que tém impacto significante sobre o valor a ser determinado sdo o grau de controle dos
proprietarios e o grau de comercializacdo ou liquidez do objeto. O primeiro aspecto €
importante porque a possibilidade de participar das decisdes tomadas sobre o objeto tem valor
e deve ser avaliada. O segundo aspecto deve ser avaliado dado que a facilidade para se
desfazer de um investimento também tem valor. Embora potencialmente relacionados, , Reilly
e Schweihs (2002) aconselham que estes temas sejam abordados individualmente, dado que

eles representam eventos que podem ser independentes.

Acesso a fontes de informacao ou condicoes limitadoras

Devido a confidencialidade e sigilo a que podem estar sujeitas diversas informagdes
relevantes a avaliagdo, € altamente recomendével definir as condi¢des limitantes a busca de

informagdo. Um exemplo de varidvel a ser avaliada € o grau de facilidade para marcar

entrevistas com a gestdo de uma empresa avaliada.

Drivers de valor

Conforme o que foi afirmado na explicacdo da avaliacdo qualitativa da empresa, a
andlise do impacto causado pelos fatores que levam a empresa a se diferenciar em relagcdo a
seus concorrentes € de grande importincia para a quantificacdo do valor. Tamanho da
companhia, fidelidade dos clientes, aspectos especificos da regulamentacdo vigente e
estrutura da concorréncia, entre outros, sdo caracteristicas que claramente tem impacto sobre
o potencial de geracdo de riqueza de qualquer empresa e devem, portanto, ser levados em

consideragdo.
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Conhecimentos Teodricos Basicos

A familiaridade com alguns conceitos tedricos € de suma importancia para que se
possam aplicar de forma correta os diversos métodos de avaliagdo financeira, que serdao

descritos posteriormente. Sao estes conceitos:

Demonstrativos financeiros

Os demonstrativos financeiros de uma empresa constituem, segundo Pratt, Reilly e
Schweihs (2002) e Koller, Goedhart e Wessels (2005), a mais importante fonte de informacao
a que um analista financeiro tem acesso. Além de, na maioria dos casos, serem documentos de
facil obtencdo, todos os métodos de avaliacdo financeira dependem da interpretacdo dos
demonstrativos financeiros, especialmente do balanco patrimonial, do demonstrativo de
fluxos de caixa e do demonstrativo de resultado do exercicio, que sdo apresentados a seguir.

Vale ressaltar que todos os trés demonstrativos sao relativos a um determinado periodo
e estdo diretamente interligados como ficard claro adiante. As notas explicativas comumente
presentes nos demonstrativos financeiros divulgados pelas empresas também tém grande
importancia para a compreensao e avaliagdo dos demonstrativos e devem ser analisadas.

Nota-se que este item tem por objetivo apresentar os demonstrativos financeiros acima
listados e algumas propriedades contdbeis relevantes para a avaliacao financeira de empresas.
Conhecimentos mais profundos de contabilidade sdo aconselhdveis e em muitos casos até
necessdarios para a realizacdo de avaliacdes financeiras; estes, porém, nao estdo incluidos no
escopo deste texto. A série de livros sobre contabilidade elaborada pela equipe de professores
da FEA USP foi utilizada como base para o material aqui apresentado.

Comecemos pelo balanco patrimonial, que € subdividido em trés classes: ativo,
passivo e patriménio liquido. Em seu lado esquerdo, o balanco patrimonial apresenta um
resumo dos ativos que empresa possui, bem como o valor histérico destes itens apds 0s
ajustes devidos, como depreciagdes e amortizacdes. Os ativos representam todos os recursos e
bens que a empresa possui, sejam eles operacionais ou nao operacionais. Exemplos de ativos
sao disponibilidades em caixa, estoques, maquinas, imdveis, entre outros.

A obtencao de recursos para a compra destes ativos € realizada através de trés fontes:
financiamento através de dividas, emissdo de novas agdes e geracdo de caixa através das
atividades da empresa. Todas estas fontes sdo apresentadas do lado direito do balanco

patrimonial e t&ém apresentado seu valor histérico, apds os devidos ajustes.
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Os passivos da empresa representam as obrigacdes da empresa para com terceiros, que
geralmente ndo sdo atreladas a seu desempenho operacional e que devem, portanto, ser
honradas independentemente da empresa atingir resultados bons ou ruins no periodo. Como
exemplos de passivos temos dividas de longo prazo, contas a pagar, entre outros.

O patrimonio liquido representa os direitos proprietarios residuais dos acionistas sobre
os ativos da empresa, ou seja, os direitos proprietdrios dos acionistas depois de honrados os
passivos da empresa. Dai surge a identidade contdbil, descrita conforme a formula abaixo:

PL=AT - PT

Equacao 1 - Identidade contabil
Onde

PL = Patrimdnio Liquido
AT = Ativo Total
PT = Passivo Total

O patrimodnio liquido da empresa € composto pelas a¢des da empresa e pelos lucros
contdbeis acumulados, que serdo detalhados no préximo demonstrativo contdbil a ser
explicado, o demonstrativo de resultados. E importante frisar que assim como os detentores
de divida, os acionistas da empresa sdo remunerados, apenas de forma diferente, através de
dividendos, que representam uma parte dos lucros da companhia e sdo, portanto, altamente
dependentes do desempenho operacional da mesma.

Os ativos e passivos da empresa sdo geralmente classificados e ordenados no balanco
de pagamentos de acordo com sua liquidez, ou seja, com a facilidade com que a empresa tem
em se desfazer deles. Segue abaixo esquema representativo do balango patrimonial de uma

empresa qualquer:
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Balango Patrimonial da Empresa ABC em DD/MM/AAAA

Ativo Passivo
Circulante Circulante
Disponibilidades Contas a pagar
Contas a receber Dividas com vencimento no periodo
Estoques Dividendos a pagar
Outros Outros
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos a receber Dividas de curto prazo
Créditos com partes relacionadas Dividas de longo prazo
Impostos a recuperar QOutros
Outros Patriménio Liquido
Permanente Capital social
Investimentos Lucros/prejuizos acumulados
Imobilizado Reserva de reavaliagao
Diferido Reserva de lucros

Ilustracao 6 - Balanco patrimonial
Elaborado pelo autor

Além do balanco patrimonial da empresa, sdo necessdrios documentos que
demonstrem a origem das movimentagdes em dinheiro no periodo e dos lucros no periodo. O
demonstrativo de fluxos de caixa tem como objetivo fornecer informacdo sobre as receitas e
pagamentos efetuados pela empresa no periodo em dinheiro e equivalentes, como fundos,
titulos de divida e outros ativos considerados de altissima liquidez. Estas transagdes sao
apresentadas de acordo com a sua natureza, que pode ser operacional, de investimento e de
financiamento.

Fluxos de caixa operacionais: representam as transagdes que resultam em alteracdes
nos ativos e passivos de curto prazo da empresa e nas transacdes em dinheiro e equivalentes
apresentadas nos demonstrativo de resultado do exercicio. Sdo os fluxos que sustentam as
operacdes da empresa.

Fluxos de caixa de investimento: representam as compras € vendas em dinheiro e
equivalentes de ativos produtivos pela empresa.

Fluxos de caixa de financiamento: representam os fluxos de caixa gerados pela adesao
e pagamento de dividas. O pagamento de juros nao € um fluxo de caixa de financiamento, e

sim operacional, dado que ndo altera o valor das dividas adquiridas.
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Demonstrativo de Fluxos de Caixa da Empresa ABC no Exercicio de AAAA
Lucro Liquido
Fluxos de Caixa Operacionais
(+) Despesas sem fluxo financeiro real (depreciagao, amortizagao, etc)
(+) Juros e dividendos recebidos
(-) Variagao do capital de giro
(-) Juros pagos
(-) Impostos pagos
(
(
(
(

Fluxos de Caixa de Investimento

+) Venda de ativos nao circulantes

+) Recebimento do principal de empréstimos cedidos
) Compras de ativos nao circulantes

) Empréstimos cedidos

Fluxos de Caixa de Financiamento

+) Empréstimos tomados

+) Emisséo de acdes

-) Pagamento de principal de empréstimos tomados
-) Recompra de acgdes

-) Pagamento de dividendos

(
(
(
(
(

Ilustracao 7 - Demonstrativo de fluxos de caixa do exercicio
Elaborado pelo autor

A definicao do lucro liquido € baseada em conceitos contdbeis, e ndo exclusivamente
em receitas em dinheiro e equivalentes. Em virtude disso, o demonstrativo de fluxos de caixa
tem como funcdo fornecer informagdes sobre as fontes e usos do dinheiro, dado que esta
informacao é relevante para a avalia¢do da situacdo financeira da empresa.

A partir dos demonstrativos de fluxo de caixa o avaliador pode, por exemplo, saber se
a empresa gera dinheiro suficiente para realizar suas operagdes, se a empresa tem dinheiro
para honrar seus passivos, s€ novos passivos sdo necessdrios, se existe dinheiro para
imprevistos e se a empresa tem dinheiro para investir em novas oportunidades.

Finalmente, o demonstrativo de resultados do exercicio detalha o processo de calculo
dos lucros contabeis da empresa no determinado exercicio. Em outras palavras, contém uma
explicacdo de como se chegou ao resultado apresentado no balanco de pagamentos, através da
atribuicdo de receitas e despesas relativas no periodo especificado.

A compra e venda (exceto no caso de lucro ou prejuizo, ou seja, se o valor da venda
for diferente do valor contdbil) de novos ativos e atividades de financiamentos nao fazem
parte do escopo do demonstrativo de resultados, que tem por funcdo indicar as fontes do
eventual lucro ou prejuizo da empresa no periodo. Por isso, nele sdao incluidas ndo somente
despesas que representam fluxos financeiros, mas também outros encargos como depreciacao
e amortizacdo, que sdo descontados do valor dos ativos da companhia no periodo.

Segue abaixo esquema representativo do demonstrativo de resultados do exercicio

para uma empresa qualquer:
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Demonstrativo de Resultados da Empresa ABC no Exercicio de AAAA

Receita Bruta

(-) Impostos sobre vendas

(-) Devolucgodes

(-) Abatimentos

Receita Liquida

(-) Custo de produtos vendidos
(-) Depreciacéo e amortizagéo
Lucro Bruto

) Despesas de vendas

) Despesas gerais

) Despesas administrativas

) Outras despesas operacionais
Lucro Operacional

(-) Despesas financeiras

(+) Receitas financeiras

(-) Outras despesas (receitas) nao operacionais
Lucros Antes dos Impostos

(-) Imposto de renda

Lucro Liquido

(-
(_
(-
(_

Ilustracdo 8 - Demonstrativo de resultados do exercicio
Elaborado pelo autor

Vale lembrar que os demonstrativos financeiros em geral sdo apresentados e
preparados pela propria empresa e no caso de empresas em estigio incipiente de crescimento
ou de capital fechado, freqiientemente nao sdo auditados. Segundo Pratt, Reilly e Schweihs
(2002), o analista prudente deve estar sempre atento para a necessidade de realizar eventuais
ajustes nos demonstrativos financeiros apresentados pela empresa devido a ocorréncia de trés
fatores.

O primeiro fator é relativo ao fato de muitas vezes estarem presentes nos
demonstrativos financeiros informagdes que nao estdo apresentadas de maneira pertinente a
avaliacdo realizada e que devem, portanto, ser adequadas. E o caso da reavaliacio de estoque
por diferentes métodos (como, por exemplo, de FIFO para LIFO) e a desconsideracdo de
ativos ndo operacionais, realizadas nos balangos patrimoniais, e de ajustes em virtude de
pagamentos de saldrios muito acima do valor de mercado para os sécios da empresa e ao
custo de produtos vendidos resultantes da reavaliacdo de estoques, feitos nos demonstrativos
de resultados do exercicio.

O segundo fator diz respeito a freqiiéncia com que as companhias se munem de
manobras contdbeis para aparentar falsas condigdes financeiras favordveis a potenciais
investidores. Aqui se destacam os usos de financiamentos que nao aparecem no balanco

patrimonial, como a venda de recebiveis, a aplicacdo de métodos de depreciacio e
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amortizacdo muito agressivos e a capitalizacdo de despesas, quando realizada de maneira
impropria.

Finalmente, o analista deve ajustar os demonstrativos financeiros da empresa
analisada, especialmente o demonstrativo de fluxos de caixa e o demonstrativo de resultados
do exercicio, de acordo com a freqiiéncia de ocorréncia dos langcamentos listados. Pode haver
necessidade de retirar lancamentos de natureza ndo recorrente e/ou extraordindria dos
demonstrativos da empresa em virtude do objetivo da andlise que é feita. Despesas com
emissdo de acdes e perdas de ativos provocadas por acidentes ndo recorrentes sao exemplos

deste tipo de lancamentos.



46

Matematica financeira

O conhecimento de alguns conceitos bédsicos da matematica financeira é vital para a
compreensdo e realizacdo da avaliacdo financeira de ativos, especialmente quando se aplicam
métodos sustentados no transporte de fluxos de caixa futuros a valores atuais.

Segundo Assaf Neto (2003), a determinacao a determinagao do valor que um fluxo de
caixa terd em um momento futuro depende é um produto do valor presente deste fluxo
multiplicado pelo fator de capitalizacdo, ou seja, um mais a taxa de juros compostos aplicavel
elevado ao numero de periodos no futuro. De forma andloga, o valor presente de um fluxo de
caixa pode ser calculado a partir de seu valor futuro e do fator de capitalizacao pertinente. No
caso do calculo do valor presente de um fluxo, a taxa utilizada é denominada taxa de

desconto, uma vez que se esta descontando fluxos de caixa futuros. As formulas abaixo

ilustram estes conceitos:

_FV
A+7r)

Equacao 2 - Valor futuro e presente de um fluxo de caixa

FV =PV*1+r) .. PV

Onde
FV = valor futuro
PV = valor presente
r = taxa de juros ou desconto
t = numero de periodos passados
No caso das avaliagdes financeiras de ativos, o que geralmente se busca € a soma de
uma série de fluxos financeiros futuros descontados por uma taxa de capitalizacao, conforme
serd elaborado no item seguinte. Entretanto, ja € possivel adiantar que quando se analisa uma

série de fluxos de caixa, € utilizada a formula abaixo, de acordo com os conceitos ja

apresentados:
py =3V
T (1+7)
Equacao 3 - Valor presente de uma série de fluxos de caixa
Onde

FV, = valor futuro do fluxo de caixa ocorrido no periodo t

PV = valor presente
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r = taxa de desconto
n = numero de fluxos de caixa avaliados
Outros conceitos que devem ser introduzidos aqui s@o os limites de duas somatdrias
quando o numero de fluxos tende ao infinito. O limite da primeira somatdria a ser apresentado
corresponde a soma na perpetuidade de uma série de fluxos de valor 1 quando se utiliza uma
taxa de desconto igual a r. Esta soma € de grande importancia para o cdlculo de valores na
perpetuidade quando ndo ha uma taxa de crescimento, conforme serd descrito adiante, e €
igual a 1 dividido pela taxa, conforme férmula abaixo.
lim 2; 1
LA+ r

Equacao 4 - Limite de somatoéria I

O limite da segunda somatoria a ser apresentado corresponde a soma na perpetuidade
de uma série de fluxos que crescem a uma taxa g quando se utiliza uma taxa de desconto igual
a r. Esta soma € de grande importincia para o célculo de valores na perpetuidade quando ha

uma taxa de crescimento, conforme serd descrito adiante, e € descrita pela férmula abaixo.

lim Z’:(l+g)’:(1+g)
TrEA+r) r—g

Equacao 5 - Limite de somatdéria I1
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Métodos de Avaliacao

De acordo com Pratt, Reilly e Schweihs (2002), apesar de haver uma vasta gama de
métodos de avaliacdo financeira que € renovada com grande freqiiéncia, os mesmos podem
ser agrupados em trés grandes categorias conforme o foco de sua abordagem: lucros gerados,
comparacdo com o mercado e avaliacdo baseada nos ativos da companhia.

Algumas observacdes devem ser feitas antes que se comece a descrever os métodos. A
primeira é que eles ndo sdo completamente independentes entre si, partindo muitas vezes de
premissas semelhantes. Na abordagem de estimagao de valor por comparagdo com o mercado,
por exemplo, o valor observado depende, em muitos casos, de um multiplo gerado a partir de
alguma defini¢do de lucro da empresa.

A segunda observacdo é que, em condi¢des ideais, onde ha disponibilidade de tempo e
recursos para a realizacdo da avalia¢do financeira, estes métodos ndo devem ser utilizados
isoladamente, mas em conjunto. A aplica¢do de mais de um método de avaliagdo serve como
base para identificar eventuais falhas na execucdo de determinada abordagem, a partir da

analise das discrepancias entre os resultados obtidos.
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Abordagens por lucros gerados

Os métodos apresentados neste item sdao baseados no conceito de desconto de fluxo de
caixa ja apresentado. Segundo Damodaran (2002), o valor de qualquer ativo € uma fun¢do dos
fluxos de caixa gerados por este ativo, do tempo de vida do ativo e do crescimento esperado
destes fluxos e do risco associado a eles. Os dois métodos apresentados a seguir se baseiam
neste conceito. A diferenga entre eles é que, como ficard claro posteriormente, na avaliacao
pelo método do desconto dos lucros econdmicos sdao previstos fluxos de caixa varidveis que
ndo crescem a uma taxa constante ao longo de determinado periodo de tempo, enquanto na
avaliacdo por capitalizacdo € estimado que as receitas futuras tendam a estabilidade ou
crescam a uma taxa aproximadamente constante. Dependendo do método escolhido, os fluxos
esperados sdo trazidos a valor presente por meio de uma taxa de desconto ou capitalizagdo,
que tem papel fundamental na determinagdo do valor.

E de grande importancia frisar que a aplicacdo dos métodos de avaliacio qualitativa
das praticas gerenciais da empresa e de avaliacdo de cendrios macroecondomicos apresentados
anteriormente tem papel fundamental na elaboracdo de previsdes de receitas futuras da

empresa.

Desconto dos lucros economicos

O método de desconto dos lucros econdmicos é baseado nos conceitos de matematica
financeira apresentados anteriormente e é constituido fundamentalmente por duas etapas: a
projecao das receitas econdmicas de determinada empresa e o calculo do valor presente destes
fluxos. Para realizar estes passos, € necessario que se definam de forma clara os fluxos de
caixa a serem descontados e a taxa de desconto a ser utilizada.

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), € necessédrio levar em consideracdo dois
pontos antes da determinagdo dos fluxos a serem descontados e da taxa de desconto escolhida.
O primeiro € a defini¢do de que parte da empresa se estd avaliando. Procedimentos diferentes
devem ser tomados se a avaliacdo compreende apenas o patrimonio liquido da empresa ou se
compreende o patrimdnio liquido mais a divida da empresa (capital investido total),
especialmente na determinacdo dos fluxos financeiros.

O segundo ponto que deve ser observado € o horizonte de tempo das previsdes. Nao

existe um consenso entre qual horizonte de tempo deve ser adotado. Teoricamente, quanto
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mais periodos estudados, melhor. Entretanto, os autores aconselham ndo estender este periodo
de forma que as projecdes de fluxo de caixa se tornem imprecisas e, portanto, invdlidas.

A partir do ponto em que se estima que os fluxos de caixa futuros sejam constantes ou
crescam a uma taxa constate, é utilizado o método de capitalizag¢io, descrito no préximo item,

para o calculo do valor terminal do negdcio.

Fluxos de caixa

Diversas medidas de receitas econdmicas podem ser utilizadas na aplicacdo do método
de desconto dos lucros econdomicos, independente da parte da estrutura de capital da empresa
que se esta avaliando. Entretanto, segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), o fluxo de caixa
liquido € a medida mais comumente utilizada por analista, essencialmente por duas razdes:

Preferéncia conceitual: o fluxo de caixa liquido representa, conceitualmente, o que a
maioria dos investidores esta atrds: o tanto de receita que pode ser extraido do negocio. E o
tanto de dinheiro que pode ser retirado periodicamente do negocio para ser utilizado para
outros propdsitos que nao a sustentacao das operagdes.

Base empirica: por ser pratica comum no mercado utilizar os fluxos de caixa liquidos,
existe uma base maior de empresas avaliadas por este método e, por conseguinte, ha maior
comparabilidade entre analises feitas a partir deste conceito.

Seguem abaixo as metodologias para a obtencdo do fluxo de caixa liquido, levando em

consideracdo o que esta sendo avaliado (patrimonio liquido ou capital investido total):

Fluxo de Caixa Liquido

Patrimonio Liquido Capital Total Investido
Lucro liquido Lucro liquido
(+) Depreciacoes e amortizagdes +) Depreciagdes e amortizagdes
(-) Variacoes em ativos nao circulantes Variagcoes em ativos nao circulantes
(-) Variagao do capital de giro Variagao do capital de giro
(+) Variagbes em dividas de longo prazo |(+) Despesa com juros livre de impostos
Fluxo de Caixa Liquido (+) Dividendos de agbes preferénciais
Fluxo de Caixa Liquido

(
()
()
(

Ilustracéao 9 - Calculo do fluxo de caixa livre
Elaborado pelo autor

Para realizar a avaliacdo, devem ser estimados os fluxos de caixa normalizados para o
periodo determinado. Segundo Damodaran (2000), fluxos de caixa normalizados sdo fluxos
de caixa ajustados para eventos extraordindrios e ndo recorrentes que reflitam de melhor

forma o potencial de valorizacdo da empresa em estudo.
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Taxa de desconto utilizada

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), a taxa de desconto do patrimonio liquido,
comumente conhecida como custo de capital, € a taxa de retorno total exigida por um
investimento ao longo de sua vida, levando em consideracdo diversas caracteristicas
particulares ao objeto de avaliacdo, como por exemplo o risco especifico de tal investimento.
De acordo com esta defini¢do, retorno total € o retorno composto tanto pela apreciagdo do
investimento feito quanto pelas receitas geradas pelo mesmo.

Existem varios métodos utilizados para definir o custo de capital de uma empresa.
Entre eles, € possivel citar o modelo CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model), o
modelo APT (do inglés Arbitrage Pricing Theory), o modelo de crescimento de Gordon e a
composi¢cao analitica da taxa. Devido ao fato de as empresas que buscam um IPO em muitos
casos estarem em estdgio incipiente de crescimento, ainda ndo possuirem capital aberto, ndo
serem negociadas nos mercados de capitais e, por isso possuirem uma dificil mensuragao da
correlagdo entre o seu valor e do mercado, as trés primeiras metodologias, que dependem
destes conceitos, se mostram inadequadas. Portanto, a abordagem analitica da taxa de
desconto a ser escolhida € pratica comum na avaliacdo financeira destas companhias.
Seguindo esta linha de pensamento, Pratt, Reilly e Schweihs (2002) alegam que a taxa de
desconto € composta pelos seguintes itens:

Taxa de retorno livre de risco: é a taxa segundo a qual o investidor pode ter certeza de
receber o retorno anunciado na data do investimento. Em outras palavras, em um
investimento pela taxa livre de risco ndo ha risco do investimento nao ser honrado ou de ser
recebida outra quantia que nao a previamente estipulada. Exemplos comuns de taxas livre de
risco sdo as taxas pagas pelo governo dos Estados Unidos da América nos papéis que
representam sua dividas publica, dado que estes papeis possuem alta liquidez e sdo
freqlientemente listados entre os investimentos mais seguros do mundo.

Prémio por risco: o risco representa a incerteza sobre o valor que um investidor
receberd pelo investimento feito. Investidores bem informados exigem um prémio, um bdnus
para investir em um ativo que ndo tem a rentabilidade precisamente garantida. Quanto maior a
incerteza ao investidor, maior o premio cobrado. O risco de pode ser tanto particular a um
investimento (como o risco de investir em determinada empresa ou determinado setor) quanto
relativo as condi¢des econdmicas na data da avaliagdo (como a disponibilidade de credito,

perspectivas de crescimento ou recessao, entre outros).
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Premio por tamanho: segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), diversas pesquisas
mostram resultados empiricos comprovando que grande parte do risco de diversas empresas
pode ser creditado ao tamanho delas. Uma empresa pequena geralmente passa ao investidor
um grau maior de incerteza do que uma empresa semelhante com um porte maior.

Premio por falta de liquidez: o premio por falta de liquidez leva em consideracdo que
o investidor bem informado certamente prefere um investimento liquido, que possa ser
negociado e transformado em dinheiro a qualquer momento. Em virtude disso, é exigido um
prémio no retorno de um investimento em condi¢cdes semelhantes que ndo possua um
mercado onde possa ser negociado instantaneamente sem que haja perda nos lucros obtidos.
Este prémio tem papel importante na avaliagdo da taxa de desconto para de empresas em
estagio incipiente de crescimento, dado que estas empresas geralmente possuem baixa
liquidez.

O custo de capital de uma empresa pode ser, portanto formulado segundo a seguinte

equagdo:

Ke=RFR+ RP+SP+LP

Equacio 6 - Composicio do custo de capital de uma empresa

Onde
Ke = custo de capital
RFR = taxa de retorno livre de risco
RP = prémio por risco
SP = prémio por tamanho
LP = prémio por falta de liquidez
E importante ressaltar que a escolha da taxa de desconto do patriménio liquido a ser
utilizada €é de extrema importancia, dado que pequenas alteracdes nesta taxa podem causar

enormes variagdes no valor presente calculado.

Custo de capital ponderado

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005) e Damodaran (2002), quando se avalia o
capital investido total de empresas com estruturas de capital mistas, que possuem tanto divida
quanto patrimonio liquido em sua composicdo, deve ser calculado o custo de capital médio
ponderado (WACC, do inglés weighted average cost of capital). Como o nome sugere, €
obtida uma média entre o custo do financiamento das dividas da empresa, representado pelo

custo que a esta teria atualmente para contrair nova divida, e o custo de capital da empresa,
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ponderada pela participacdo de cada um destes itens na composi¢do da estrutura de capital da

companhia.
E D ,
WACC =—*Ke+——*Kd
D+ E D+ E
Equacio 7 - Custo de capital médio ponderado
Onde

WACC = custo de capital médio ponderado

E = valor financeiro do patrimonio liquido na composi¢ao da estrutura de capital da empresa
D = valor financeiro da divida na composi¢ao da estrutura de capital da empresa

Ke = custo de capital

Kd’= custo da divida antes dos impostos

E importante ressaltar que do custo de financiamento da divida deve ser descontado o
beneficio fiscal gerado, uma vez que o custo real da divida é menor do que o aparente, se
levado em consideracdo que as despesas de financiamento reduzem o lucro obtido e, portanto,
os impostos recolhidos durante o periodo de pagamento da divida. O custo de financiamento é

calculado de acordo com a seguinte formula:
Kd = Kd*(-t)
Equacao 8 - Custo da divida antes de impostos
Onde:
Kd’ = custo da divida antes de impostos

Kd = custo da divida

t = taxa de impostos pagos pela empresa como percentual dos lucros

Um ponto de grande importancia é que, de acordo com a defini¢do apresentada
anteriormente, a taxa de desconto para determinada empresa depende da definicdo de valor
escolhida para a analise e também da natureza dos fluxos financeiros que foram previstos.

Formulacdo

O valor total da empresa pode ser, portanto, representado pela seguinte formula:
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pv =3 NCE_ 7y
= (1+r)

Equacio 9 - Valor da empresa pelo método de desconto dos lucros econémicos

Onde

PV = valor presente da empresa

NCF, = valor futuro do fluxo de caixa liquido relativo ao periodo t

TV = valor terminal, calculado pelo método de capitalizacdo, apresentado a seguir

r = taxa de desconto apropriada (Ke ou WACC)

Capitalizacio de mercado

O método de capitalizacdo de mercado parte das mesmas premissas € € uma
simplificacdo do método de desconto dos lucros economicos. Entretanto, o método de
capitalizacdo supde que os fluxos de receita gerados pela empresa sdo aproximadamente
constantes ou crescem a uma taxa aproximadamente constante. Apenas um fluxo de receita
econdmica normalizado € transformado em uma indicacdo de valor. E, portanto,
desaconselhdvel a utilizagao deste método quando se estima que haverd grandes mudangas na
dimensdo dos fluxos de caixa estimados, principalmente nos anos mais proximos, que tém
maior valor presente.

Bem como para o método de desconto de receitas econdmicas, o avaliador deve levar
em consideracdo a parte da empresa que se esta avaliando (patrimdnio liquido ou capital total)

na escolha da taxa de capitalizacdo e dos fluxos financeiros.
Fluxos financeiros

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), a principio, qualquer medida de lucro
econdmico pode ser capitalizada. Exemplos comuns sdo receitas, lucros, fluxos de caixa e
dividendos. Entretanto, pelos mesmos motivos apresentados para o método de desconto de

lucros financeiros, a medida comumente utilizada por analistas € a do fluxo de caixa liquido.
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Deve ser ressaltado, porém, que os fluxos de caixa devem ser normalizados, ou seja,
itens extraordindrios e nio recorrentes devem ser subtraidos de sua composi¢cdo, dado que

apenas um fluxo servird como estimativa de receita para todos os periodos posteriores.
Taxa de capitalizagdo

A determinacdo da taxa de capitalizac@o a ser utilizada deve levar em conta o fato de
se estar avaliando uma perpetuidade, ou seja, o que estd sendo calculado € o valor presente de
uma serie infinita de fluxos futuros. Os limites apresentados anteriormente sdo aplicados em

conjunto com os conceitos de matemadtica financeira para chegar as formulas abaixo:

PV = Z Nt YNCF, = NCF, =...= NCF, = NCF
(1+r)
_ NCF

1+r) c

PV = NCF*Z

Equacao 10 - Valor da empresa pelo método de capitalizacdo com fluxos constantes

Onde
NCF = valor futuro do fluxo de caixa liquido normalizado para todos os periodos
PV = valor presente
r = taxa de desconto
¢ = taxa de capitalizacao
r=c
Quando pertinente, € considerada nesta previsdo uma taxa de crescimento na
perpetuidade dos fluxos financeiros. Em fun¢do disto, a formula acima pode ser reescrita da

seguinte maneira:

PV_Z _NCF, e NCR__ NCF, _ __FV,

= (1+7r) I+g) (+g)’ ~ (1+g)
= (1+g) NCF*(1+g) NCEF,
~ (1+r) - r—g o

Equacao 11 - Valor da empresa pelo método de capitalizacdo com fluxos com crescimento constante
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Onde

FV; = valor futuro do fluxo de caixa previsto para o periodo i
PV = valor presente

r = taxa de desconto

g = taxa de crescimento dos fluxos de caixa

¢ = taxa de capitalizacdo

A taxa de capitalizacdo pode ser descrita, portanto, como o custo de capital subtraido
da taxa de crescimento prevista. Logo, a determinagdo da taxa de crescimento tem importante
papel na aplicacdo do método de capitalizagao.

Segundo Damodaran (2002), a taxa de crescimento de uma empresa para determinado

periodo pode ser determinada segundo a seguinte formula:
g, = RR*ROE

Equacio 12 - Taxa de crescimento dos fluxos de caixa

Onde
g = taxa de crescimento esperada dos fluxos de caixa no periodo ¢
RR = taxa de reinvestimento dos lucros

ROE = margem de retorno sobre o patrimonio liquido

Ainda segundo Damodaran (2002), a taxa de reinvestimento da empresa pode ser

avaliada pela férmula:
_ Capex— Depr+AWC
Ebit(1-1)

Equacao 13 - Calculo da taxa de reinvestimento dos lucros

RR

Onde
RR = taxa de reinvestimento dos lucros
Capex = gastos liquidos com capital (investimentos — receitas geradas pelas vendas de ativos

fixos)



Depr = gastos com depreciacao no periodo
AWC = variagdo no capital de giro ndo monetario no periodo
Ebit = lucro antes dos juros e de impostos

t = taxa de impostos sobre os lucros da empresa

Adicionalmente, de acordo com o modelo Dupont apresentado por Hooke (1998),

ROE:NI: NI *é*sales
E  sales E A

Equacio 14 - Modelo Dupont para a obtencao do ROE

Onde

NI = lucro liquido

E = patrimdnio liquido
sales = receitas

A = ativos totais
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A margem de retorno sobre o patrimonio liquido pode ser calculada, portanto, como

um produto da margem de lucro, do coeficiente de alavancagem e do giro dos ativos da

empresa.

E importante ressaltar que g na férmula 12 representa a taxa de crescimento

sustentdvel da empresa, estimada para a perpetuidade. Uma empresa passa por varias fases e

possui diferentes taxas de crescimento e custos de capital nestes momentos. Por isso, ainda €

importante lembrar que o modelo de capitalizacdo de mercado pode ser alterado para avaliar

periodos em que as taxas de crescimento e/ou custo de capital sdo varidveis.
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Abordagens por comparacao de mercado

As abordagens por comparacdo de mercado partem do pressuposto que existe um
numero relevante de empresas que possuem semelhancas com a empresa estudada e que,
devido a estas caracteristicas, possuem valor comparavel. Segundo Pratt, Reilly e Schweihs
(2002), existem dois principais métodos de avaliacdo seguem esta abordagem, que serdo
descritos a seguir: a compara¢ao com empresas semelhantes de capital aberto e a comparagao
com transagdes envolvendo empresas semelhantes.

Ambos os métodos devem ser aplicados com cautela, dado que dependem diretamente
da quantidade e da qualidade de dados a serem utilizados como pardmetros de comparago. E
necessario frisar que no caso de empresas que estdo realizando seu IPO, freqiientemente a
quantidade de dados de qualidade disponiveis € mais escassa, devido em grande parte a dois
fatores: auséncia de empresas listadas ou ndo listadas em bolsa que atuam no mesmo setor e

baixa pressdo por parte de 6rgaos reguladores e investidores para empresas de capital fechado

e pequeno porte divulguem estas informacoes.

Comparacao com empresas semelhantes de capital aberto

O método de avaliacdo por comparacdo com empresas de capital aberto tem como
proposito definir medidas de valor baseadas nos precos que empresas comparaveis a empresa
objeto de estudo que sdao negociadas nos mercados de capitais. Segundo Damodaran (2002),
tais medidas de valor sdo denominadas multiplos, e geralmente se caracterizam como o prego
da acdo ordindria de uma empresa divido por alguma varidvel econdmica da mesma, como
por exemplo receitas brutas ou liquidas, lucro liquido, fluxo de caixa, entre outros.

Como nos casos de avaliacdo a partir de métodos por receitas geradas pode se escolher
avaliar somente o patrimdnio liquido ou capital total investido na empresa. No ultimo caso, os
multiplos levam em consideracdo ndo somente o preco das acdes da empresa, mas o valor
total de capitalizacdo de mercado do patrimdnio liquido e das dividas de longo prazo da
mesma (EV, do inglés enterprise value). Obviamente, o denominador do multiplo em questdo
também € ajustado para refletir a inclusao das dividas no numerador, incluindo, por exemplo,
os dividendos das a¢des preferenciais da empresa.

E importante ressaltar que de acordo com a defini¢do adotada, o miiltiplo representa

uma aproximag¢do do valor justo de mercado equivalente de uma empresa negociada
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publicamente, andlise pertinente quando se leva em consideracdo a avaliacdo de investimentos
em [POs.

A avaliacdo de empresas por miultiplos de mercado é geralmente realizada por
analistas devido a sua relativa simplicidade de aplicagdo e serve muitas vezes como um
indicador de valor, ndo sendo em muitos casos considerada como uma analise completa. Nos
casos em que se busca saber outros padrdoes de valor da empresa, como o valor de
investimento, a comparagdo por multiplos de empresas semelhantes de capital aberto tem o
papel importante de determinar uma no¢do de grandeza do valor de mercado da empresa,

servindo entdo como pardmetro de comparagao.

Escolha das empresas compardveis

A avaliacdo por multiplos depende diretamente da selecao criteriosa de empresas
comparaveis a empresa que esta sendo avaliada. Pratt, Reilly e Schweihs (2002) defendem
que a pergunta essencial que se deve fazer quando se decide se uma empresa € ou nao
compardvel a empresa estudada é: os principios econdmicos que influenciam os resultados
desta empresa sdo os mesmos que influenciam os resultados da empresa estudada?

Nesta linha, ainda segundo os autores, alguns dos pontos mais importantes que devem
ser avaliados quando se escolhe as empresas compardveis sdo: produtos oferecidos pela
empresa, mercados em que a empresa atua, praticas gerenciais da empresa, lucros e margens
da empresa, pagamento de dividendos pela empresa, valor contdbil da empresa, posicao da
empresa na industria onde atua, estrutura de capital da empresa e situacdo financeira da
empresa.

Levando estes critérios em consideracdo, se torna claro que a escolha de empresas
compardveis € mais trabalhosa do que pode parecer em um primeiro momento. Alem disso,
em muitos casos pode ser dificil definir um grupo de empresas que seja realmente comparavel
a empresa estudada. Obviamente € preferivel fazer a comparacdo com um grupo pequeno de
empresas do que estender a analise a empresas que ndo tenham caracteristicas similares e,

portanto, tenham diferencas potencias em seus multiplos.

Procedimentos adotados
Os multiplos de mercado geralmente sdo calculados com o preco de mercado da acdo
na data de avaliacdo dividido pelo indicador financeiro escolhido da data mais proxima o

z

possivel. E importante ressaltar que para todas as empresas avaliadas é necessdrio que se
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realizem os cédlculos com dados das mesmas datas, para que a varidvel tempo ndo tenha
influéncia na determinac¢@o do valor do mdltiplo.

A escolha do indicador financeiro depende diretamente das caracteristicas do grupo de
empresas a ser avaliado. Para ilustrar tal conceito, vale o exemplo de uma industria na qual as
margens de lucro antes do gastos com juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo (EBITDA,
do inglés earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) sejam parecidas, mas
as margens de lucro liquido ndo sejam devido a estruturas de capital e localizagdes
geograficas diferentes entre as empresas. Obviamente, como preferéncia o multiplo levaria em
consideragdo o EBITDA das empresas, e ndo os lucros liquidos. Outro exemplo é que em
casos onde as margens de lucro entre empresas sao muito parecidas e os dados contabeis nao
sao muito confidveis, € comum utilizar multiplos de preco sobre vendas.

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), o periodo de analise de miultiplos
comumente adotado por analistas € de cerca de cinco anos, exceto em casos de empresas que
atuam em industrias ciclicas, onde deve ser levado em consideracdo ao menos um ciclo
produtivo, que pode durar mais do que cinco anos. Apds a determinacdo do periodo de
observacao, geralmente sao calculados a média, o desvio padrao e o coeficiente de variacdao
dos multiplos das empresas no periodo, que entdo sdo comparados. Entdo, € possivel verificar
a confiabilidade do modelo gerado a partir das escolhas feitas e determinar se hd empresas ou
periodos de tempo que se mostram muito diferentes dos restantes e nao deveriam ter sido
incluidos. A partir deste processo € possivel determinar o miultiplo adequado e, por

conseguinte, uma estimativa para o valor da empresa estudada.

Comparacao com transacoes envolvendo empresas semelhantes

Os conceitos que fundamentam a aplicacdo do método de comparacdo por transagdes
semelhantes s3o os mesmos conceitos que sustentam a aplicagdo do método de comparacdo
com empresas semelhantes de capital aberto. Entretanto, a principal diferenca entre estas
abordagens € que o a comparagdo envolvendo transagdes semelhantes se vale, como 0 nome
sugere, da posse de dados de transacdoes com empresas semelhantes a estudada, como fusdes
ou aquisi¢des ocorridas no passado.

Claramente hd menos transa¢des do que exemplos de empresas comparaveis, dado que
nem todas empresas existentes necessariamente passam por alguma transagdo. Em
contrapartida, as empresas comparadas ndo precisam ser empresas de capital aberto, o que

ainda ndo compensa o baixo numero de transacOes. Como resultado, o acesso dados
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disponiveis para a aplicagdo deste método € ainda mais restrito do que na aplicacdo do
método de multiplos de mercado.

A aplicacdo do método de comparacdo com transacdes envolvendo empresas
semelhantes também ¢é similar a do método de multiplos de mercado. A partir das transagdes
realizadas sao calculados multiplos que permitem a estimativa do valor da empresa estudada a
partir de suas varidveis econdmicas. E importante ressaltar que alem dos ajustes que devem
ser feitos para o método de avaliacdo por multiplos de mercado, ainda € necessario levar em
consideragdo o valor de ativos ndo operacionais nas transagdes comparaveis, como iméveis

ou terrenos, a serem devidamente descontados dos valores totais envolvendo as transacoes.
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Abordagens baseadas na avaliacao dos ativos da companhia

O método de avaliagao baseado na avaliagdo dos ativos da companhia € muitas vezes
confundido com o simples ato de encontrar o valor contdbil da empresa. Entretanto,
dependendo do tipo de valor que se busca na analise, as quantidades obtidas podem ser
extremamente diferentes da encontradas nos demonstrativos financeiros.

O valor contdbil da empresa, de acordo os principios contdbeis geralmente aceitos
(GAAP, do inglés gennerally accepted accounting principles), é calculado de acordo com
principio do custo histérico. De maneira simples, os ativos sdo contabilizados de acordo com
0 que custaram na sua aquisicdo e, no caso de se desgastarem, sdo devidamente depreciados.
Isto permite conservadorismo e consisténcia na elaboracdo dos demonstrativos financeiros da
empresa.

Entretanto, quando se avalia financeiramente uma empresa, na maioria dos casos se
busca um tipo de valor atual de seus ativos, de acordo com as defini¢des de valor
apresentadas anteriormente. De acordo com a abordagem aqui apresentada, é necessdario,
portanto, reavaliar os ativos enumerados nos balancos da empresa individualmente ou em
grupo de acordo com a definicdo de valor escolhida para que se chegue a uma conclusao
sobre o valor total da companhia. Adicionalmente, é necessario frisar que muitos dos ativos
mais importantes para uma empresa nao estao presentes em seus demonstrativos financeiros.
E o caso dos ativos intangiveis, como valor da marca, relacionamento com clientes e
fornecedores, capital humano, entre outros, que também devem ser avaliados.

Quando se busca o valor do patriménio liquido da companhia, a divida da empresa
também deve ser reavaliada para que somente entdo o avaliador possa se valer da identidade

contdbil j4 apresentada anteriormente para chegar ao resultado desejado.

Metodologia

Segue abaixo um roteiro elaborado por Pratt, Reilly e Schweihs (2002) para realizar a
avaliacdo baseada na avaliacao dos ativos da companhia:

Obter ou desenvolver um balanco da empresa fundamentado nos GAAP: este é o
primeiro passo e que possui extrema importancia dado que o método de avaliacdo se baseia
neste demonstrativo contdbil, que deve, portanto, apresentar informagdes precisas, completas

€ coerentes.
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Identificar os ativos e passivos a serem reavaliados: € necessario determinar quais dos
ativos e passivos possuidos pela companhia possuem valor diferente do apresentado no
balanco patrimonial da empresa para que se possa seguir com a avaliacao.

Identificar ativos e passivos que ndo estdo no balanco e que devem ser avaliados:
devem ser identificados os ativos intangiveis que possuem valor para a empresa, bem como
dividas que ndo foram apresentadas no balanco patrimonial. Como exemplos de ativos
intangiveis podem ser mencionados valores de marcas, carteira de clientes e posi¢do no
mercado; como exemplos de passivos que ndo estdo presentes no balango patrimonial podem
ser mencionadas contingéncias legais e ambientais que a empresa possua.

Avaliar os itens descritos acima de acordo com a defini¢cdo de valor escolhida: O
proximo passo € constituido pela avaliagdo dos itens identificados nos passos anteriores de
acordo com o conceito de valor que € buscado.

Construir um novo balanco com estes valores, que servird de base para a avaliacdo: o
ultimo passo da avaliagdo consiste em elaborar um novo balanco patrimonial para a empresa,
composto por todos os itens reavaliados e ndo reavaliados (se existirem) que serd utilizado
como referencia na busca do valor da empresa. Depois dos novos valores serem atribuidos, é
possivel calcular o valor do patrimonio liquido da empresa através do uso da identidade
contébil.

Os ativos devem ser avaliados de acordo com uma ou mais entre trés abordagens
descritas abaixo:

Abordagem por custos: baseia-se no principio econdmico da substitui¢ao, segundo o
qual nenhuma pessoa pagaria mais por um ativo do que o preco para adquirir um ativo
semelhante de utilidade comparével.

Abordagem de capitalizacdo de receitas: baseia-se no desconto a valor presente dos
fluxos financeiros que podem ser gerados pelo ativo em estudo.

Abordagem por vendas compardveis: é baseado na existéncia de eficiéncia dos
mercados e de oferta e demanda. Nestas condi¢des, um indicativo eficiente do valor de um
ativo € seu valor de mercado. Freqiientemente sdo necessarios ajustes aos valores obtidos,
como, por exemplo, ajustes em funcao da idade do ativo.

Esta avaliacdo obviamente envolve um altissimo grau de complexidade, necessidade
de informacgdes e aplicacdo de recursos, de forma que se mostra uma alternativa ndo muito

comum quando se avalia investimentos em [POs de empresas.
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Particularidades da Avaliacao de Empresas em Estagio Incipiente
de Crescimento

Introducao

Este item tem por objetivo descrever algumas particularidades da avaliagdo de
empresas em estdgio incipiente de crescimento, dado que muitas das empresas que visam
abrir seu capital a partir de uma oferta primdria ou secunddria de acdes se encontram neste
estdgio ou possuem caracteristicas semelhantes as de empresas que se encontram neste
estigio, devendo estes importantes aspectos ser considerados na avaliacdo. E importante
ressaltar, entretanto, que no Brasil, devido ao estagio incipiente em que o mercado de capitais
se encontra, grande parte dos IPOs realizados ainda sdo ofertas de empresas em um estagio
mais avancado do seu crescimento.

A defini¢do de empresas em estdgio de crescimento incipiente adotada aqui leva em
considera¢do os conceitos apresentados por Hooke (1998), segundo os quais as industrias
passam por diferentes fases, sendo cada uma delas associada a um diferente grau de
desempenho para as empresas atuantes neste setor. Estas fases sd@o: pioneirismo, crescimento,

maturidade e declinio. Segue abaixo esquema ilustrativo do conceito:

Vendas

Fioneirismo § Crescimento § Maturidade | Declinio

TN

|

Temnpo

Tlustragao 10 - Ciclo de vida de uma determinada indistria
Fonte : Hooke (1998)

Pioneirismo: neste primeiro estdgio, a aceitagdo do produto ou servico oferecido na
inddstria ainda € incerta e ha indecisdo com relacdo a melhor estratégia a ser adotada pelas

empresas que atuam no setor. Altos investimentos sdo necessdrios € geralmente as empresas
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ainda ndo geram lucros contdbeis ou econdmicos. E um periodo onde o risco do investimento
¢ maior.

Crescimento: nesta fase, o produto ou servi¢co oferecido ja foi bem aceito. A boa
execucdo da estratégia escolhida leva a um grande aumento das vendas e dos lucros,
resultando para as empresas lideres em taxas de crescimento maiores do que as da economia
como um todo.

Maturidade: nesta fase, o crescimento da industria ja esta aquém do crescimento
global da economia. O mercado para este setor ja se encontra saturado. Retornos se tornam
estdveis e oportunidades de crescimento acima da média advém principalmente da
consolidagdo através de fusdes ou aquisi¢des e aumentos significativos de market-share.

Declinio: nesta fase, mudancas nas necessidades dos clientes e nas tecnologias
disponiveis acarretam na redug¢do dos produtos ou servigos oferecidos pela inddstria. As
margens de lucro das empresas diminuem, o que resulta em uma maior consolidag@o no setor,
na reinvencao das empresas atuantes nesta industria e na faléncia de empresas.

A andlise de fases pode ser feita considerando empresas individualmente no lugar de
inddstrias, e os resultados obtidos sdo semelhantes. Para empresas novas, em geral os riscos
sd0 maiores, investimentos significativos sd@o necessarios e geralmente ndo h4 ou hd pouca
geracdo de lucros. Em seguida, se a empresa continuar ativa, ela possivelmente passara por
uma fase de prosperidade na qual suas margens comegardo a aumentar. Depois deste periodo
de crescimento, no caso da empresa nao se reinventar, possivelmente, devido a competicao
crescente e a mudangas nas necessidades dos clientes, o faturamento e os lucros da empresa se
estabilizardo e eventualmente cairdo.

E importante ressaltar que, a rigor, uma empresa em estagio incipiente de crescimento
pode se encontrar em uma indudstria que esteja em qualquer fase entre as mencionadas
anteriormente, embora seja mais raro encontrar empresas novas em industrias nas fases de
maturidade ou especialmente declinio.

E intuitivo perceber que aportes de capital tém importancia vital para o
desenvolvimento de determinada empresa, setor ou economia, especialmente quando esta se
encontra nos estagios incipiente ou crescimento. Parte do capital necessdrio para fomentar
este crescimento pode ser originada através das préprias atividades da empresa, mas
freqiientemente, devido a fatores como ciclicidade dos negdcios, necessidades de grandes
aportes de capitais por diversos motivos, como aquisi¢des estratégicas ou grandes

investimentos, e alteracdes na estrutura de capital (amento ou diminui¢do da alavancagem), as
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empresas buscam recursos de terceiros, os investidores. Estes recursos podem ser obtidos
através de participacdes no capital da empresa ou da aquisicao de novas dividas.

Os objetos de estudo do presente trabalho podem ser empresas que se encontram no
inicio da fase de crescimento. Neste contexto, as avaliacdes sd@o mais dificeis de serem
realizadas, dado que ainda hé incertezas com relacdo aos resultados possiveis da estratégia
competitiva adotada, em muitos casos ainda em desenvolvimento. Por isso, a avaliagdo
financeira de um negdcio nesta condi¢ao depende de premissas que sdo originadas a partir de
diversas estimativas e suposi¢oes, o que freqiientemente acarreta na percepcao de diferentes
valores pelas partes interessadas na avaliacdo da empresa. E, portanto, de suma importincia
que durante o processo de avaliacdo todas estas premissas, além de bem fundamentadas,
sejam bem explicadas e justificadas. O grafico abaixo ilustra os conceitos apresentados até o

momento.
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Ilustracéo 11 - Impacto de diferentes premissas na avaliacdo de uma empresa em estagio incipiente de
crescimento
Elaborado pelo autor

N ~

Diferencas relativas a percep¢do e expectativas de valor da empresa sob avaliacdao
entre investidores e tomadores de recursos ocorrem com freqiiéncia quando se avaliam
empresas que se encontram nos primeiros estdgios de crescimento. De acordo com
Damodaran (1998) estas variacdes nos valores percebidos se que dao devido principalmente a
incertezas nos modelos de avaliacido decorrentes da existéncia de lucros contédbeis negativos e
da auséncia de dados histéricos e de empresas compardveis ou em fases mais adiantadas do
ciclo de vida, acarretam em um descasamento entre a oferta e a demanda por negdcios de

compra ou venda e financiamento de empresas.
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No especifico caso da avaliacdo de investimentos em IPOs, isso pode resultar em um
descasamento entre a oferta e a demanda por papéis de uma empresa a um preco determinado.
Uma avaliacdo eficaz por parte dos vendedores da empresa e dos potenciais compradores

resultaria em um prec¢o mais justo por estes papéis.

Avaliagao

Eficaz

Ilustracao 12 - Descasamento entre oferta e demanda
Elaborado pelo autor

Uma analise critica do conteddo apresentado até o presente momento denota a
necessidade de adaptagdes aos métodos de avaliacdo qualitativa e quantitativa convencionais
quando o objeto de analise € uma empresa em estigio incipiente de crescimento. O intuito
deste subitem € listar algumas das particularidades de empresas neste estidgio de crescimento
que fazem com que este cuidado especial na adaptacio de métodos de avaliagdo seja
necessario.

O material de referéncia para a listagem e explanacdo destas caracteristicas € o livro de
Pratt, Reilly e Schweihs (2002) que, apesar do enfoque na avaliacdo quantitativa, apresenta
conclusdes valiosas acerca das diferengas entre empresas que estdo em estigio incipiente de
crescimento e empresas que ja estdo em uma fase mais avangada de seu desenvolvimento.

Claramente, existem diversas diferencas entre empresas nos primeiros estagios de
crescimento e empresas ja consolidadas, independente das suas areas de atuacdo. Apesar de
muitas vezes serem ignoradas por analistas que, de forma ing€nua, aplicam a mesma
metodologia da mesma forma para dimensionar o valor negdcios de diferentes portes e em
diferentes estdgios de desenvolvimento, estas diferencas tém um importante papel na
avaliagcdo qualitativa e quantitativa das empresas.

Segundo os autores, as diferencas entre as empresas em estigio incipiente de
crescimento e as outras empresas podem ser classificadas em trés grupos: diferencas
operacionais, diferencas relativas as transacdes a que as empresas estdo sujeitas e diferencas
relativas as dindmicas dos mercados nos quais as empresas se encontram. Estas diferencas

serdo apresentadas em maior detalhe nos itens seguintes.
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Diferencas Operacionais

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), o analista deve considerar as diferencas nas
estruturas organizacionais e entre as praticas contdbeis, financeiras e gerencias de empresas ja
consolidadas ou em estidgio incipiente de crescimento. Estas diferencas afetam a
disponibilidade de dados e, portanto, o processo de avaliacao das empresas.

Em geral, empresas em estdgio avangado do seu desenvolvimento t€m a sua
disposi¢do uma grande quantidade de meios de financiamento, caracteristica que ndo €
comum a empresas em estidgio incipiente de crescimento. Isto acarreta no uso de meios
alternativos de financiamento como, por exemplo, capital préprio dos donos do negécio. Por
causa disso, em muitos casos ¢ comum o uso de propriedades e garantias pessoais dos
acionistas das empresas, o que freqiientemente prejudica pequenos negdcios quanto as suas
habilidades de perseguir financiamentos para estratégias de crescimento ou outras decisdes
estratégicas de custo elevado.

Outra diferenca importante entre empresas em diferentes estagios de desenvolvimento
€ que, geralmente, no caso das empresas consolidadas a remuneracdo dos acionistas das
companhias ndo tem um cardter de saldrio, mas se manifesta através de dividendos ou outro
tipo de distribuicao de lucros. No caso de grande parte das empresas em estdgio incipiente de
crescimento esta distin¢do ndo € feita. Este fato esta diretamente relacionado a forma segundo
a qual as empresas de diferentes portes se organizam, sendo freqiiente no caso das pequenas
empresas em estagio incipiente de crescimento os acionistas também ocuparem cargos na alta
gestdo da companhia.

Vale aqui observar que no caso do Brasil isto também acontece em muitas empresas
consideradas consolidadas. Entretanto, politicas de governanga corporativa e atengdo as
demandas de acionistas minoritdrios sdo cada vez mais freqiientes e a situacdo mostra que aos
poucos se altera.

O quadro apresentado a seguir sumariza as principais diferencas operacionais entre
empresas em estdgio incipiente de crescimento e empresas ja consolidadas e é adaptado do

contedido apresentado por Pratt, Reilly e Schweihs (2002).



Disponibilidade de
financiamento de
divida

Financiamento de
dividas pelo donos

Clualidade da
contabilidade

Clcorréncia de lucros
contabeis e
econdmicos
negativos

Gastos pessoais dos
donos

Zestao

Transagdes
comercials

Diversificagio dos
investimentos

Transagdes a
interagdes cam os
danos do capital

Estrutura de capital

Mix de capital

Custo de capital

Estagio Avancado
Financiamento de diividas geralmente
& disponivel

Empréstimos ao negdcio geralmente
nao sdo providos pelos donos do
capital

Geralmente os documentos
contabeis sao preparados de acordo
com principios contabeis e sao
auditados por contadores
independentes

Fouco frequente (exceto para
ciclicas) , pode demonstrar
prablemas financeiros da empresa no
curto prazo

Tipicamentes gastos de sdcios ndo
530 pagos pela empresa

0 negdcio temn, provavelmente,
membros independentes em seu
conselho de administragdo e em
cargos de alta gestdo

As empresas realizam transagdes
camercias totalmente separadas das
realizadas pelos donos do capital

Fregientermente os donos do capital
possuem investimentos além do
hegdcio em guestdo

Geralmente ha poucas transagdes ou
relagdes contratuais com os donos
da empresa

Geralmente o capital provém de fora
da ermpresa, os donos ndo sdo
ernpregados da empresa

Geralmente os passivos tém
significativa impoartdncia na estrutura
de capital da empresa

Geralmente, quanto maior o tamanho
da empresa em uma inddstria, menar
0 seU custo de capital

Estagio Incipiente
Financiamentos de dividas
substanciosos podemn ndo ser
disponiveis e, portanto, meios
alternativos de financiamento podem
se fazer necessarios
Freglentemente os donos do
negdcio fazem empréstimos ao
eSO

Geralmente os documentos
contadbeis sao preparados
internamente e ndo sio sujeitos a
auditorias externas

Freguente

Tipicamentes gastos de sdcios s&o
pagos pela empresa
Fregienternente todos os membros
do conselho de administragdo e em
cargos de alta gestdo sdo socios da
BMpOresa

Freglentemente as transagdes
camerciais das empresas e dos
donos do capital ndo podem ser
facilmente distingdidas
Fregienternente os donos do capital
nao possuermn mais investimentos
além do negdcio em guestao

Freglentemente os sdcios da
empresa sao tabém os donos de
imdveis e outros ativas utilizados
pela mesma

Geralmente o capital provém de
dentro da empresa, os donos =80
empregados da empresa
Geralmente o patrimdnio liguido
representa a maior parte do capital
da empresa

Geralmente, quanto menar o
tamanhao da empresa em uma
inddstria, maior o seu custo de
capital

Tabela 1 - Diferencas operacionais entre empresas em diferentes estagios de crescimento
Fonte: adaptado de Pratt, Reilly e Schweihs (2002)
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No caso especifico das empresas que estdo passando por um processo de abertura de

capital, os seguintes aspectos devem ser observados:
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Disponibilidade de financiamento de divida e estrutura e custo de capital: muitas das
empresas que estdo ingressando no mercado de captais através de uma oferta publica inicial ja
possuem algum tipo de divida em seus balancos. Entretanto, as exigéncias para se ingressar
no mercado de capitais, como, por exemplo, a maior disponibilizacdo de informacdes,
facilitam a posterior aquisicdo de divida e melhores condi¢cdes de financiamento. Por isso,
estas empresas tendem a apresentar com o tempo melhorias na sua estrutura de capital e
reducgdo do seu custo de capital.

Qualidade da contabilidade: conforme mencionado previamente, as empresas que
desejam abrir seu capital no Brasil devem atender algumas exigéncias da CVM e da Bovespa.
Dentre elas, estd a apresentacdo dos documentos contdbeis auditados para os trés ultimos
periodos fiscais. Isto ndo é, conforme serd mencionado adiante, garantia de que as estas
empresas terdo seus dados contdbeis e sua contabilidade executas de maneira apropriada em
periodos maiores do que este.

Ocorréncia de lucros contdbeis e economicos: empresas participando de ofertas
publicas iniciais apresentam, em muitos casos, periodos recentes com prejuizos ou baixos
lucros e fluxos de caixa que podem inclusive ser negativos. Isto se dd em virtude do carater
incipiente de muitas destas empresas, nas quais um crescente nimero de investimentos vinha
sendo feito. Estes fatores dificultam a avaliacdo por descontos de fluxos de caixa, que muitas
vezes devem ser normalizados para que possuam significancia.

Gestdo: em muitos casos de IPOs, os controladores da empresa, membros do conselho
administrativo, tém participagdo ativa na gestdo da companhia. Em virtude disso, deve ser
dada atencdo especial as politicas de governanga corporativa da empresa, de modo que se
verifique se os interesses do conselho de administracdo e da equipe de gestdo estdo alinhados
com os interesses do acionista minoritario. Vale ressaltar aqui que as empresas que ingressam
no Novo Mercado da Bovespa ja apresentam alguns mecanismos de defesa ao acionista
minoritdrio, como o tag along de 100%, que garante ao acionista minoritdrio o direito de
vender suas acdes pelo mesmo valor oferecido aos acionistas majoritirios no caso de uma

aquisicdo ou oferta publica de aquisi¢ao de acdes no mercado.
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Diferencas Relativas as Transacoes

Segundo Pratt, Reilly e Schweihs (2002), cabe ao analista levar em consideracdo as
diferengas relacionadas a maneira como a empresa avaliada seria vendida e onde e como esta
companhia seria vendida. Para o caso de avaliagdo de IPOs, é importante lembrar que a
maioria destas particularidades nao se aplica, dado que as empresas avaliadas estdo buscando
exatamente uma maneira de formalizar as transagdes a que estdo sujeitas.

As motivagdes econdmicas dos potencias compradores sdao uma das grandes
diferencas entre as vendas de empresas em estdgio incipiente de crescimento, que geralmente
possuem porte menor, e empresas ja consolidadas. No caso das empresas ja consolidadas, o
retorno esperado sobre o investimento ou o retorno sobre o patrimonio liquido sdo
freqlientemente listados como as principais motivacdes para o negdcio. No caso de empresas
em estdgio incipiente de crescimento, muitas vezes o comprador esta “‘comprando” um
emprego e o saldrio potencial do dono € levado em consideragao.

Outro ponto importante a ser ressaltado € que ao passo que na maioria dos casos um
grande negocio ja consolidado é comprado ou vendido por razdes estratégicas, pequenos
negocios freqiientemente sdo comprados ou vendidos por motivo pessoais, como a morte do
dono ou a necessidade de dinheiro por parte do(s) sécio(s).

Novamente, o quadro apresentado a seguir sumariza as principais diferencas entre
transagdes financeiras envolvendo empresas em estdgio incipiente de crescimento e empresas
ja consolidadas e é uma adaptagdo do contetido apresentado por Pratt, Reilly e Schweihs

(2002).



Fator
Motivagdes de
potenciais
compradores e
vendedares
Tipo de corretar

Fonte de
compra

Estrutura da
transacdo: agles vs
venda de ativos
Tipos & numeros de
potenciais
campradores

da transagao

Tipo de compradaor

Estagio Avancgado
Primariamente econdmicas

Geralmente banqueiro de
investimentos ou analista financeiro
participam da transagio

Custos da transagdo Custos relativamente baixos, como

porcentagem do valor final do negdcio

Tempo da transagdo Geralmente mais curto

Tipicamente praveniente do

financiamento para @ ‘comprador e de diversas fontes de

financiamento

Geralmente venda de ages

Fregientemente diversos
compradores de diversos tipos

Maneira de condugdo Menda geralmente exposta ao

mercado em dmbito nacional ou
supra-nacional

O comprador pode ser tanto passiva
gquanto urn investidor profissional

Estagio Incipiente
Fregienternente pessoal. "Compra”
de emprego.

Ocasionalmente corretar de
pequenos negacios esta envolvida no
negdcio

Custos relativamente altos se
comparados com os custos de
transacdo para grandes negdcios
Geralmente mais longo
Freglentemente fornecida pelo
vendedor e de fantes tradicionais de
financiamento, como bancos
camercias

Geralmente venda de ativos

Fregienternente poucos
compradores de poucos tipos

“enda geralmente exposta ao
mercado em dmbita regional

Comprador seria provavelmente um
gestor ativo ou concorrente

Tabela 2 - Diferencas entre transacoes entre empresas em diferentes estagios de crescimento
Fonte: adaptado de Pratt, Reilly e Schweihs (2002)
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Para o caso de empresas que estdo passando por um processo de abertura de capital

vale ressaltar que os ultimos documentos fiscais apresentados possivelmente incluem uma

parte das despesas para a abertura de capital e devem ser ajustados, devido a natureza nao

recorrente destes gastos. Quanto aos outros pontos, a empresa se assemelha as caracteristicas

apresentadas para empresas em estdgio avancado.
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Diferencas Relativas as Dinamicas dos Mercados

Finalmente, segundo , Reilly e Schweihs (2002), o analista deve considerar também a
qualidade e a quantidades dos dados disponiveis para a avaliagdo, inclusive das informacdes
fornecidas pelo mercado. Estes fatos claramente t€ém grande influéncia sobre a metodologia de
avaliacdo selecionada, as analises feitas e as conclusdes atingidas. Em geral, as informagdes
disponiveis quando se analisa empresas em estdgio de desenvolvimento avangado, alem de
serem mais facil acesso, sdo auditadas e revistas com maior freqiiéncia.

Diversos destes pontos sdo importantes quando se avalia [IPOs, dado que as empresas
em geral ndo tém um grande histérico de demonstrativos financeiros e, especialmente quando
se lida com mercados em desenvolvimento, ndo existem companhias abertas que atuam no
mesmo ramo e se classificam diretamente como “compardveis” ou mesmo um histérico de
transagdes compardveis acessivel. Segue abaixo uma adaptacdo conteido apresentado por

Pratt, Reilly e Schweihs (2002).



Fator
Digponibilidade de
dados acerca da
precificagdo de
companhias abertas
Disponibilidade de
dados acerca de
transagdes como
fusdes e aguisigdes
ervalvendo
companhias abertas
Qualidade de
informacdes
financeiras e
operacionais acerca
da empresa sob
analize, inclusive de
histdrico de
informacdes
Qualidade de
informacdes
financeiras e
operacionais acerca
da empresa sob
analize, inclusive de
histdrico de
informacdes
Listagem e
informacdes
detalhadas sobre
todos ativos
possuidos pela
campanhia, incluinda
estimativas de valor
de mercada

Estagio Avancado
(seralmente ha dados de companhias
abertas disponiveis para analise

Geralmente ha dados de companhias

abertas disponiveis para andlise

Geralmente disponivel em grande
guantidade e publicamente

Geralmente disponivel material de
gualidade satisfatdria

Geralmente disponivel em grande
guantidade e publicamente

Estagio Incipiente
Fregquentemente dados desta
natureza ndo estdo disponiveis
publicarmente

Frequentemente dados desta
natureza ndo estio disponiveis
publicamente

Fregquentemente nio disponivel
publicamente

Fregquentemente nio disponivel
publicarmente material de qualidade
satisfatdria

Fregquentemente nio disponivel
publicamente
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Tabela 3 - Diferencas relativas a dinimica dos mercados entre empresas em diferentes estagios de

crescimento (continua)

Fonte: adaptado de Pratt, Reilly e Schweihs (2002)



Fator
Aplicabilidade de
descontos no wvalor
calculado da
EMpresa, como por

exemplo alto grau de

dependéncia de

empregados, clientes

ou fornecedores
chave, baixa

diversificagio da linha

de produtos ou
servigos oferecidos,

falta de diversificagio

geografica, entre
outros

Possibilidade de

contar com auxilio de

profissionais de fora,
como consultores,
contadores,
advogados, entre
outros

Dispaonibilidade de
informacgdes acerca
da inddstria,
competidares e
posigan competitiva
B QUE 3 empresa
atua
Dizpaonibilidade de
informagdes
econdmicas de
relevincia para a
empresa sob anilise

Estagio Avancado
Geralmente menos aplicéveis

Extrermamente alta e frequente

Geralmente alta, inclusive com
possibilidade dos competidares e da
indistria se encontrarem em estagio
mais desenvolvido, o gue aumentaria
a disponibilidade de dados desta
haturaza

Geralmente alta, dado que estudos
especificos s40 conduzidos e que
aspectos macroecondmicos tém
grande impacto sobre as atividades
da ermpresa

Estagio Incipiente

Mais aplicaveis quando comparado a
empresas em estagio incipiente de
crescimento

Baixa e menos frequente

Em geral menar do que para
empresas em estagio avangado de
desenvalvirmenta

Geralmente menor, dado que
frequentemente as empresas
dependem de fatares econdmicos
especificos
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Tabela 4 - Diferencas relativas a dinimica dos mercados entre empresas em diferentes estagios de
crescimento (conclusao)
Fonte: adaptado de Pratt, Reilly e Schweihs (2002)

No caso especifico das empresas que estdo passando por um processo de abertura de
capital, entretanto, os seguintes aspectos devem ser observados:

Disponibilidade de dados acerca da precificacdo de companhias abertas, de dados
relativos a fusoes e aquisicoes, e de dados sobre a indistria e concorrentes: em muitos casos,
as empresas que estdo em fase de abertura de capital podem ndo possuir concorrentes diretos
de capital aberto no setor em que atuam. Isto significa a auséncia de tanto de dados como de

um grupo de andlise para a comparagdo por multiplos. Estes problemas podem ser



76

contornados através da pesquisa e comparacdo com dados de outros paises e outros mercados
relevantes onde haja informagdo comparavel.

Disponibilidade de informacoes financeiras e operacionais de qualidade acerca da
empresa sob andlise, inclusive com historico: as empresas que estdo em processo de abertura
de capital geralmente disponibilizam em seus prospectos de oferecimento algumas
informacdes financeiras e operacionais, inclusive porque sdo obrigadas pela CVM e pela
Bovespa. Entretanto, em alguns casos, o histérico destes dados ndo é muito extenso e de

muita qualidade, o que pode dificultar a andlise da empresa.
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Aplicacao Pratica do Conteudo Apresentado

Este item tem como func¢do realizar e explicar uma aplicagdo prética do contetido
apresentado anteriormente através da andlise de um estudo de caso baseado em uma situacao
real. O intuito desta parte € do trabalho € solucionar o problema apresentado na sua
introducdo, que se constitui na determinacdo de uma abordagem para a avaliagdo da
viabilidade financeira do investimento em uma oferta inicial publica. Para tanto, foi realizada
a avaliacdo financeira de um IPO de uma empresa que foi listada em bolsa no decorrer da
realizacdo deste trabalho.

A resolugcdo do problema seguird a ordem segundo a qual o contetido tedrico foi

apresentado, sendo realizados comentdrios relativos a esta teoria sempre que necessario.
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Definicao do Objeto de Estudo

Para definir o objeto do estudo de caso que serd apresentado a seguir, foi adotado o
critério de escolher uma empresa que possuisse caracteristicas que pudessem enriquecer a
andlise e que tivesse sua oferta publica inicial realizada durante o periodo de execu¢do deste
trabalho. Tendo isto em mente, a empresa escolhida para a andlise foi a Anhanguera
Educacional S.A., empresa do ramo de educagdo secundaria que realizou seu IPO no primeiro
semestre de 2007.

A andlise desta empresa pode ser muito rica do ponto de vista prético, pois, conforme
ficara claro adiante, ela possui algumas caracteristicas que podem fazer com que sua anélise
ndo seja trivial. Entre estas caracteristicas, podemos citar a auséncia de competidores diretos
com o capital aberto, a estrutura de capital da companhia, a alta dependéncia a fatores
externos (como regulamentagdo), entre outros. Antes de continuar a presente avaliacdo, €

necessario compreender no que constitui a oferta analisada.
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A Oferta

Para que andlise seja possivel, € necessario compreender a oferta que estd sendo feita.
Para isso, é imprescindivel buscar algumas informacgdes extremamente importantes, como o
tipo de ativo que estd sendo ofertado, o tipo de emissdo, a quantidade ofertada, o preco da
oferta, as datas relevantes, entre outros. Estas informagdes devem ser obrigatoriamente
divulgadas pela empresa no prospecto da oferta, que geralmente pode ser encontrado no site
da empresa na Internet e sempre pode ser encontrado no site da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), em versdo provisdria enquanto a oferta estd em andlise e em versao
definitiva apos a oferta ter sido aprovada.

No caso da Anhanguera, a oferta realizada nao é muito usual, dado que sdo ofertadas
units, e nao acdes. Neste caso particular, cada unit representa um recibo que equivale a uma
acdo ordindria da empresa acrescida de seis acdes preferenciais. Foram ofertadas units em
funcdo da regulamentacdo especifica para instituicdes de ensino, que devem apresentar
entraves a eventual troca de controle. Se fossem oferecidas acdes ordindrias no Novo
Mercado da BOVESPA, como € o caso da maioria dos IPOs que ocorreram este ano, estes
entraves nao existiriam. As units oferecem aos seus portadores os seguintes beneficios,
semelhantes aos beneficios oferecidos aos portadores de acdes e entre eles se destacam:

o direito de voto nas Assembléias Gerais da companhia;

o direito ao dividendo minimo obrigatério em cada exercicio social equivalente a 1% do
lucro liquido da empresa;

o em caso de alienacdo do controle da companhia, os portadores t€m direito de alienacdo
de suas wunits de emiss@do da companhia nas mesmas condi¢cdes asseguradas ao
acionista controlador alienante (100% de tag-along);

o os demais direitos assegurados as units nos termos previstos no regulamento do Nivel
2 da Bovespa, no Estatuto Social da Companhia e na Lei das Sociedades por A¢des; e

o atribuicdo de dividendos integrais, juros sobre capital proprio e todos os outros
beneficios que vierem a ser declarados pela companhia a partir da data de liquidagao.
A oferta das units da Anhanguera € uma oferta mista. Isto significa que serdo ofertados

tanto recibos de acOes que serdo emitidas pela empresa para captacido de recursos, através de
uma oferta primdria (o equivalente a 20.000.000 de units), como serdo ofertados recibos de
acOes de posse de antigos acionistas, através de uma emissdo secunddria (o equivalente a

4.750.000 de units) que nao acarreta em nenhum fluxo de recursos para a empresa.
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A oferta constitui uma oferta global. Em outras palavras, as units serdo emitidos e
negociados diretamente na BOVESPA (24.332.500 units) e no exterior, como Global
Depositary Receipts (208.750 GDRs), cada um constituindo um recibo que equivale a duas
units. Complementarmente, o coordenador lider tem o direito a uma opc¢do de subscrever um
lote suplementar de wunits ou GDRs equivalente a quinze por cento do total ofertado
inicialmente, com o intuito de suprir o excesso de demanda pelos papéis, que pode ser
executada até trinta dias apds o primeiro dia util subseqiiente a data de publica¢do do inicio
da oferta global.

Segue abaixo quadro com a composi¢ao do capital social da companhia antes e apds a
oferta, no caso da opcao de units e GDRs suplementares nio ser executada. FEBR, ou Fundo
de Educacao para o Brasil, € um fundo de participagdes gerido pela Patria Banco de Negocios,
Assessoria, Gestdo e Participacdes Ltda., uma institui¢do com grande experiéncia na area de
private equity e que participa ativamente da gestdo da Anhanguera. A Viana do Castelo é uma

sociedade entre Antonio Luiz Carbonari, José Luis Poli, fundadores da Anhanguera, e seus

familiares.

L Antes da Dferta Apds a Oferta
Acionista % PN i PN
FEER. 365,606,855 83.10% . 99,035,120 79,30% | 362,291,367 78.80%: 79,142,192 32,30%
Viana do Casteln 71,422,515 16.20% 8,562,577 6.90% ] 71,422,515 15.50% 5,562,577 3.50%
Ankonio Carbonari Mekto 792,556 0.20% 4,755,335 3.80% 612,409 0.10% 3,674,453 1.50%
José Luis Poli S06,670 0.10% 3,040,023 2.40% 354,721 0.10% 2,308,329 0.90%,
Alex Carbonari 506,670 0.10% 3,040,023 2.40% 384,721 0.10% 2,308,329 0.90%
Erik. Carbonari 991,511 0.20% 5,950,569 4, 50%: u] 0.00%: £} 0.00%:
Claudia Maria Fontanesi Pali 76,463 0.00% 455,778 0. 40% 57,807 0.00% 346,542 0.10%
Alexandre Teixeira de Assumpgdo Saigh 5 0.00% 0 0,00% 5 0.00% 0 0.00%
Luiz Ctavio Reis de Magalhdes 5 0.00% 0 0.00% 5 0.00% 0 0.00%
Climpio Matarazza Meto 5 0.00% u] 0.00% 5 0.00% u] 0.00%
Qckavio Lopes Castello Branco Meto 5. 0.00% 0. 0.00% 50 0.00% 0 0.00%
Sergio Vicente Bicicchi 5 0.00% o] 0.00%, =] 0.00%, u] 0.00%,
Oukros u] 0.00% u] 0.00% | 24,750,000 5.40% 145,500,000 60,70%
Tokal 439,903,565 100,00% 124,542,725 100,00% | 459,903,565 . 100,00% : 244,542,725 100,00%:

Tabela 5 - Composicao do capital social da compannhia antes e apds a oferta
Fonte : Anhanguera (prospecto)

O preco de cada unit, segundo o coordenador lider, possivelmente seria estabelecido
no intervalo entre 14,00 R$ e 18,00 RS. Este preco acabou sendo fixado em R$ 18,00, preco
auferido através da realizacdo de um processo de Bookbuilding, que reflete o valor pelo qual
os investidores institucionais apresentaram suas ordens de aquisicdo no contexto da oferta. Os
valores que servirdo de pardmetro para a avaliagdo financeira do investimento e que deverao
ser comparados com o valor intrinseco de cada unit, a ser determinado mais adiante no
trabalho, entretanto, sdo os valores do intervalo, dado que durante a época (ver cronograma

abaixo) que foi realizada a oferta, estes eram os dados disponiveis.
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De acordo com o valor auferido por unit, o total de recursos captado pela empresa
(levando em conta apenas a emissdo primaria) foi de 423.225.000,00 RS, livre de comissdes e

despesas. Estes recursos, segundo o prospecto da oferta, serdo destinados aos seguintes fins:

Potenciais aquisicdes 49%:
Expanzdn de unidades existentes e abertura de novas unidades 41%,
Quikagdo de dividas de curko prazo 10%

Tabela 6 - Destinacao dos recursos da oferta
Fonte : Anhanguera (prospecto)

A oferta teve como coordenador lider o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil)
S.A., como coordenadores da oferta no Brasil os Bancos Banco de Investimentos Credit
Suisse (Brasil) S.A. e Banco Merril Lynch de Investimentos S.A. e como coordenadores
contratados os bancos ABN AMRO Real S.A., Banco Bradesco S.A. e BES Investimentos do
Brasil S.A. — Banco de Investimentos. Os coordenadores da oferta global foram os bancos
Credit Suisse Securities (USA) LLC e Merril Lynch, Pierce, Fenner & Smith.

Finalmente, segue abaixo uma reproducao do cronograma geral da oferta, com as datas

mais importantes desta, que € disponibilizado no prospecto:

Evento Data Prevista
Publicacdo do Aviso ao Mercado 16 de fevereiro de 2007
Disponibilizas 3o do Prospecta Preliminar 16 de Fevereiro de 2007
Inicio do Road Show 20 de fevereiro de 2007
Inicio da Procedimento de Bookbuilding 20 de Fevereiro de 2007
Republicacdo do Aviso ao Mercado 26 de fevereiro de 2007
Inicio do Perinda de Reserva (inclusive para Pessoas Vinculadas) 26 de Fevereiro de 2007
Encerramento do Periodo de Reserva Para Pessoas Yinculadas 27 de fevereiro de 2007
Publicacdn do Comunicado ao Mercada 1 de marco de 2007
Inicio do prazo para desisténcia de Pedidos de Reserva por Investidores Nao - Institucionais 1 de margo de 2007
Término do prazo para desisténcia de Pedidos de Reserva por Investidores Mao-Instibucionais 7 de marco de 2007
Encerramento do Periodo de Reserva 7 de margo de 2007
Encerramento do Road Show 8 de marco de 2007
Encerramento do Procedimento de Bookbuilding & de margo de 2007
Fixardo do Preco por Lnit & de marco de 2007
Assinaturas do Contrato de Distribuicdo e do International Agency and Purchase Agreement & de margo de 2007
Reqgistro da Oferta Global 9 de marco de 2007
Publicacio do Andncio de Inicio 9 de margo de 2007
Disponibilizac 3o do Prospecta Definitivo 9 de marco de 2007
Inicio do prazo de exercicio da Oprdo de Uniks) GDSs Suplementares 9 de margo de 2007
Inicio de Megociacdo das Uniks da Oferta Brasileira 12 de marco de 2007
Drata de Liquidacdo da Oferta Glabal 14 de marco de 2007
Encerramento do prazo de exercicio da Opcdo de Units /G095 Suplementares 11 de abril de 2007
Publicacdn do Andncio de Encerramento 16 de abril de 2007

Tabela 7 - Cronograma da oferta
Fonte : Anhanguera (prospecto)
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O Setor: Educacao Superior

Este item tem como fun¢ao apresentar um panorama do setor de educacdo superior no
Brasil. Para tanto, ele foi divido em trés partes: a primeira é constituida por uma breve
descricdo dos aspectos regulatérios do setor, em funcdo da sua importincia para a
compreensdo das atividades das institui¢des de ensino no pais; a segunda € constituida por
uma comparagdo do mercado de educagdo superior no Brasil com os mercados de outros
paises; finalmente, na terceira € explicada a importancia das institui¢des privadas para o setor.

Vale ressaltar que aqui serd dado enfoque ao mercado atendido pela Anhaguera
Educacional e pelos seus concorrentes, cujo publico alvo € constituido majoritariamente por
jovens de baixa-renda que trabalham durante o dia e pretendem cursar a graduacdo no periodo
da noite. Cursos de pds-graduagcdo também sdo inseridos na andlise, mas representam uma
pequena parcela do total.

Certamente, um dos ativos mais importantes para uma institui¢do de ensino superior é
a sua reputagdo. Entretanto, dentro do universo da andlise proposta, que conforme ficara claro
a seguir ¢ dominado por pequenas institui¢des, € raro encontrar escolas reconhecidas ou
renomadas. Estas escolas, inclusive, podem ser consideradas pontos fora da curva nesta
andlise, dado que se encontram em situacdo semelhante a das escolas publicas, dado que s@o

disputadas por um outro tipo de publico.
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A Regulamentacao

De acordo com a Constituicdo Federal do Brasil, a educacdo € um direito de todos os
cidaddos e é um dever do Estado e da familia. O investimento privado em educacio é permito
no pais, contato que as normas e regulamentacdes aplicdveis sejam cumpridas pelas
institui¢des privadas, que devem ser credenciadas, e que a qualidade dos servicos oferecidos
seja avaliada e aprovada pelos 6rgdos governamentais reguladores. O setor de educacdo
superior obviamente se inclui nestes critérios e esté sujeito a diversos riscos (no sentido amplo
da palavra) relacionados a alta influencia do governo. Para compreender a dinamica do setor,
€ necessdrio conhecer alguns destes 6rgaos reguladores e suas fungdes relacionadas ao ensino
superior:

Ministério da Educacdo (MEC): autoridade méxima no ensino superior, tem como
funcgdes confirmar as decisdes tomadas pelos outros 6rgaos, além de regulamentar e monitorar
o sistema de ensino superior como um todo.

Conselho Nacional de Educacdo (CNE): 6rgao consultivo do MEC, composto pela
Camara da Educacdo Bésica e pela Camara da Educagdo Superior. Tem como fungdes
principais decidir a respeito dos pedidos de credenciamento de institui¢des de ensino superior,
oferecer suporte ao MEC em suas decisdes, aprovar os instrumentos de avaliacdo para
credenciamento de instituicdes e impor penalidades as instituicdes de ensino superior, quando
necessdrio. Cada uma de suas camaras € constituida de doze membros nomeados pelo
Presidente da Reptblica.

Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP): tem
como responsabilidades desenvolver os mecanismos de avaliacdo para credenciamento de
instituicdes, realizar as avaliacdes das institui¢des para credenciamento e reconhecimento dos
cursos, implementar o Sistema Nacional de Avaliacdo do Ensino Superior (SINAES), e
compilar e realizar a anélise dos dados referentes ao ensino superior no Brasil. Seu presidente
¢ nomeado pelo MEC e indicado pelo Presidente da Republica.

E importante ressaltar a importancia do SINAES, que tem como objetivo melhorar a
qualidade do ensino superior no Brasil. Os resultados das avaliacdes sdo publicados pelo
MEC e variam em uma escala de 1 a 5, sendo os resultados acima de 3 considerados
satisfatorios. No caso do resultado ser inferior a 3, € firmado um termo de compromisso entre
a institui¢do avaliada e o MEC que inclui as condi¢des insatisfatorias encontradas por meio

dos exames feitos, as providéncias que devem ser tomadas para corrigir estas condi¢des € 0s
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prazos estipulados para a corre¢do. No caso de ndo-cumprimento destes termos, sdo impostas
penalidades a estas institui¢des.

Ainda, € importante ressaltar que, para atuar no ensino superior no Brasil, uma
institui¢do de ensino deve ser credenciada no MEC e enquadrada em uma das trés categorias
abaixo:

Faculdades: instituicdes que oferecem cursos superiores em mais de uma drea do
conhecimento. Tém administracdo e dire¢do especificas e sdo mantidas por uma unica
entidade mantenedora. Podem oferecer cursos de graduacdo convencionais, cursos de
graduacao tecnoldgica, cursos de especializacdo, cursos de mestrado e cursos de doutorado.
Faculdades nao podem criar cursos novos, abrir novas vagas ou estabelecer novas unidades
sem autorizagdo do MEC. Podem ser publicas ou privadas.

Centros universitdrios: instituicdes que oferecem cursos de ensino superior,
programas de extensdo universitaria e qualificacdo para seus professores em mais de uma drea
do conhecimento. Os centros universitarios podem criar, organizar € extinguir cursos, bem
como criar ou remanejar vagas nos cursos existentes sem autorizacdo prévia do MEC,
contanto que estas atividades sejam realizadas no municipio onde se encontra a sede do centro
universitario. Um terco do corpo docente do centro universitirio deve ser composto por
mestre e doutores € um quinto deve ser composto por professores que trabalham em tempo
integral. Ja deve ter operado como faculdade e ter recebido avaliacdes satisfatorias.

Universidades: instituicdes que oferecem cursos de ensino superior, programas de
extensdo universitdria, qualificacdo para seus professores e desenvolvimento de pesquisa
institucional em mais de uma drea do conhecimento. As universidades podem criar, organizar
e extinguir cursos, bem como criar ou remanejar vagas nos cursos existentes sem autorizacao
prévia do MEC, contanto que estas atividades sejam realizadas no municipio onde se encontra
a sede do centro universitario, além de poder solicitar ao MEC o credenciamento de novas
unidades e cursos dentro do estado onde se localiza sua sede, em outro municipio. Um terco
do corpo docente do centro universitario deve ser composto por mestre e doutores € um ter¢o
deve ser composto por professores que trabalham em tempo integral. Ja deve ter operado

como faculdade e ter recebido avaliacdes satisfatorias.



Comparacao com Outros Paises

Segundo dados do MEC e da UNESCO, o Brasil possuia em 2004 o quinto maior
numero de estudantes de segundo grau no mundo e o maior na América Latina, com
aproximadamente 4.2 milhdes de estudantes. Entretanto, uma pesquisa da UNESCO atesta
que o percentual de alunos matriculados em fun¢do da populacdo em idade tedérica de cursar o
ensino superior, definida para cada pais como a faixa etdria entre a idade média de ingresso
em cursos de graduagdo e cinco anos ap0s a idade média de término destes cursos, esta entre
as mais baixas entre os paises com os maiores numeros de estudantes. Estes dados

representam um alto potencial de crescimento no nimero de alunos. Seguem abaixo graficos

que ilustram estes conceitos:
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Ilustracio 13 - Niimero de alunos matriculados e taxa de matricula por pais

E importante observar que as taxas de matricula do Brasil sdo relativamente menores

Fontes: UNESCO, MEC

quando comparadas as taxas dos paises latino-americanos, conforme quadro abaixo:
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Ilustracdo 14 - Taxas de matricula de paises latinoamericanos
Fontes: UNESCO, MEC

Como conclusao, € possivel perceber que o setor de educacao superior no Brasil, além
de ja possuir dimensdes compardveis aos maiores do mundo, apresenta alto potencial de
crescimento, dado a baixa propor¢dao da populacdo que estuda, quando comparada a outros
paises, especialmente os paises vizinhos. Entre os fatores que contribuiriam para aumentar as
taxas de matricula no Brasil, podem se destacar o aumento da renda real dos habitantes do

pais, e a diminuicdo das desigualdades sociais.
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A Importancia das Instituicées Privadas

Além do alto potencial de crescimento, o sistema de ensino superior no Brasil exibe
um grande paradoxo. O ensino superior publico, reconhecido pela sua alta qualidade,
geralmente € cursado, em sua maior parte, por alunos com maior poder aquisitivo, que tém
melhor condicdes para se preparar para concorrer as disputadas vagas. Segundo dados do
INEP, enquanto na rede privada em 2005 a relacio média candidato por vaga foi de 1,3, na
rede publica este nimero era de 7,4. Enquanto isso, os alunos de poder aquisitivo menor
geralmente ndo conseguem ser aprovados nas institui¢des publicas a0 mesmo tempo que se
véem obrigados a ingressar no mercado de trabalho. Com conseqiiéncia, as pessoas nestas
condi¢des que decidem obter seu diploma de graduagdo freqiientemente ingressam em
faculdades privadas, que sdao em geral menos exigentes em seus processos seletivos e
oferecem cursos a noite em uma carga hordria mais compativel com as necessidades deste
publico.

Em funclo deste paradoxo, o governo federal se encontra em uma situagdo delicada,
dado que atender na rede publica a demanda crescente ndo é economicamente vidvel devido
aos altos custos que o sistema de universidades publicas ja representa para o pais. Como
resultado, no decorrer dos ultimos anos o governo federal tomou algumas iniciativas que
tiveram como fim viabilizar a atuag¢do privada no setor de educacao superior. Estas iniciativas
sdo voltadas especialmente para lidar com a situagdo dos alunos de baixa-renda. Entre elas, se
destacam:

Plano Nacional de Educacdo: implementado pelo governo federal em janeiro de 2001
e com prazo de duracdo até 2011, estabelece uma meta de que até 2010, seja ofertada
educagdo superior a no minimo trinta por cento da populacdo brasileira entre 18 e 24 anos.
Atualmente, esta taxa € de cerca de onze por cento.

Programa Universidade para Todos (PROUNI): institui¢des privadas sem fins
lucrativos ja desfrutam de beneficios fiscais hd longa data. O PROUNI, instituido em 2004,
trouxe este benéfico também para as entidades com fins lucrativos. Segundo o programa,
institui¢des que concederem bolsas integrais e parciais a alunos de graduagao de baixa renda
serdo sujeitas a isencdo de determinados impostos federais. Para receber os beneficios, as
instituicdes devem cumprir suas obrigagdes fiscais e oferecer no minimo uma bolsa de
estudos integral para cada 10,7 alunos matriculados regularmente em graduacdo ou oferecer

uma bolsa de estudos integral para cada 22 alunos matriculados regularmente em graduagdo
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mais bolsas de estudo parciais de 25% ou 50% que devem totalizar 8,5% da receita obtida
com alunos matriculados regularmente em graduacdo. Como resultado, a institui¢do serd
isenta do pagamento de PIS/COFINS sobre a receita proveniente dos cursos de graduacdo e
do imposto de renda e contribui¢@o social sobre os lucros liquidos provenientes dos cursos de
graduacio.

Programa de Financiamento Estudantil (FIES): o programa foi criado em 2001 com o
intuito de financiar alunos que ndo podem arcar com o0s custos totais da graduagdo. Para
receber os beneficios, os alunos devem estar matriculados regularmente em uma institui¢ao
que tenha recebido avalia¢do positiva do MEC. De acordo com o programa, os alunos que
forem elegiveis podem ter até 70% do valor total de suas mensalidades financiado pela Caixa
Econdmica Federal com juros que atualmente sio de 9% ao ano, que devem ser pagos
trimestralmente. O principal do empréstimo devera ser pago até um ano apds a conclusao do
curso.

Em func¢do destas medidas tomadas pelo governo federal e de incentivos da mesma
natureza tomados nas esferas estaduais e municipais, em conjunto com o aumento do crédito
pessoal decorrente da queda das taxas de juros, com o aumento da oferta de cursos e de
instituicdes de ensino e com a perspectiva de maior renda para profissionais diplomados, que
segundo estudo da Hoper Educacional recebem saldrios em média 171% maiores, espera-se o
crescimento significativo de alunos no ensino superior no Brasil, em especial na rede de
ensino privado, que deve aumentar sua ja grande importancia em relacdo ao nimero total de
estudantes.

Alguns dados conformam esta tendéncia. De acordo com dados do MEC, do INEP-
Edudata Brasil e de estimativas da Hoper educacional, em 2005, dos 4.5 milhdes de alunos
matriculados no ensino superior no Brasil, somente 1,2 milhdo eram atendidos pela rede
publica. Ainda de acordo com os dados mencionados, a média entre 2000 e 2005 de alunos da
rede privada que estudavam a noite € de cerca de 70%, contra cerca de 37% para a rede
publica, o que fortalece o ponto de que um maior nimero de estudantes que trabalham em
periodo integral na rede privada. Segue abaixo uma tabela com os nimeros reais do INEP

entre 1997 e 2005 e estimativas elaboradas pela Hoper Educacional até 2010.
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TIlustracéo 15 - Evolucao da participagio do setor publico e privado no ensino superior no Brasil
Fontes: INEP, Hoper Educacional

Finalmente, € importante mencionar que este mercado onde atuam institui¢des
particulares € altamente segmentado. Apesar de ndo haver grande disponibilidade de dados
acerca deste mercado, dado que salvo a Anhanguera todas as outras redes que atuam no setor
nao possuem o capital aberto ou ndo demonstraram interesse por tal assunto, existem alguma
informacdes divulgadas pelos 6rgaos reguladores que confirmam esta afirmacao.

De acordo com o INEP, em 2006 existiam mais de 2.140 institui¢des privadas que
forneciam cursos superiores, contra 1.934 instituicdes em 2005 e 1.770 em 2004, o que
representa um crescimento médio anual de quase dez por cento. Com relagdo ao market share
destas empresas, € possivel observar uma alta fragmentacao no mercado, dado que em 2004,
ultima data com dados deste cardter disponiveis no site do INEP, as vinte maiores instituicdes
particulares concentravam 25% dos alunos, enquanto os outros alunos se dividiam entre as

institui¢des restantes.
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As Cinco Forcas Competitivas de Porter

Neste item, serd realizada a andlise das cinco forcas competitivas de Porter para o
setor de educacgdo superior privada no Brasil, tendo como base o panorama apresentado no

item anterior.

Baixas barreiras a entrada de novos competidores

Levando em conta os dados apresentados, € facil perceber que as barreias a entrada de
novos competidores no setor sdo baixas. As economias de escala, embora possam ser um

N

diferencial para as grandes instituicdes, ndo apresentam uma barreira a entrada de novos
competidores, dado que a industria € altamente fragmentada e os pequenos concorrentes
correspondem a uma parcela grande do mercado. As necessidades de investimento, lembrando
mais uma vez a grande presenca das pequenas instituicdes, em geral também ndo sdo
significativamente altas e ndo representam uma barreira significativa a entrada.

Também deve ser levado em conta o aspecto regulatério, segundo o qual todas as
instituicdes devam ser credenciadas e ter seus cursos de graduagdo autorizados pelo MEC
através de uma avaliacdo que considera aspectos como o projeto pedagdgico, nimero de
alunos, listas de professores, entre outros. O grande nimero de instituicdes particulares
existente e a baixa qualidade global do ensino, entretanto, revelam que a andlise para a
aprovacdo de novos cursos ndo € muito criteriosa € ndo apresenta uma barreira significativa a
entrada de novos competidores. Esta situacdo pode mudar no futuro, caso haja uma maior e

mais criteriosa fiscalizagdo governamental no que diz respeito a qualidade dos cursos

oferecidos, o que ndo deve acontecer no curto-prazo.

Baixo poder de barganha dos fornecedores

Em virtude da natureza do servigo prestado e da estrutura de custos das institui¢des
que atuam no setor, € possivel perceber que seus maiores fornecedores sdo os professores e
outros profissionais que atuam nestas instituicdes. Tendo estes aspectos em mente, € possivel
analisar separadamente o poder de barganha de cada uma destas classes de profissionais:

Professores: possuem em geral baixo poder de barganha, devido a forca relativa das
grandes instituicdes de ensino, que terminam por padronizar os saldrios de professores e, por
menos apropriado que seja, muitas vezes se focam em custo ao invés de qualidade. Este efeito
se propaga para as pequenas institui¢cdes. Quando se consideram instituicdes de ensino que

priorizam a qualidade de ensino, entretanto, este poder de barganha passa a ser maior.
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Prestadores de servicos (limpeza, manutencdo, seguranga, etc...): possuem baixo
poder de barganha devido ao baixo nivel de qualificacdo necessdrio para desempenhar as
funcdes cotidianas e ao excesso de oferta de profissionais destas classes no mercado
brasileiro. Os profissionais sao facilmente substituiveis.

Fornecedores de materiais: neste ponto, vale lembrar que os materiais didéticos
recomendados aos alunos ndo sdo, na maioria dos casos, fornecidos pelas instituigdes de
ensino e representam um custo adicional para os alunos. Quando os materiais sdo fornecidos,
o seu custo geralmente é repassado para os alunos através da mensalidade. Os gastos com
outros materiais, por sua vez, representam em geral uma parcela pequena das despesas totais
das instituicoes e ndo apresentam cardter de materiais Unicos ou essenciais, podendo ser
comprados de diversos fornecedores. Uma excecao pode ser feita para equipamentos técnicos
e materiais especificos (como material de laboratério) que, entretanto, nao sdo representativos

no universo global avaliado.

Moderado poder de barganha dos compradores

Os clientes do setor, os alunos, possuem poder de barganha moderado com relacio as
instituicdes de ensino. Se por um lado o fator do preco da mensalidade tem grande
importancia na escolha da faculdade, especialmente quando se leva em consideracdo o
publico-alvo de instituicdes como a Anhanguera, a variedade dos cursos oferecidos, sua
qualidade e a localizacdo das unidades também sdo fatores-chave na escolha da institui¢do,
que diminuem este poder de barganha do aluno.

Adicionalmente, a presenga de servicos substitutos € baixa, conforme serd discutido
posteriormente, € os alunos geralmente nao se concentram e individualmente ndo representam
parte significativa das receitas das institui¢des, caracteristicas que configuram um baixo poder

de barganha a estes consumidores.

Alta competitividade

Conforme mencionado anteriormente, existe um grande ndmero de institui¢des
privadas, grandes e pequenas, na disputa por alunos. O preco das mensalidades € somente um
dos fatores afetados por este embate, sendo a busca por melhor qualidade, por melhores
localizagdes e os gastos com publicidade e divulgacdo também influenciados pela alta
competitividade no setor.

Um fator importante que contribui para aumentar a competitividade no setor €

exatamente a baixa qualidade e diferencia¢do, em geral, dos servigos oferecidos. Com um
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nivel baixo de qualidade no servico prestado, os consumidores se véem menos suscetiveis ao
apelo da marca ou do nome da instituicdo de ensino e passam a priorizar outros aspectos
quando escolhem onde estudar.

Deve ser observado aqui também que os fatores que proporcionam baixas barreiras a
entrada de novos competidores também ajudam a intensificar a competicao no setor, uma vez
que o grande numero de instituicdes de ensino e cursos criados a cada ano agrava a

competitividade existente entre os concorrentes que ja atuavam no setor.

Baixa ameaca de substitutos

Apesar de ser dificil a comparacdo e de praticamente ndo serem encontrados
substitutos diretos para os servigos oferecidos pelo setor, foram considerados como
substitutos os seguintes servicos, para efeito de andlise:

Servicos de educagcdo a distancia: servigos de educagdo a distancia podem ser
considerados como substitutos aos servigos oferecidos pelas instituicdes de ensino
convencionais. Entretanto, ndo apresentam uma ameaca a inddstria porque geralmente
oferecem qualidade reconhecidamente inferior e ainda sdo desacreditados pelo publico geral.
Em funcao disso, ainda ndo representam parcela significativa do mercado total analisado.

Servico militar: o servigo militar pode ser encarado como uma alternativa ao estudo
superior, especialmente quando se analisa o mercado voltado para o estudante de baixa-renda.
Entretanto, este servigo nio se apresenta como um grande substituto, dado que ndo atinge o
mesmo universo de potenciais clientes, como deficiente fisicos ou mulheres, que por questdes
socio-culturais ndo possuem interesse significativo pelo servico militar mas por outro lado ja

representam a maior parte dos alunos do ensino superior.
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A Empresa: Anhanguera Educacional S.A.

Este item tem por objetivo apresentar a Anhanguera Educacional S.A., se aproveitando
para tanto do contexto do setor, apresentado anteriormente. Para tanto, o item foi divido em
cinco partes: a primeira € constituida pela descricdo de um breve histérico da empresa; a
segunda € constituida por uma breve descricio de como a empresa se encontra hoje; na
terceira parte, sao discutidas as estratégias adotadas pela empresa; na quarta parte, é realizada
a andlise da definicdo da estratégia competitiva da empresa; finalmente, na quinta parte sao
avaliadas a formulagdo e a adequacao da estratégia competitiva da Anhanguera.

E importante ressaltar que a durante o periodo de andlise a empresa, como acontece
freqiientemente quando se analisa IPOs, se encontrava em periodo de siléncio imposto pela
CVM. Portanto, o contato direto com a empresa nao se mostrou uma alternativa factivel. A
maioria das informagdes aqui presentes, portanto, € fundamentada no contetido disponivel no
site da empresa e no prospecto da oferta, inclusive nos demonstrativos financeiros, que

seguem anexos ao trabalho.
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Historico

A Anhanguera Educacional S.A. € uma institui¢do de ensino relativamente jovem. A
escola foi fundada pelos professores Antonio Carbonari e José Luis Poli em 1994 em Leme,
no interior Paulista. Entre 1994 e 2003, a empresa se expandiu para mais cinco cidades do
interior paulista, se aproximando da marca de 10,000 alunos matriculados. Em 2003, as
instituicdes que compunham a Anhanguera foram convertidas em instituigdes com fins
lucrativos € no mesmo ano a entidade mantenedora da Universidade Anhembi-Morumbi
tornou-se acionista da companbhia.

Em 2005, este grupo trocou sua participacdo na Anhanguera por uma participacdo em
um fundo de private equity gerido pelo Pétria, que passou a participar ativamente da gestao da
empresa. Entre 2003 e 2006 foram investidos mais de cento e vinte milhdes de reais no
negocio. No ano de 2006, a empresa inaugurou mais uma unidade e adquiriu dois campus,
totalizando uma capacidade de 30,000 alunos nas treze unidades da empresa espalhadas por
dez cidades. Além destas unidades, a empresa possuia seis unidades na fase de implantag@o na
data da oferta. Segue abaixo figura retirada do site da companhia onde se identifica a

localizaga@o de todas estas unidades:
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Ilustracéo 16 - Cidades onde a Anhanguera possuia unidades na data da oferta
Fonte : Anhanguera (website)
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A Empresa Hoje

A Anhanguera Educacional S.A. ¢ hoje uma das maiores instituicdes com fins
lucrativos que atuam no setor de ensino superior no Brasil. A empresa, no momento do IPO,
oferece quarenta e oito modalidades de cursos superiores distribuidos em suas treze unidades,
sendo a maior parte destes cursos de graduacdo com duracdo que varia entre trés € cinco anos.

A meta da empresa é oferecer ensino de qualidade a precos baixos a seus alunos. Os
alunos da Anhanguera sdo, em geral, jovens de baixa-renda que trabalham durante o dia e
estudam no periodo noturno. Segundo pesquisa interna realizada pela empresa, do total de
alunos da Anhanguera adicionados de 15.731 candidatos que prestaram o vestibular em
dezembro de 2006, mais de 83% trabalham, mais de 74% freqiientaram escolas publicas no
ensino médio e mais de 64% vivem com renda mensal familiar de até 1.500,00 RS. Segue

abaixo um quadro com a evolucdo do nimero de alunos da empresa nos dltimos anos:
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Ilustragio 17 - Evolugio do niimero de alunos matriculados e de unidades
Fonte : Anhanguera (prospecto)
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Estratégias da Empresa

A empresa acredita que quatro fatores sdo determinantes para alunos e potenciais
alunos na escolha da instituicdo de ensino superior: a variedade de cursos oferecidos, a
localizacdo das unidades, o preco das mensalidades e a qualidade do ensino oferecido. A
preocupacio com estes pontos se reflete nas estratégias adotadas pela empresa para atingir sua
meta de oferecer ensino de qualidade a um preco baixo para um nimero cada vez maior de
alunos.

Com relagdo a variedade de cursos oferecidos, ja foi mencionado que na data da oferta
a empresa oferece quarenta e oito cursos, na sua maioria cursos de graduacio, ramo em que se
foca por acreditar que apresenta o maior potencial de crescimento. Além disso, o portfolio de
cursos oferecidos pela Anhanguera € constantemente reavaliado em com base em pesquisas
de mercado, da demanda especifica de cada regido em que atua, do desenvolvimento

econdmico destas regides e dos cursos oferecidos pelos concorrentes.

Curso Meédia .de Alunos 3, Duragio Mensalidade
Matriculados em Meses
Administracao de Empresas 8.424 28 5% 43 R$ 311 - 611
- Direito 2.003 6.5% B0 RF 459 — 5449
@ |Camunicagao 1.383 4 7% 45 RH 379 - 449
E Ciéncias Contabeis 1.171 4 0% 45 R% 349 - 611
£ |Letras - Portugués e Inglés 776 2 5% 36 R% 266 — 3589
Fedagogia 957 32% 36 R% 266 — 349
Dutros 253 0,9% 43 RF 319 - 349
w |Ciéncia da Computagé@o 1.545 52% 43 R$ 379 — 449
E Engenharia 4.2 14 3% &0 RH 4159 — 599
W | Sistemas da Informacgdo 495 1.7% 45 FH 311 — 419
Enfermagem 1.409 4 B% 45 5 499 — 5659
© Fisioterapia 1.234 4 2%, 45 5§ 499 — 569
Z |Medicina Yeterinaria 877 3 0% &0 R§ 5099 — 709
m |Educacdo Fisica 203 0.7 % 1] R$ 449 — 599
Psicologia 475 1 5% 43 R% 399 — 559
Dutros 167 0E% @ 35-BO R§318-EIY
@ |Graduagdo Tecnaldgica 3.263 1M 0% 24-30 RE27I— 349
= |Pis-graduacéo 519 1.8% 12 R 329 — 480
= |Extensdo 195 07% ffa ffa

Tabela 8 - Cursos oferecidos pela Anhanguera
Fonte : Anhanguera (prospecto)

N

Quanto a localizacdo das novas unidades, a empresa procura construir novas
faculdades ou realizar aquisicoes em regides selecionadas através de extensivas andlises que

compreendem diversos fatores, como estudos demogréficos que verificam a presenca do
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publico alvo nestas regides, a atuacdo de competidores na regido, a presenca de redes de
transporte publico e facilidade de acesso ao local, a taxa de penetracdo do ensino superior no
local, entre outras. Como resultado, a empresa vé atualmente mais de oitenta cidades no
Brasil que apresentam potencial para a implementagao do seu modelo de negdcios.

Com relagdo aos precos das mensalidades, a Anhanguera utiliza uma estrutura de
custos enxuta, baseada na centralizacdo das atividades operacionais, administrativas, de
controle e planejamento e pedagdgicas, aliada a de ganhos em economias de escala. Isto
permite que a empresa cobre mensalidades em média menores do que as cobradas pelos seus
concorrentes. As mensalidades, inclusive, sdo determinadas em funcdo da estrutura de custos
de cada curso e dos valores cobrados pela concorréncia nos locais proximos de cada uma das
unidades. A empresa ainda oferece reducdo de custos aos estudantes através do Programa
Livro Texto, que compreende oferecer aos alunos livros texto personalizados com pregos até
85% menores do que os praticados em livrarias, e que se faz possivel em funcdo da
padronizacdo dos métodos de ensino realizada pela empresa. Segue abaixo um quadro com o
custo das mensalidades do curso de administragdo de empresas noturno da Anhanguera em
comparacdo aos custos das mensalidades das suas maiores concorrentes diretas, que atuam

nas mesmas regioes:

Mensalidades - Administracio

) Minimo Mazimo Média
Noturno - 1? semestre de 2007

AESA, an 445 Jas
Lniban 439 439 439
Uninowe hia hia 456
Unip n'a n'a 705

Tabela 9 - Mensalidades das maiores concorrentes da Anhanguera
Fontes: Anhanguera (prospecto), websites das universidades

Com relagdo a qualidade dos cursos oferecidos, a Anhanguera adota uma politica de
centralizacdo e unificacdo do projeto pedagodgico de todos os seus cursos, que sao
desenvolvidos através de reunides do corpo docente com assessores pedagdgicos na sede da
empresa, em Valinhos. A empresa ainda possui dois programas internos de controle da
qualidade do ensino, o Programa de Avaliacdo Interna a Pesquisa da Importancia e Satisfacao
dos alunos. Além disso, os alunos do primeiro ano que apresentam dificuldades devido a
baixa qualidade da sua formac¢do académica, podem realizar cursos gratuitos de nivelamento
académico. Os alunos que continuarem a apresentar deficiéncias de ensino no decorrer dos

outros anos podem participar de cursos pagos de recuperacdo. De acordo com a empresa,
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estas politicas contribuem tanto para a melhoria da qualidade dos cursos como para a maior
retengdo dos estudantes. Segue abaixo um quadro com o desempenho nas avaliacdes do MEC
entre 2003 e 2005 da Anhanguera em comparacdo ao desempenho das suas maiores

concorrentes diretas:

Média das Hotas do Provio

(2003) e do ENAD (2004 e 2005)

AESA 367 3 28
Uniban 229 2594 247
Uninove 274 32 2Fk7
Unip 246 314 274

Tabela 10 - Notas do Provao e do ENAD das maiores concorrentes da Anhanguera
Fontes: Anhanguera (prospecto), MEC

Tendo estes conceitos em mente, a empresa visualiza o crescimento de suas operagdes
principalmente em duas frentes:

Crescimento orgdnico: a empresa procura crescer organicamente através da
constru¢do de novos campus e do aproveitamento do potencial de expansdao dos campus
existentes. O tempo que uma unidade nova leva para atingir sua maturidade varia entre trés e
cinco anos e as unidades novas possuem entre capacidade de acolher entre 2000 e 7000
alunos. Das treze unidades operadas na data da oferta, seis ndo haviam atingido a maturidade.

Crescimento através de aquisicoes: a empresa pretende utilizar sua experiéncia
positiva em aquisicoes passadas e parte dos recursos provenientes da oferta para adquirir
unidades de outras faculdades em locais estratégicos. Apds as aquisicOes, estas unidades

devem passar por um periodo de adaptacdo aos padroes da Anhanguera.
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Definicao da Estratégia Competitiva

Conforme mencionado anteriormente, a empresa se foca em oferecer aos seus alunos
ensino de qualidade a precos acessiveis. Esta estratégia claramente busca atender a um
mercado amplo e com alto potencial de crescimento, que é composto por jovens de baixa-
renda que trabalham de dia e pretendem cursar o ensino secunddrio a noite. A empresa
oferece uma vasta gama de cursos para estes potenciais alunos, sendo inclusive analisada
periodicamente a possibilidade de criagdo de novos cursos para atender a demandas
significativas.

Ao mesmo tempo em que a empresa estd ciente da importancia que o preco da
mensalidade tem para estes alunos e potenciais alunos durante a escolha da faculdade que
cursardo futuramente, ela também se preocupa em oferecer um servicos de qualidade para
estes alunos, dado que este fator também ¢é levado em conta na andlise. A empresa, portanto,
busca se diferenciar ao mesmo tempo por pre¢o e qualidade.

A andlise desta estratégia ndo se enquadra diretamente nos conceitos apresentados por
Porter, tendendo mais para o tipo de andlise defendido por Prahalad e Hamel. A empresa,
relativamente nova, buscou reinventar o conceito de educacdo superior privada no pais,
tentando oferecer para seu publico alvo um ensino focado em qualidade e custos baixos,
buscando diversas vantagens competitivas. Os gestores perceberam que, apenas oferecer
baixas mensalidades ndo era suficiente, dado que competiam e competem com diversos
players, sendo alguns deles inclusive maiores do que a prépria Anhanguera.

Isto se mostrou uma competéncia estratégica para a empresa, dado que agora ela isto
permite a ela atuar em um mercado maior do que o mercado onde competia com outras
faculdades focadas em baixos custos, passando a atender também clientes preocupados com a
qualidade do ensino. Movida por esta estratégia, a Anhanguera mostrou que sua motivacao
estratégica €, no longo prazo, se tornar a maior empresa do setor educacional no Brasil. O
pioneirismo representado por ser a primeira empresa do setor a abrir o capital no Brasil,
apesar de ser relativamente jovem quando comparada aos seus concorrentes, € reflexo desta

atitude.
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Formulacao e Adequacao da Estratégia Competitiva

Neste item serdo descritos os fatores internos e externos a companhia que contribuem
para a formulagdo da sua estratégia competitiva. Como fatores internos temos os pontos fortes
pontos fracos e valores dos implementadores da estratégia da companhia e como fatores

externos temos as oportunidades, ameacas e expectativas da sociedade.

Pontos fortes

Estrutura de custos eficiente: conforme mencionado anteriormente, a centralizacao
dos custos da companhia, aliada as economias de escalas atingidas, permite a Anhanguera
possuir uma estrutura de custos eficiente. Em funcao desta eficiéncia operacional, a empresa
pode oferecer aos seus alunos mensalidades mais baixas do que as oferecidas pela
concorréncia de maneira geral.

Qualidade superior a da média: a atuacdo conjunta do corpo docente com o0s
assessores pedagdgicos e o projeto pedagdgico unificado da Anhanguera, bem como o
controle de qualidade interno estabelecido pelo Programa de Avaliacdo Interna e pela
Pesquisa da Importancia e satisfacio dos alunos, resultaram na colocagdo favordvel da
empresa nos exames de avaliacio do MEC quando comparada com seus principais
concorrentes. Conforme mencionado anteriormente, os melhores resultados do ensino
oferecido nas avaliacdes do MEC e o preco das mensalidades na média abaixo do dos
competidores coloca a Anhanguera em uma posicao privilegiada nos mercado em que atua.

Modelo padronizado: devido as caracteristicas ja mencionadas, como a centraliza¢do
das atividades operacionais e a padroniza¢ao do projeto pedagdgico, o modelo de negdcios da
Anhanguera permite que novas unidades construidas ou adquiridas estejam em pouco tempo
funcionando da maneira que os gestores julgam adequada. Isto facilita a expansdo da rede de
ensino e a manutenc¢do dos niveis de qualidade e precos.

Equipe de gestdo altamente profissionalizada: a equipe de gestdo da Anhanguera é
altamente profissionalizada, o que se mostra como um diferencial entre as empresas atuantes
no setor. Além dos fundadores da empresa, que possuem grande experiéncia no setor de
educacdo, ela ainda conta com a participacdo ativa na gestao dos gestores do Fundo Educacdo

para o Brasil, gerido pelo Pétria.
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Pontos fracos

Concentragcdo geogrdfica: a empresa estd localizada majoritariamente no interior do
estado de Sao Paulo. Isto significa que ela pode ainda ndo possuir os conhecimentos e
experiéncia necessarios para atuar em mercados diferentes, o que pode minar seus planos de
expansao.

Imoveis irregulares: alguns dos imoéveis ocupados pela companhia ndo estdo em
condi¢Oes regulares com os municipios ou corpos de bombeiros das localidades onde se
encontram. Esta situacdo pode acarretar em multas e até mesmo em fechamento destas
unidades, o que certamente traria um impacto negativo sobre a rentabilidade e a reputacdo da

companhia. A empresa ja estd se emprenhado para regularizar a situacao destes imoveis.

Valores dos implementadores da estratégia

Estes pontos ja foram discutidos durante a apresentacdo da empresa e nos itens
relativos a definicdo da estratégia competitiva da empresa, por isso nao serdo abordados

novamente aqui.

Oportunidades

Cendrio socio-econdomico favordvel: o aumento da renda, principalmente nas classes
baixas, € 0 aumenta da preocupacao com as causas sociais que vém ocorrendo no Brasil desde
o inicio do primeiro mandato do governo Lula, se mostram favoraveis ao setor de educacao
superior privada no Brasil. Além disso, o aumento do crédito e a redugdo das taxas de juros
no pais também sdo favordveis ao setor, dado que permitem que novos alunos obtenham
financiamento para seus estudos.

Aumento de incentivos privados para o ensino superior: o aumento da concessdo de
bolsas de estudo por parte de empresas privadas, que procuram assim investir no potencial de
seus funciondrios, também apresenta uma oportunidade para o setor. Algumas companhias,
como a Anhanguera, oferecem descontos nas mensalidades quando estas sdo oferecidas por
empresas.

Novos meios de ensino: a possibilidade da exploragdao de novos meio de ensino, como
cursos a distancia, pela Internet, entre outros, se mostra uma oportunidade futura para os

playes do setor. A Anhanguera afirma que ja toma iniciativas neste sentido.
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Ameacas

Aumento da competitividade no setor: em funcdo das caracteristicas j& mencionadas
do setor, o aumento constante da competitividade e o ingresso excessivo de novos
participantes pode minar o potencial de lucro das empresas concorrentes, inclusive da
Anhanguera.

Mudangas na regulamentacdo: o aumento da regulamentacao e dos requisitos exigidos
pelo MEC pode afetar a empresa de forma negativa. Além disso, o encerramento ou a
diminui¢do de programas de incentivo a participacdo do setor privado no ensino superior
também pode prejudicar as margens de lucro da empresa. Ambos cendrios, em virtude das
condi¢des do ensino no pais, se mostram improvdveis. Além disso, a Anhanguera
provavelmente se prejudicaria menos no caso da regulamentacdo se tornar maior, dado que ja
possui experiéncia na adequagdo as normas e regulamentagao impostas as suas atividades.

Condicoes macroeconémicas desfavordveis: a diminuicdo do saldrio real dos
estudantes, bem como limita¢des ao crédito pessoal ou aumento das taxas de juros podem
afetar negativamente as taxas de inadimpléncia, de desisténcia dos cursos e de ingresso de
novos alunos.

Falta de profissionais adequados: com o crescimento do setor e aumento da iniciativa
privada, pode gerar escassez de mao-de-obra qualificada para as instituicdes de ensino. Como
1ss0, os custos desta mao-de-obra especializada podem aumentar e o nivel da qualidade do

ensino pode cair ainda mais.

Expectativas da sociedade

Qualidade do ensino: obviamente, por atuar em uma drea de atuacdo que tem impacto
direto e altamente perceptivel sobre o futuro sociedade, as expectativas gerais da sociedade
acerca das atividades da Anhanguera giram em torno, acima de tudo, da prestacdo de um
servico de qualidade na educagdo de seus alunos e cidaddos do Brasil.

Etica e contribuigdo social: a sociedade espera que a empresa conduza suas atividades
de maneira ética e que ela ajude a promover a redu¢do das enormes desigualdades sociais
existentes no pais, seja através da qualidade de seu ensino, seja através do baixo custo deste

ensino ou das bolsas de estudo oferecidas.
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Avaliacao Financeira da Empresa

Este item tem como func¢ao utilizar o conteido apresentado até o0 momento para tentar
traduzir uma estimativa de valor para a empresa e, a partir desta determinacgao, estipular se o
investimento na sua oferta publica inicial € vidvel, ou seja, se o potencial de lucro advindo
desta € interessante ao investidor.

Para tanto, serdo utilizados dois métodos de andlise que foram apresentados na parte
tedrica do presente trabalho: a andlise por desconto de lucros econdmicos e a andlise por
multiplos. A discussdo acerca dos resultados obtidos serd realizada em conjunto em um
momento posterior, antes da conclusdo deste trabalho.

O método de comparagcdo com transacdes semelhantes nio foi aplicado porque ndo
foram encontradas transagdes envolvendo empresas com perfil semelhante ao da Anhanguera.
O método baseado na avaliacdo dos ativos da companhia também nao foi aplicado porque
exigiria um grande contato com a companhia, o que ndo se mostra factivel e foge do escopo
deste trabalho.

E importante mencionar que na defini¢io do preco por unit, em ambos os métodos foi
considerado que as acdes ordindrias e preferenciais possuem o mesmo preco, sendo o preco de
cada unit determinado portanto como sete vezes o valor de cada acdo. Vale lembrar que as
acOes preferenciais possuem o direito de 100% de tag along, o que torna esta premissa

completamente aceitdvel.
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Analise por Desconto de Lucros Econémicos

Esta andlise representa a aplicacdo dos conceitos demonstrados na parte pratica do
presente trabalho. Para melhor compreensao, a descri¢do da anélise se d4 em duas partes: uma
explicando as premissas que foram utilizadas na elaboracdo do modelo de avaliacdo e outra
que mostra as tabelas e os resultados obtidos, que conforme mencionado anteriormente serdo

discutidos posteriormente.

As premissas

O modelo de avaliacdo por desconto de fluxos de caixa foi construido de maneira a
verificar a viabilidade do investimento nas units da Anhanguera Educacional. Para tanto, as
premissas necessdrias para modelar o crescimento futuro das receitas foram tomadas de forma
altamente conservadora, de forma a determinar um valor seguro para os papéis. O intuito
deste item € descrever estas premissas e justificar seu conservadorismo. As premissas serao
apresentadas na ordem que aparecem no demonstrativo de resultados e no modelo de
avaliacdo, que serd apresentado no item seguinte.

E importante ressaltar que tanto o modelo como as taxas de desconto foram estimadas
em termos nominais, ndo sofrendo, portanto, o impacto da inflagdo. Todas as estimativas
futuras s@o apresentadas a precos constantes, do inicio de 2007. Além disso, para periodos
futuros foi estimado que a oferta foi realizada no valor superior sugerido pelo coordenador, de

R$ 18,00 por unit.

As Receitas

O crescimento das receitas da companhia foi estimado de uma maneira relativamente
simples e conservadora. As receitas da companhia provém majoritariamente das mensalidades
pagas pelos alunos. Uma parte pequena das receitas brutas provém de taxas, servicos
académicos e outros. Esta parte, nos udltimos trés anos, representou em média 2,5% das
receitas brutas totais, e para efeitos praticos, foi considerado que esta propor¢ao serd mantida.
Resta, portanto, estimar as receitas futuras advindas das mensalidades pagas.

As receitas das mensalidades podem ser traduzidas como o ndmero de alunos da
faculdade vezes a receita média por cada um deles, e provém tanto de novos alunos como dos
alunos que ja cursavam a faculdade. Para manter o conservadorismo, foi estimado que a
receita média por aluno nos proximos anos serd mantida em termos nominais em seis mil

reais por ano, relativos a doze mensalidades de quinhentos reais.
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O crescimento do faturamento da empresa estimado vem, portanto, do aumento do
nimero de alunos. Este aumento ocorre através de trés fatores, que agem em conjunto: o
aumento da capacidade de atender alunos através da aquisicdo de outras faculdades, o
aumento da capacidade de atender alunos através da constru¢ido de novos campus e 0 aumento
da utilizacao da capacidade ja existente.

Quanto a aquisicdo de novas faculdades, foi estimado que a empresa utilizard parte
significativa dos recursos obtidos na oferta ja em 2007 para adquirir o equivalente a
capacidade de 30.000 novas vagas. Nos anos posteriores, foi estimado que a empresa nao
realizard mais aquisi¢cdes. O custo estimado destas aquisi¢cdes foi estimado com base nos
dados fornecidos no prospecto acerca da aquisi¢do de um campus em Goids realizada no final
de 2006, que representou um investimento de 30,7 milhdes de reais e acrescentou cerca de
5.000 vagas a capacidade da Anhanguera, tendo portanto, um custo médio de 6,15 milhdes de
reais por mil alunos de capacidade.

Quanto ao crescimento através da construcdo de novos campus, foi estimado que a
empresa ainda deve aproveitar uma parcela dos recursos obtidos para construir novos campus
em 2007, além de manter o aumento da sua capacidade de alunos através de novas
constru¢gdes em um ritmo acelerado até 2010, ponto a partir do qual novas construgdes serdao
reduzidas. As novas construgdes sdo realizadas de forma que ndo sejam necessdrios novos
aportes de capital ou aquisicdo de divida, de forma que as estimativas realizadas se
apresentam conservadoras. O custo médio de constru¢do por mil alunos € estimado como
sendo oitenta e cinco por cento do custo de aquisicao de mil alunos, considerando um agio de
15% nas compras relativo a “compra” da carteira de alunos e de ativos intangiveis, o que
equivale a 5,22 milhdes de reais para cada mil alunos de capacidade.

Obviamente, no caso de constru¢gdo de novo campus, a capacidade total ndo ¢é
aproveitada no ano do investimento em virtude de ser necessario um tempo para que estes
investimentos atinjam a maturidade. De acordo com estimativas da empresa, este tempo € de
aproximadamente quatro anos. Além disso, existe um nimero de significativo de alunos que
abandonam os cursos. Para facilitar os cdlculos, foi adotada também a premissa de que todos
os cursos t€tm a mesma duracdo, estimada em 4 anos. Segue abaixo uma tabela com as

estimativas da empresa para estes dados, que sdo levados em consideragdo nas estimativas:



Percentual médio anual de

alunos que continuam no curso
90,50%
75,50%
67,50%
61,50%

Capacidade utilizada em
prédios novos
60, 00%,
50,00%:
90,00%:
100, 00%:

Tabela 11 - Indices de desisténcia e taxas de maturidade
Fonte: Anhanguera
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Com o intuito de manter o conservadorismo, foi estimado que as aquisicdes da

empresa levam o mesmo tempo para atingir a maturidade que os novos investimentos, o que

certamente nao se verifica, dado que os alunos das institui¢des adquiridas sao comprados em

conjunto com a estrutura fisica. Em func¢ao dos parametros mencionados, foi possivel obter os

seguintes resultados:

Eapa!cidade
Uil

Capacidade
Total

Movos Alunos

Movas
Unidades

Aquisicies

Miamero de
alunos
2004 10.830
2005 17.571
2006 24,527
2007E 50,215
2003E 76,583
2009E 100,073
2010E 125,231
Z011E 153.434
2012E 172,765
2013E 159,495
2014E 203.091
2015E 219,555
2016E 225,320

15,000
£0.000
30.000
a0.000
g5.000
110,000
137,500
158,500
150,500
195,000
211,000
221,000
228,500

15.000
£5.000
30,000
g0, 000
105,000
130,000
155,000
175,000
195,000
£10,000
220,000
227,500
235,000

5,675
9,653
10,7354
35,473
40,463
43.070
45.161
69,742
67.529
A, 305
69,656
g7.a51
77471

5,000
10.000
10,000
£0.000
25.000
£5.000
25.000
£0.000
20,000
15.000
10.000

F.a00

Z7.500

5,000
30.000

Tabela 12 - Estimativa da evoluciao do nimero de alunos e de capacidade

Elaborado pelo autor

Por capacidade qtil se deve entender o nimero de vagas que ja atingiram a maturidade,

enquanto a capacidade total corresponde ao numero de vagas totais, incluindo as vagas em

construcdo. Todos os dados sdo apresentados em termos do niumeros de alunos.

O crescimento do nimero de alunos pode, a primeira vista, parecer alto, mas em

virtude da caréncia do setor no Brasil e do nimero de cidades potenciais onde a Anhanguera

vé oportunidades de investimento (cerca de 80), estas estimativas se mostram, na realidade

conservadoras. Estes dados foram colocados no modelo para estimar o total de receitas e,

conforme serd observado a seguir, também possuem grande importancia para a estimagdo dos

custos da Anhanguera.
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Os custos

A Anhanguera Educacional, devido a estratégia de otimizacdo recorrente e da sua
estrutura de custos eficiente, afirma executar suas atividades com custos abaixo dos custos
encontrados no mercado brasileiro. Apesar disto, a tabela abaixo mostra que a empresa opera
com margens abaixo da média da industria global, levando em consideragdo os competidores

que serdo utilizados na comparagdo por multiplos:

Nome Pais Valor de Mercado USD Margem EBITDA
Anhanguera Educacional Participacoes 3A Brasil 563,205,171 54 19.20%
Média das Companhias do Setor 1.407.931.323,03 22,95%
Apollo Group Inc Estados Unidos da América 7.8978.183.578 29 26 58%
Benesse Corp Japéo 4.343.529.446 21 13 63%
ABC Learning Centres Ltd Australia 3.770.838.150 46 21.21%
ITT Educational Services Inc Estados Unidos da América 3.284.794.023 54 27 BE%
Laureate Education Inc Estados Unidos da América 3.087.458.101 B8 18,23%
Career Education Corp Estados Unidos da América 277986385973 14 35%
Detry Inc Estados Unidos da América 2.044 250629 57 13.90%
Strayer Education Inc Estados Unidos da América 1.702.566.852 81 32.83%
Raffles Education Corp Ltd Cingapura 1.607.517.645 71 41 96%
Mew Oriental Education Group China 1.43F.384.210,15 13.76%
Corinthian Colleges Inc Estados Unidos da América 1.184.204.083 29 11.08%
Bright Horizons Family Solutions Inc Estados Unidos da América 1.037.906.803 32 13.13%
MegaStudy Co Ltd Coréia do Sul 905,704,450 79 34 03%
IBT Education Ltd Australia 587.057.985 39 20 ,04%
Universal Technical Institute Inc Estados Unidos da América B72.671.207 83

Educomp Solutions Ltd India 337 .960.082 50 48 27 %
Lincoln Educational Services Corp Estados Unidos da América 306.122 584 34 11,03%
Riso Kyoiku Co Ltd Japdo 295.033.812 96 0,00%
Credu Corp Coréia do Sul 264 522 504 40 84 B3%
YBM Sisa.com Inc Coréia do Sul 204.808.012 90 34 08%
Aptech Ltd India 200.118.980 09 -887%
Magase Brothers Inc Japéo 176.385.406 19 18 67 %
Weiko Network Japan Co Ltd Japéo 172.673.949 B3 25 929%
Advtech Ltd Africa da Sul 172540277 14 18 0BE%
Tokyo Individualized Educational Institute Inc Japéo 160,795,208 42 15 07 %
BPPF Holdings PLC Inglaterra 155.585.030 51 20 B3%
Shingakukai Co Ltd Japéo 125,430,569 28

Far Eastern University Filipinas 119.266.546 73 26,78%

Tabela 13 - Margem EBITDA dos concorrentes globais da Anhanguera
Fonte: Bloomberg e calculos do autor

O crescimento da base de alunos e a decorrente dilui¢do dos custos fixos e ganhos de
escala permitirdo, segundo as estimativas feitas, um aumento na margem EBITDA da
empresa. Segue abaixo descri¢do de cada uma das estimativas feitas:

Bolsas, descontos, e mensalidades canceladas: foi assumido que estas dedugdes sdo
mantidas a taxas constantes, de, respectivamente, 11%, 8,5% e 3% das receitas brutas, dado
que elas devem continuar nos mesmos patamares nos proximos anos. A taxa de bolsas e de
descontos foi ligeiramente aumentada em relacdo a média histérica da companhia e a taxa
para o ano de 2006, dado que o modelo visa ser conservador. As duas médias estdo em torno

de 7,5% das receitas brutas, sendo que para as bolsas, estes valor foi aumentado para cerca de
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10,5% em 2006, em funcdo do PROUNI, que, na realidade, exige menos do que isso (uma
bolsa para cada 10.7 estudantes).

ISS, PIS, COFINS, imposto de renda e contribui¢do social: foi utilizada a mesma
metodologia que para os itens anteriores. Para o ISS, foi mantida a aliquota fixa de 3,6%. Para
o PIS, foram utilizadas as taxas de 0,65% e 1,65% das receitas brutas de mensalidades e
outras receitas, respectivamente. Para o COFINS, foram utilizados os valores de 3% e 7,6%
das receitas brutas de mensalidades e outras receitas, respectivamente. Estas estimativas se
mostram conservadoras, dado que a soma dos impostos calculados desta forma para os anos
de 2004, 2005 e 2006 se mostrou maior do que os valores realmente cobrados e ndo ha
previsdes para que a situacdo relativa a tributagdo mude. Vale aqui fazer uma observagao
sobre o imposto de renda e a contribui¢do social, que foram estimadas como sendo cobrados
integralmente (34%) sobre 2,5% do lucro gerado pela empresa, como uma aproximagio do
lucro gerado pelas atividades ndo relacionadas as mensalidades. Esta estimativa se mostra
eficiente quando aplicada para 2006, ano em que o PROUNI permitiu a isencao quase total do
imposto de renda sobre as mensalidades dos cursos de graduacdo. E importante lembrar que
no caso do PROUNI ser cancelado e o imposto de renda e a contribui¢ao social voltarem a ser
cobrados, o valor descontado para bolsas de estudo seria drasticamente reduzido, de maneira
que nao haveria mudancas significativas nos fluxos de caixa gerados.

Custos diretos dos servicos prestados: os custos com professores e pessoal de campo
foram estimados como sendo uma func¢do do nimero total de alunos da Anhanguera. Foi
estimado que estes custos se mantenham nos niveis de 2006 por aluno e decrescam
lentamente. De acordo com as estimativas, no periodo inteiro, os custos com professores por
aluno diminuem somente em cem reais por aluno, e se estabilizam na faixa de mil e
quatrocentos reais por aluno por ano, contra mil e quinhentos reais por ano por aluno para
2006. Os custos com pessoal de campo por aluno diminuem em um passo mais acelerado, e se
estabilizam na faixa de seiscentos reais por aluno por ano, contra oitocentos reais por aluno
por ano atingidos em 2006. Estas premissas sdo conservadoras, levando em conta as
potenciais economias de escala para a companhia quando a capacidade utilizada aumentar da
maneira prevista. Quanto aos custos de aluguel de edificios, eles permanecem constantes até
2010 e depois sao zerados, porque é assumido que a empresa construird todos os prédios de
que necessita até 2010 e a partir deste ponto deixa de alugar imdveis.

Despesas com vendas: as despesas com vendas sao estimadas como uma funcdo das
novas matriculas realizadas no periodo. As despesas com novas matriculas sdo mantidas em

quinhentos reais por matricula nova por ano durante todo o periodo de avaliacdo. As despesas
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institucionais também sdo mantidas fixas, em cem reais por matricula nova por ano. Estas
medidas podem ser consideradas conservadoras, dado que poderia haver economias de escala
a medida que o nimero de novas matriculas crescesse.

Despesas gerais e administrativas: neste item, se assume que existem ganhos de
escala com os gastos administrativo com pessoal, que passam de cerca de quinhentos reais por
aluno por ano para cerca de quatrocentos reais por aluno por ano na perpetuidade. Esta
estimativa pode ser considerada conservadora, dado o aumento no nimero total de alunos de
cerca de dez vezes. Possivelmente, os ganhos de escala seriam maiores do que esta reducao
paulatina de vinte por cento no custo por aluno, dado que estes custos sdo, em sua maior
parte, fixos. O racional é que a administracdo da empresa nio precisa crescer no mesmo ritmo
que seu corpo discente. Os gastos com inadimpléncia por aluno sdo reduzidos em vinte por
cento, para duzentos reais por aluno. Entretanto, estas despesas aumentam sua participacao
nas despesas indiretas totais, partindo de cerca de 17% para 19% no final do periodo.

Resultado financeiro e resultado ndo operacional: dado que se é estimado que a
empresa ndo contraird mais dividas, é estimado que os resultados financeiros ligeiramente
negativos sejam mantidos constantes até 2010 e depois disso percam sua significancia e
rodem em torno de zero. Quanto ao resultado ndo operacional, que ja € insignificante
atualmente, € estimado que ele seja igual a zero de 2007 em diante.

Conforme mencionado anteriormente, estas estimativas, embora conservadoras,
permitem que a Anhanguera tenha uma aumento significativo na sua margem de EBITDA
sobre receitas liquidas, conforme o grafico abaixo. E importante notar que dos competidores
listados anteriormente, oito j4 operam com margens na ordem de grandeza da ou acima da

ordem de grandeza estimada para a Anhanguera daqui a dez anos.
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Ilustracdo 18 — Estimativa de margem EBITDA
Elaborado pelo autor

A variagdo nos ativos fixos e a depreciagcdo

Com base nos investimentos previstos na avaliagao do potencial de geracao de receitas
da companbhia, foi possivel estimar os investimentos necessarios, ou o CAPEX, para todos os
anos do projeto. Em funcdo destes valores, foi possivel calcular a variacdo em ativos fixos e
no agio da companhia, que sdo sujeitos a depreciagdo e amortizacdo. De acordo com os
demonstrativos financeiros da empresa, foi possivel calcular as taxas anuais médias de

depreciacdo e amortizagdo, que foram mantidas constantes.

Ativo Taxa Proporcio
Taxa de depreciagcao média 4,90%
Imdveis 4% 35%
Maguinas, maveis e bibliotecas 10% 5%
ern construgdo 0% 0%
Taxa de amortizagdo média 20%
Agio 20% 100%

Tabela 14 — Taxas anuais médias de depreciacio e amortizacao
Fonte: Anhanguera e calculos do autor

Em seguida, foram calculados a depreciacdo e a amortizacdo em dada periodo. Vale
lembrar que como se considerou que somente foram realizadas aquisi¢des no ano de 2007, e o
agio destas aquisi¢des serd totalmente amortizado em 2011. Além disso, é importante notar
que o CAPEX se iguala a depreciacdo no final do periodo, o que indica que neste ponto que a

empresa passa exclusivamente a manter a sua estrutura de ativos fixos.
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Depreciacdo e

Investimento

Depreciacdo

.ﬁ.giu

Amortizacdo

Amortizac3ao

2007E R$ 255.580,00 | R$ 330.209,07 = R$17.013,93 | R$41.152,00  R$5.230,40 | R$ 25.244,33
2008E R$ 130.475,00 | R$ 438.110,55 = R$22.573,52 | R$32.921,60  R$5.230,40 | R$30.803,92
2009E R$ 130.475,00 | R$ 540,724,586 R$27.560,69 | R$24.691,20 R$E.230,40 | R$36.091,09
2010E R$ 130.475,00 | R$635.311,07  R$32.558,79 | R$16.460,80  R$S.230,40 | R$41.119,19
2011E R$ 104.380,00 | R$ 706.299,21  R$E36.391,86 | R$E.230,40  R$ES.230,40 | R$44.622,26
2012E R$ 104.380,00 | R$ 770.955,92 = R 39.723,25 R$ 39.723,25
2013E R$ 75.285,00 | R$807.628,12 R 41.612,81 R$ 41,612,861
2014E R$52.190,00 | R$517.687,03  R$42.131,00 R$ 42.131,09
2015E R$ 39.142,50 | R$ 514.544,85 R 41.954,65 R 41.954,65
2016E R$ 39.142,50 | R$ 512.142,00  R$ 41.645,38 R 41.545,35

Tabela 15 - Estimativas de depreciacio e amortizacio (em mil reais)
Elaborado pelo autor

A variagdo no capital de giro

As variacdes no capital de giro da empresa foram determinadas de uma maneira
relativamente simples. Foi determinado o giro médio que cada um dos seus componentes
apresentou nos periodos em que foram disponibilizados os demonstrativos financeiros da
companhia e com base nisso as estimativas foram feitas. Vale mencionar que o giro dos

componentes € calculado da seguinte forma:

, receita
Giro =——*365
conta

Equacao 15 - Calculo do Giro

Onde
Giro = giro do ativo ou passivo em questao
receita = receita levada em consideragdo

conta = valor financeiro do ativo ou passivo em questdo quando da realizac¢do da avalia¢do

O giro equivale ao nimero de dias que uma conta do ativo ou do passivo dura em
média no ano até ter que ser renovada. O giro pode ser calculado em fung¢do de receitas ou de
custos. Entretanto, conforme ficara claro a seguir, para o modelo foi escolhido calcular os
giros em func¢do das receitas relativas.

O giro de contas a receber médio foi calculado em fungdo exclusivamente das receitas
de mensalidades, dado que as contas a receber da empresa sdo compostas majoritariamente
por mensalidades a serem pagas. O giro médio dos trés periodos anteriores foi calculado em

cinqiienta dias. Com base neste valor foram estimados os valores futuros de contas a pagar.
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Premissas do Contas a Receita Bruta Dias em Contas
Capital de Giro Receber de Mensalidaes a Receber
2004 R4 7.880,00 R4$ 60.579,00 47,5
2005 R 12.333,00 R4 100,059,00 45,0
2006 F$ 29.407,00 Rt 144, 465,00 74,3
2007E R 41.272,59 R$ 301,289,358

2008E R4 62,945,009 R4 459,499, 15 So,0
2009E R% 82,252, 14 R 600, 440,54 50,0
2010E RF 102,929,95 Rt 751,3858,67 50,0
2011E R$126.110,31 R4 920,605,24 50,0
201ZE R$ 141,995,453 © R$ 1.036.588,55 So,0
2013E R% 155,749,00  R$ 1.136,967,70 50,0
2014E R% 166,924,11 R 1.215.545,97 50,0
2015E R$130.4558,36  R$ 1.317.346,03 50,0
2016E R$185.194,25 R4 1.351.9158,03 50,0

Tabela 16 - Estimativas de contas a receber (em mil reais)
Elaborado pelo autor

O giro dos estoques médio foi calculado em funcdo exclusivamente das receitas de
mensalidades, dado que os estoques apresentam uma alta correlagdo com as mensalidades,
dado que sdo compostos majoritariamente por materiais diddticos vendidos aos estudantes a
preco de custo. O giro médio dos trés periodos anteriores foi calculado em um dia e meio.

Com base neste valor foram estimados os valores futuros de estoques.

Premissas do [ — Receita Bruta Dias em
Capital de Giro q de Mensalidaes Estoques
2004 R$ 0,00 R4$ 60.579,00 0,0
2005 R4 436,00 R4 100,059,00 1,6
2006 R4 570,00 Rt 144, 465,00 1,4
2007E R$1.233,13 R$ 301,289,358

2008E R4$1.888,35 R4 459,499, 15 1,5
2009E R4 Z.467,56 R 600, 440,54 1,5
2010E R$ 3.067,90 Rt 751,3858,67 1,5
2011E R$3.783,31 R4 920,605,24 1,5
201ZE R4 4,259,95 R#$ 1.036.538,55 1,5
2013E Rt 4.672,47 R$1.136,957,70 1,5
2014E R% 5.007,72 Rt 1.215.545,97 1,5
2015E R$5.413,75 R$1.317.346,03 1,5
2016E R4 5.555,83 R$1.351.918,03 1,5

Tabela 17 - Estimativas de estoques (em mil reais)
Elaborado pelo autor

O giro das contas a pagar foi calculado em funcdo da receita bruta total, dado que as
contas a pagar sdo relativas as despesas que incorrem devido a todas as atividades da empresa.
O giro médio dos trés periodos anteriores foi calculado em setenta e cinco dias. Com base

neste valor foram estimados os valores futuros de contas a pagar.
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2004

2005

2006

Z007E
2003E
Z00%E
Z010E
Z011E
20zE
Z013E
Z014E
Z015E
2016E

Capital de Giro

Contas a Pagar

R4 13.206,00
R$ 16.627,00
R4 35.015,00
R4 63,456,600
R4 95,778,08
R$ 126.462,67
R$ 158.254,50
R$ 193.594,60
R$ 218.322,59
R$ 239.464,09
R$ 256.645,51
R$ 277.454,73
RE 254.736,16

Receita Bruta
total
R4 62.153,00
R$ 102, 254,00
R$ 148, 745,00
R4 3058.822,13
R4 470,986,604
R 615,451,656
Rt 770,173,358
R$ 243,620,358
R$ 1.062.503,27
R$1.165,391,59
Rt 1.249,009,62
R$ 1,350,279,65
R$ 1.385.715,98
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Dias em Contas
a Pagar

7B
59,3
93,3
75,0
75,0
75,0
75,0
75,0
75,0
75,0
75,0
75,0

Tabela 18 - Estimativas de contas a pagar (em mil reais)
Elaborado pelo autor

Tendo estes valores sido estimados, foi possivel calcular o capital de giro para cada

periodo, que é calculado como a soma de estoques e contas a receber subtraido de contas a

pagar. Com estes dados em maos, foi possivel calcular a variacdo de capital de giro os

periodos.

Premissas do
Capital de Giro

2004

2005

2006

Z007E
2003E
Z009E
Z010E
Z011E
201ZE
Z2013E
Z014E
2015E
2016E

Capital de giro

-R$ 5.326,00
-R$ 3.858,00
-R$ 8.038,00
R$ 42,510,76
R$ 64,533, 44
R$ 54.719,71
R$ 106,017,865
R$ 129,593,62
R$ 145,258,385
R$ 160.421,47
R$ 171,931,683
R$ 185.5872,11
R4 190,750,085

Yariacdo

R$ 1.468,00
-R$ 4.150,00
R4 50,548,76
R§ 22.322,63
R$ 19.586,26
R$ 21.298,15
R$ 23.575,76
R$ 16.364,77
R$ 14.163,05
R$ 11.510,36
R$ 13,940,285
R4 4,577,097

Tabela 19 - Estimativas de capital de giro e sua variacdo (em mil reais)

Elaborado pelo autor

O custo de capital, a taxa de crescimento e o método de desconto utilizado

Devido a estrutura de capital da empresa, que quase nao possui nenhum

endividamento, e a premissa de que esta estrutura continuara assim, o modelo de avaliagdo foi

elaborado levando em conta apenas o fluxo de caixa liquido para o patrimonio liquido da

empresa (FCFE, do inglés Future Cash Flow to Equity). Como conseqiiéncia, a taxa de

desconto utilizada para a empresa foi somente o custo de capital do patrimonio liquido (Ke,
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ou cost of equity). O método WACC ndo precisou ser aplicado, dado que a empresa ndo
possui endividamento.

A taxa de desconto foi calculada tendo como base para a taxa livre de risco a média do
ultimo ano corrido dos Tresury Bonds, titulos de divida publica emitidos pelo governo norte-
americano e considerados os mais seguros do mundo, com duracio de dez anos, dado que este
€ o horizonte das estimativas. Como prémio ao mercado financeiro, foi adicionada a média do
spread, ou da diferencga, entre o rendimento anual das Treasuty Bonds com duracdo de dez
anos e o Standard & Poor’s 500, indice de acdes norte-americano construido pra refletir o
desempenho das grandes companhias americanas, dos dltimos doze meses. Como prémio pelo
risco do Brasil, foi adicionada a média do dltimo ano do EMBI+, indicador do risco de paises

emergentes calculados pelo banco JP Morgan.

TBonds de 10 anos 4 B9%
Spread entre SE&F e TBonds 5,00%
Risco Pais 2 05%
Ke 11,95%

Ilustragio 19 — Calculo do custo de capital
Elaborado pelo autor

Supondo o valor de 18,00 R$ por unit, Anhanguera ja nasce grande em termos de
valor de mercado, logo ndo foi adicionado nenhum prémio por tamanho. Também nao foi
adicionado nenhum prémio por liquidez, em virtude das units da companhia passarem a ser
negociadas normalmente na Bovespa. Vale notar que as premissas até agora notadas foram
conservadoras para o cdlculo do custo de capital. Se as médias utilizadas fossem de seis
meses, este custo de capital cairia cerca de dois pontos percentuais. Entretanto, como a andlise
realizada prima pelo conservadorismo, o custo de capital ainda foi um pouco aumentado para
a realizacdo da anélise, sendo utilizado o valor base de Ke = 12,5%.

A taxa de crescimento sustentdvel da empresa foi calculada de acordo com a férmula
apresentada na parte tedrica do trabalho. Foram considerados os periodos de 2010 em diante
para o cdlculo de RR e ROE, dado que a partir desta data os fluxos de caixa da empresa
comecam a se mostrar mais estaveis. Foi calculada a média destes valores, de 23,53% para
RR e 18,37% para ROE. Finalmente, estes valores foram multiplicados um pelo outro, o que
resultou em uma taxa de crescimento sustentavel de 4,32%. Com o intuito de se manter o
conservadorismo, este nimero foi arrendado para g = 4% na realizacdo da andlise.

E importante ressaltar que foi realizada uma andlise de sensibilidade que mede o
impacto de variagdes do custo de capital e taxa de crescimento sustentavel da empresa sobre o

valor da empresa e o preco das units.



O modelo de avaliacao

Demonstrativo de Resultados
(+)Receita de mensalidades
Crascimenta
A Aiunos
AP Nipvas Mafrioular
Receta por Ao
(+iTaxas, servicos académicos e outros - 2,5%
Receita bruta
(-¥Bolsas - 11%
{-1Desconkos - §.5%
{-IMensalidades canceladas - 3%
{-)Impostos e taxas
f55 5.60%
PIS 0.65%, 1,65%
COFEME 2.0%, F.6%
=Total das Dedugles
Receita liquida dos servicos
{-)Custos diretos dos servicos prestados
Professores
custa por alto
Pessoal de Campo
custa por aluno
Aluguel e Edificios
cusfa por altno
Lucro bruto
(-)Despesas com vendas
Wendas - Movas Matriculas 18%
cusfa por madsicwa nava
Wendas - Institucional 7%
custa por aluno
({-)Despesas gerais e administrativas
Pessoal 33%
custo por aitano
Inadimplencia 17%
custa por aluno
Crescimento das despesas gerais e administrativas
{-}amortizagdo do Agio
(-IDepreciacdo e amortizagdo
=Total de despesas indiretas operacionais
Resultado operacional antes do resultado financeiro
{+)Resultado financeiro liquido
Lucro Dperacional
{+)Resultado ndo-operacional
LAIR
{-)Imposto de renda e contribuigSo social
Lucro liquido do exercicio

2004
60,579

10.570
5677
559
1.574
62.153
-3.420
i
2407
4,191
2,181
95

210
-10.018
52.135
32,709
-18.317
iz
-10,734
50
-3,598
43
19.426
3,991
-2.864
&5
-1.114
ai1g
7.259
5,251
8,98
2,705
475

-2.765
-1.597
-15.912
3.514
-579
2.635
131
2,766
-2.3568
378

2005
100,053
55%
17571
9,657
569
2,225
102.284
6,536
7,347
3,400
3,704
2607
59

719
20,987
81.297
46,071
-26,304
5
-15,500
a9
167
a3
34.326
5,399
4,461
845
-1,735
a1
-14,407
8178
847
4,213
824
95%
2,765
2,211
24,782
9.544
573
8.671
421
9.092
789
8.303

2006
144,465
449%
24,507
10.7H
589
4,283
148.748
-15,592
-11,561
-4,036
5,045
5201
118
542
-36.234
112.514
61,897
34,662
i5
20,426
a7
6,809
a7
50,617
-11.219
6,630
a62
2,573
a1
-17.816
-12.155
o,59
6,262
a2
24%
3,812
3,987
36,534
13.783
2,131
11.652
426
11.226
-104
11.122

2007E
301,290
109%
5215
35,477
6,8
7.532
308.822
33,142
25,610
9,039
-12,093
16.545
277
1.074
79,583
278.939
-123,950
75,322
i5
-41,819
a8
6,809
a5
104.989
22,758
-17.737
a5
5,021
a1
37,661
25,107
&5
-12,554
475
1%
-8.230
-17.014
-B5.664
19.325
-2.131
17.194
i
17.194
-146,15
17.048

2008E
459,439
57%
76,507
40,457
6,0
11,487
470,987
50,545
-33,057
-13.785
-18,443
16,542
779
1562
-121.830
349.156
-185.462
114,875
15
63,778
as
6,809
a5
163,694
-27.890
-20,232
5
7,658
a1
-55,006
36,760

-114,599
49.095
2131
46.964
i
46.964
399,19
46.565

2009E
60,441
F1%
100,073
42,070
6,00
15.011
615.452
66,048
51,037
-18.013
24,100
21.616
447
2,041
-159,199
456,252
226,970
-150,110
i5
70,051
a7
6,809
a1
229,282
31,542
-21.535
a5
-10,007
aig
-71.052
-46,034
a4
25,018
a7
7%
8,230
-27.861
-138.685
90.597
2,131
88.466
i
#8.466
751,96
87.714

2010E
751,339
259
125,231
48,161
6,5
18,785
770.173
52,653
-53,868
22,542
-30,159
27,050
55
2,555
-199,221
570.952
269,795
-175.324
i4
37,662
a7
6,809
a5
301.157
-36,603
-24,080
& 50
-12,523
a1
-53,905
55,102
899
-28,803
427
8%
-8.230
-32,889
-161.628
139.530
2,131
137.399
[
137.399
-1167,39
136.231

2011E
920,605
27%
157,474
59.742
6,00
Z3.015
943.620
-101.267
78,251
-27.618
36,951
FRI42
579
2130
-244,087
699.533
322,212
214,808
14
-107.404
ar
i
a0
377322
50,214
34,871
a5
-15,343
a1
99,732
64,442
642
-35,290
827
9%
-8.230
36,392
-194.569
182.753
i
182.753
i
182.753
-1553,40
181.199

2012E
1,036,539
7%
172,765
67,529
& 08
25,915
1.062.503
-114.025
38,110
31,098
-41.606
37EIT
754
3574
-274.638
787.665
345,530
241,871
i4
-103,659
a6
i
aa
442,135
51,041
-33.764
a5
-17.276
aig
-112.297
72,561
0,42
-39.736
a.27
7%
i
-39.723
-203.061
239.074
i
239.074
[
239.074
-2032,13
237.042

2013E
1,136,968
0%
189,495
58,705
6,08
28,424
1.165.392
-125.066
96,642
34,109
-45,635
40,937
739
7.666
-301,453
863.939
-378.989
265,292
04
-113.697
a6
0
a0
484,950
53,102
34,153
a5
-18,949
a1
-113.697
75,798
6.4
37,599
420
1%
i
41,613
-208.412
276.538
i
276.538
0
276.538
-2350,58
274.188

2014E
1,218,546
7%
207,091
59.666
6,7
30,464
1.249.010
-134.040
-103.576
36,556
-48,909
43.568
EES
4.147
-323.082
925.927
-406. 182
-284.327
04
-121,855
as
i
a0
519,745
55,142
34,833
a5
20,309
a1
-121,855
81,236
6,49
-40,618
420
7%
i
-42,131
-219.128
300.618
i
300.618
[
300.618
-2558, 25
298.062

2015E
1,317,346
7%
219,559
F7.651
6,00
32,934
1.350.280
-144,908
-111,574
-39,520
52,875
47,424
7z
4.479
349,278
1.001.002
439,115
307,381
04
-131.735
as
i
ad
561.887
-65,781
43,825
a5
-21,956
aig
-131.735
67,623
749
43,912
a.20
7%
i
41,985
-239.500
322.386
i
322.386
i
322.386
-2740,28
319.646
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2016E
1,351,918
7%
275,320
7747
6,5
33,798
1.385.716
-148.711
-114.,913
-40,558
54,263
45,669
g97
4,597
358,444
1.027.272
-4500,639
315,448
i4
-135.192
a6

0

a0
576,632
61,268
38,736

& 50
22,532
a1
-135.192
00,128

41,845
238,305
338.328

i
338.328

i
338.328
-2875,79
335.452

Tabela 20 - Modelo de avaliacio e estimacio dos lucros liquidos (em mil reais)
Elaborado pelo autor
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Z010E Z011E Z01ZE
Lucrno liquido 378 5,303 11,122 17.048 46,565 57.714 136,231 151,199 237042 274,188 295,062 319,646 335,452
{+)Depreciactes & amartizacties 4. R62 4,976 7,799 25,244 30,804 36,091 41,119 44,622 39,723 41,613 42,131 41,955 41,545
{-Mariacan em ativos ndo circulantes = (27.635) (70,0447 (288.560) (130,475) {130.475) {130,475) {104,350) {104, 3300 (75,265) {52.190) (59,143) (39,143)
{-Mariacan do capital de giro {1.4R8) 4,180 12,908 10,999 9.795 10,494 11.764 5,063 6,978 5671 6,869 2403
{+IRecursos de terceiros - - 73,130 302,630 - - - - - - - - -
FCFE 5.040 {15.824) 26.187 69.250 {42.107) 3.128 57.369 133.206 180.448 Z44.494 293.675 329.357 340.558
Tabela 21 - Estimacao dos fluxos de caixa liquidos (em mil reais)
Elaborado pelo autor
13,50% 12,00% 13,50% 13,00% 12,50% 12,00%

16,10 17,23 15,45 19,89 21,47 1.621.065,45 1.734.525,90  1.860.910,253 2002407 66 2.161.723,97

16,63 17,84 19,19 20,71 22,43 1.674,615,31 | 1.796,0435,80 1,931.967,86 2.084.9581,47 | 2.258.325,49

17,22 18,52 19,95 21,63 23,52 1.733.802,01 | 1.864.397,02 | 2.011.355,24 | 2.177.877,01 | 2.367.813,63

17,87 19,28 20,87 22,68 24,76 1.799,565,00 | 1.940,791,80  2,100.,729,78  2,283.158,63 | 2.492,939,49

15,60 20,13 21,687 23,87 2f,20 1.873.064,82  Z2.026.735,92  2.201.9586,92  2.403.480,47 2.637.315,949

Tabela 22 - Analise de sensibilidade do preco por unit(em reais)
Elaborado pelo autor

Através da andlise dos resultados obtidos, € possivel
perceber que o valor intrinseco por unit ¢ de R$19,98. Este
valor estd mais de dez por cento acima do intervalo
indicado pelos coordenadores da oferta.

Adicionalmente, € possivel perceber através da andlise
de sensibilidade que existe uma margem de seguranca
relativamente grande na alteracdo do custo de capital para
que esta barreira seja comprida. De acordo com a andlise o
investimento deve, portanto, ser realizado.

Tabela 23 - Analise de sensibilidade do valor da empresa (em mil reais)
Elaborado pelo autor

R$ 1.321.504,97 R$ 2.011.385,24

R$ 2.500.000,00
R$ 2.000.000,00+
R$ 1.500.000,00-

R$ 689.880,27
R$ 1.000.000,00+

R$ 500.000,00+

R$ 0,00

Fluxos de Caixa Perpetuidade Valor Total

Ilustracdo 20 - Avaliacdo das fontes de valor da companhia (em mil reais)
Elaborado pelo autor
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Analise por Multiplos de Mercado

A avaliagio por miiltiplos de mercado é fundamentada na Lei de Preco Unico,
segundo a qual dois ativos com caracteristicas semelhantes devem ser vendidos a precos
semelhantes. Este método ¢ um método de avaliacdo relativa, sendo possivel determinar
através dos multiplos, se aplicados corretamente, se um ativo estd super ou sub-valorizado em
comparag¢do a outros ativos semelhantes.

Além disso, a avaliacdo da empresa através da utilizacdo de multiplos de mercado
permite verificar se a andlise por fluxos de caixa descontados foi realizada de maneira
prudente e se seus resultados sdo factiveis. A andlise por si s6, quando bem-feita, também
serve como uma referéncia de grandeza de valor que se deve esperar para empresas que atuam
em um determinado setor e para verificar se investimentos podem ser interessantes.

Este item apresenta a avaliacdo por multiplos da Anhanguera em comparagdo a
multiplos de outras companhias. Para tanto, foram determinados os multiplos utilizados e as
empresas com as quais a Anhanguera seria comparada. Estes pontos serdo explicados a
seguir.

E importante ressaltar que nesta parte do trabalho foi possivel identificar algumas das
dificuldades que poderiam ser encontradas na avaliacdo de empresas realizando suas ofertas
iniciais, conforme discutido na parte tedrica do trabalho. Estes pontos serdo discutidos

posteriormente.

Definicao dos multiplos comparados

Foram escolhidos trés multiplos para a andlise da empresa:

P/L: este miltiplo representa o valor de mercado do patrimoénio liquido da empresa
divido pelos seus lucros em um periodo pré-determinado. O valor de mercado do patrimdnio
liquido de uma empresa € calculado multiplicando o niimero de acdes da empresa (sejam elas
preferenciais ou ordindrias) pelo seu valor de mercado. Existem alguns motivos para a
utiliza¢do deste multiplo. Um deles é que o lucro €, em geral, um bom indicador do valor de
um investimento. Outro é que este multiplo € extremamente popular entre os investidores. Por
outro lado, a aplicacdo deste multiplo pode se mostrar problemdtica em alguns casos,
especialmente quando os lucros sdo altamente voldteis ou negativos. Adicionalmente, as
premissas contdbeis utilizadas para o cdlculo dos lucros sdo diferentes entre empresas e

paises.
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EV/EBITDA: este valor € calculado dividindo o de mercado valor total da empresa
(EV, do inglés Enterprise Value) pelo seu EBITDA. O valor de mercado total da empresa é
calculado se adicionando ao valor de mercado do patrimonio liquido da empresa o valor de
mercado das dividas da empresa e o valor de mercado das participacdes minoritarias da
empresa € subtraindo deste montante os investimentos e ativos circulantes monetarios da
empresa. O EBITDA ja foi discutido anteriormente e representa a disponibilidade de recursos
tanto para o patrimdnio liquido da empresa quanto para pagamento da sua divida. Como
resultado, este indicador pode ser mais ttil que o P/L. quando sao comparadas empresas com
diferentes graus de endividamento. Entretanto, o EBITDA estd mais sujeito as premissas
contdbeis utilizadas pela empresa, o que pode acarretar em valores super ou subestimados
para os multiplos.

P/BV: este multiplo € calculado dividindo o valor de mercado do patriménio liquido
da empresa pelo valor contdbil de seu patrimdnio liquido. A utilizagdo deste multiplo é
justificada pela sua estabilidade, dado que enquanto os lucros ou o EBITDA de uma empresa
podem ser altamente volateis, seu patrimonio liquido tende a sofrer menos variacdes e
geralmente € positivo. Além disso, Hooke (1998) afirma que estudos empiricos comprovam a
eficiéncia deste multiplo para explicar diferencas em retornos de acdes no longo prazo.

Vale ressaltar que os multiplos da Anhanguera foram calculados utilizando se os dados
contdbeis de 2006, época em que a companhia ainda ndo possuia capital aberto, enquanto o
preco ou valor de mercado estipulado para os multiplos da empresa foi calculado com base no
limite superior do preco sugerido pelos coordenadores da oferta, R$ 18,00. Enquanto isso,
para as outras companhias também foram utilizados os dados contabeis de 2006, mas os
valores de mercado utilizados foram calculados com base nos primeiros pregos do més de
marco para os papéis destas empresas.

Para a andlise do multiplo de P/L, foi possivel obter estimativas de valores para os
lucros de 2007 e 2008 e foram, portanto, calculados os multiplos levando também estes
valores em conta. Estes multiplos levam em conta o valor de mercado atual das empresas e o
dividem pelos lucros esperados para os periodos futuros. Infelizmente, ndo foi possivel obter
as estimativas para os dados necessdrios para calcular os outros multiplos, o que pode
acarretar em uma andlise distorcida para eles, dado que apds a captacdo a Anhanguera vai
aumentar seus ativos em aproximadamente duas vezes.

A maioria dos dados para a realizacdo desta andlise foi obtida no Bloomberg, um
provedor internacional de dados financeiros, enquanto alguns dados foram obtidos através do

Economatica, um concorrente brasileiro do Bloomberg.
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Escolha do Peer Group

Para a realizagdo da comparacdo por multiplos, foi dada prioridade a empresas que
atuam no mesmo setor que a Anhanguera, o setor de servigos educacionais e sdo, portanto,
guiadas pelos mesmos drivers. Foram realizadas trés andlises: uma com diversos concorrentes
listados em bolsa encontrados, outra somente com 0s concorrentes que atuam em mercado
emergentes e uma terceira somente com companhias brasileiras.

Com relacdo a primeira andlise, algumas das empresas escolhidas ndo atuam
diretamente na educacdo, sendo provedoras de servicos de suporte a faculdades ou de
tecnologia da informacdo. A maioria delas, entretanto, atua diretamente no mercado de
educagdo e, mais especificamente, de educacdo superior. Vale ressaltar que todas as
companhias, entretanto, tem sua atratividade e rentabilidade intimamente ligada ao
desempenho do setor de educacao.

Com relacdo a segunda andlise, somente a empresa Educomp Solutions ndo atua
diretamente na educacdo. As outras empresas desempenham atividades altamente
comparaveis as desempenhadas pela Anhanguera.

Por fim, um ponto dificultou a andlise das companhias brasileiras, dado que a empresa
ndo possui nenhum competidor direto listado em bolsa no Brasil. Logo, foi necessario
encontrar empresas que atuassem em um mercado que fosse afetado de maneira semelhante
pelas condi¢des macroecondmicas, conforme explicado na parte tedrica do trabalho. O setor

escolhido foi o varejo, conforme serd explicado posteriormente.
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Comparacio de multiplos

Levando em consideragdo as observagdes feitas anteriormente, foi possivel criar trés tabelas com os multiplos das empresas consideradas
compardveis: uma tabela com diversas companhias que atuam no setor de educagdo, uma tabela com as empresas que atuam no setor e que se
encontram em mercados em desenvolvimento e uma tabela somente com empresas brasileiras que atuam no setor de varejo, que possui

semelhancas com o setor de educagdo. Segue abaixo andlise que compreende todas as companhias que atuam no setor.

Valor de Mercado USD P/L 2007E P/L 2008E EV/EBITDA

Anhanguera Educacional Paricipacoes SA Brasil BE3.205.171 54 8147 50,14 19,38 34 .54 362
Média das Companhias do Setor 1.407.931.323,03 27,01 25,55 19,65 17,06 10,24
Apollo Group Inc Estados Unidos da América 7.8978.183.578 20 19,98 19 58 17 .52 10,71 3,43
Benesse Corp Japéo 4.343.525 446 21 39,06 32,34 27 40 16,21

ABC Learning Centres Ltd Australia 3.770.6358.150 46 26 95 21,39 17,04 19,38 143
ITT Educational Services Inc Estados Unidos da América 3.284.794 023 54 27 .34 2343 19,64 12,44 15,20
Laureate Education Inc Estados Unidos da América 3.087.468.101 B3 34 24 22 19,81 14 76 2 .66
Career Education Corp Estados Unidos da América 2.779.863.859 73 2167 2317 19,32 929 2,89
Dev'ry Inc Estados Unidos da América 2.044.250629 57 34,18 3075 23,31 14,12 3,25
Strayer Education Inc Estados Unidos da América 1.702.566.852 81 3068 2776 2372 16,35 817
Raffles Education Corp Ltd Cingapura 1.607.517 645 71 o198 o106 3343 49 37 26 82
MNew Oriental Education Group China 1.436.384 210,15 49 00 35,13 080,43

Corinthian Colleges Inc Estados Unidos da América 1.184.204 083 29 24 85 35480 26,33 11,01 29
Bright Horizons Family Solutions Inc Estados Unidos da América 1.037.906.803 82 24 80 2239 19,49 10,449 4 88
MegaStudy Co Ltd Coréia do Sul 908.704.450 79 31N 2212 16 B2 16,70 5,84
IBT Education Ltd Australia 887.057 985 39 2229 20,08 17 48 14,19 7,14
Universal Technical Institute Inc Estados Unidos da América GB72.571.257 53 2931 3007 27N 475
Educomp Solutions Ltd India 337.960.082 50 8312 48 40 2422 3322

Lincoln Educational Services Corp Estados Unidos da América 306.122.584 34 27 32 19 58 16,20 8,12 1,86
Riso Kyoiku Co Ltd Japdo 295.033.812 596 37 46 272 11,14

Credu Corp Coréia do Sul 264522 504 40 2352 17,28 9,43 376
YBEM Sisa.com Inc Coréia do Sul 204.808.012 50 1871 1367 12,54 11,51 345
Aptech Ltd India 200.118.980 09 40 B0 35,19

MNagase Brothers Inc Japéo 176.385 406 19 14 83 982 9,35 a67

Meiko Metwork Japan Co Ltd Japéo 172 673949 B3 13 52 1320 12,71

Advtech Ltd Africa do Sul 172540277 14 1420 1239 10,74 5,31

Tokyo Individualized Educational Institute Inc Japéo 160.795.208 42 1287 1295 12,56 BG,12

BPPF Holdings PLC Inglaterra 155.588.030 51 2589 1829 16,83 12,31 7158
Shingakukai Co Ltd Japdo 129.430 569 28 14 95 15,11 740 8.1

Far Eastern University Filipinas 119.266.546 73 10,16 12,58

Tabela 24 - Comparacio de miltiplos com as empresas que atuam no setor de educacio
Fonte: Bloomberg e calculos do autor




A tabela seguinte apresenta a mesma andlise, mas realizada exclusivamente para as empresas presentes em paises em desenvolvimento. E
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-

possivel perceber que, além de atuarem em mercados semelhantes, estas empresas provavelmente se encontram em estdgios semelhantes do seu

ciclo de vida, dado que seus multiplos estao mais alinhados do que quando a andlise foi feita com todas as empresas do setor.

Valor de Mercado USD P/L 2007E P/L 2008E EV/EBITDA
Anhanguera Educacional Participacoes SA Brasil 858,205,171 54 8147 50,14 19,38 34 54 352
Média das Companhias do Setor em Paises em Desenvolvimento 895.495.229.71 67,55 47,26 32,02 54,34 25,82
Raffles Education Corp Ltd Cingapura 1.607 517 645,71 51598 51,06 3353 49 37 25082
Mew Oriental Education Group China 1.436.384.210,15 4900 3513 80,43
Educomp Solutions Ltd India 337 .960.082 90 83,12 48 40 2477 3322
Aptech Ltd India 200.118.980,09 40 R0 3519

Tabela 25 - Comparacio de miltiplos com as empresas de paises em desenvolvimento que atuam no setor de educacio
Fonte: Bloomberg e calculos do autor

Finalmente, a tabela abaixo apresenta os mesmos multiplos apresentados anteriormente para empresas brasileiras do setor de varejo. Este
setor foi escolhido em fungdo de possuir drivers semelhantes para a geracdo de receitas aos da empresa escolhida, como aumento e maior
distribuicao de renda no pais e aumento de crédito. Deve se notar, entretanto que, no longo prazo, a tendéncia é que o setor de varejo possua
margens EBITDA e de lucro menores do que as encontradas para a Anhanguera. Isto indica que os miltiplos de P/L. e EV/EBITDA podem nao
ser extremamente comparaveis, mas de qualquer forma, como ndo existem companhias listadas no pais no mesmo setor que a Anhanguera, estes

indicadores em conjunto com o multiplo de P/BV permitem uma boa no¢ao de grandeza de valor.

Valor de Mercado USD P/L 2007E P/L 2008E EV/EBITDA
Anhanguera Educacional Participacoes SA Brasil 858,205,171 54 8147 50,14 19,38 34 54 352
Média das Companhias Brasileiras de Varejo 1.829.526.081,40 64,75 3217 26,50 39,70 14,74
Cia Brasileira de Distribuican Grupo Pao de Acucar Brasil 3975514 532,21 123 56 2357 18,16 8.3 156
Lojas Americanas SA Brasil 4526800264 06 G4 78 7 28 26 54 1841 2034
Submaring SA Brasil 177493413817 48 2 47 00 43 F5 a7 83 928
Lojas Renner SA Brasil 1.711.919 649 AR 22104 2083 17 B3 15 G7 5 k0

Tabela 26 - Comparacio de miltiplos com empresas brasileiras do setor de varejo
Fonte: Bloomberg e calculos do autor
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Discussao dos Resultados Obtidos

Esta parte do presente trabalho tem a funcdo de discutir os resultados obtidos através
das andlises feitas e acerca da metodologia utilizada. Para tanto, em sua primeira parte serdo
discutidos os resultados, enquanto em sua segunda parte serdo discutidas as particularidades

da avaliacdo de ofertas publicas iniciais que mais afetaram a andlise realizada.
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Discussao dos resultados obtidos

Como resultado da andlise qualitativa da empresa, podemos perceber que a
Anhanguera Educacional é uma empresa pioneira que, apesar de jovem, tem potencial para se
tornar lider em um setor que possui alto potencial de crescimento. Este fato, aliado ao rapido
crescimento da empresa e sua estratégia de diferenciacdo tanto por custos como por qualidade
mostram que a Anhanguera estd, de fato, em uma posi¢do favordvel com relacdo aos seus
concorrentes.

Os resultados obtidos através da aplicagao dos dois métodos de andlise quantitativa
sdo convergentes. E importante ressaltar aqui que estes métodos nio devem ser utilizados
separadamente, e sim em conjunto. A aplicacdo de um serve para fundamentar os resultados
obtidos através da aplicacdo do outro e vice-e-versa.

O resultado da avaliagdo quantitativa através da aplicacdo do método de desconto dos
lucros econdmicos € apresentado de forma clara e objetiva. De acordo com as premissas
adotadas, cada unit da Anhanguera, se vendida por R$ 18,00, tem um potencial de valorizagio
de pouco mais de dez por cento em funcdo de seus fundamentos. E importante enfatizar que a
avaliacdo qualitativa é vital para que estas premissas possam ser tomadas de maneira
confidvel. O conhecimento das estratégias adotadas pela empresa e das caracteristicas do setor
onde ela atua, permite que se realizem estimativas fundamentadas que levam em
consideracdo detalhes que passariam desapercebidos no caso de se tomar uma abordagem
exclusivamente voltada para os aspectos financeiros da empresa.

O resultado da avaliacdo através de multiplos necessita de um pouco mais de andlise.
Todas as trés comparagdes de multiplos indicam resultados semelhantes, elas apontam que a
empresa apresentard na oferta mualtiplos distorcidos para o presente em fungdo da utilizagdo
dos demonstrativos financeiros do periodo anterior (2006), quando os lucros, EBITDA e valor
contébil ainda nao refletiam a os recursos obtidos através do IPO da empresa. Este resultado
indica a importante conclusdo de que na avaliacdo de IPOs através de multiplos, é necessério
tomar cuidado com a andlise de multiplos calculados com base nos demonstrativos contdveis
do exercicio anterior a oferta, especialmente se esta oferta representar um grande aporte
relativo de capital para a empresa.

Os resultados para o multiplos EV/EBITDA podem parecer desfavoraveis, mas isto se
deve em funcdo do valor da empresa ainda ndo refletir sua geragdo potencial de EBITDA em
virtude da emiss@o. Os valores deste multiplo deverao decair no futuro, com o aumento do

EBITDA a andlise baseada nos valores deste multiplo em fun¢do do EBITDA presente,
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portanto, ndo apresenta grande relevancia. Os valores do multiplo de P/BV apresentam
resultados um pouco mais relevantes, mais ainda ndo satisfatérios, dado que a oferta, por seu
valor expressiva, diluiu o valor patrimonial no preco das acdes da Anhanguera, resultando em
multiplos artificialmente baixos. Tendo os pontos discutidos em vista, a melhor solugdo é
considerar os multiplos que melhor representam as expectativas de ganhos futuros, que é o
caso do multiplo de P/L.

Para efeito de andlise, foi considerado o multiplo para o ano de 2008, quando a
empresa j4 comecard a aproveitar os beneficios da abertura de capital. E possivel perceber
que, quando levado em consideracdo este multiplo, a andlise mostra que o valor de R$ 18,00
por unit estd abaixo do que o mercado precificou em média para todos os grupos
apresentados.

Entretanto, ainda é importante determinar qual € o grupo com que a Anhanguera
possui maior aderéncia. Olhando para os dados, € possivel perceber que a comparacdo com
companhias que atuam no setor em paises em desenvolvimento é a mais apropriada. A

empresa que nao atua diretamente no setor pode, inclusive, ser retirada. Isto resultaria na

seguinte tabela de comparacao de multiplos.

Nome Pais P/L 2008E

Anhanguera Educacional Participacoes SA Brasil 19,38
Média das Companhias do Setor em Paises em Desenvolvimento 34,62
Raffles Education Corp Lid Cingapura 3343
Mew Oriental Education Group China 3513
Aptech Ltd India 3519

Tabela 27 - Miltiplos selecionados
Fonte: Bloomberg e elaborado pelo autor

A partir destes resultados e do valor estimado para os lucros de 2008, € possivel
calcular o valor de mercado por unit da Anhanguera como sendo em torno de trinta e dois
reais. E importante ressaltar que este valor per se ndo é importante, e sim a conclusio de que o
investimento na empresa deve ser feito. Este resultado converge com o resultado obtido
através da avaliacdo por fluxos de caixa descontados. O resultado global da andlise é,
portanto, de que o investimento nos papéis da Anhanguera apresenta um significativo

potencial de lucro e deve ser feito.
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Particularidades da Avaliacao de Ofertas Publicas Iniciais

Este item tem por objetivo discutir as particularidades que merecem atencio especial
quando se avalia a viabilidade de investimentos em ofertas publicas iniciais de empresas.
Estes pontos puderam ser categorizados em trés grupos, que serao discutidos individualmente
a seguir. E importante

Acesso restrito a dados da empresa: a baixa disponibilidade de dados da empresa, que
podem aparecer em quantidade e qualidade duvidosa, e a impossibilidade de comunicagdo
direta com a equipe de gestdo da empresa em funcao do periodo de siléncio acarretaram em
uma necessidade de se buscar dados de outras formas. Conversar e pesquisar os concorrentes
e suas atividades, muitas vezes se mostra uma alternativa proveitosa. Entretanto, em casos
com o estudado, esta alternativa se mostrou invidvel, dado que os concorrentes da empresa
nao possuem o capital aberto e fornecem menos dados do que ela. A solu¢do encontrada para
avaliar a empresa foi, além de ler o prospecto da oferta diversas vezes com aten¢ao redobrada,
utilizar premissas conservadoras em todos os tipos de andlise e excluir, quando possivel,
fatores que podem possuir impactos desconhecidos sobre as andlises. Desta forma, tanto a
avaliacdo quantitativa quanto a qualitativa puderam ser realizadas de forma eficiente.

Acesso restrito a dados do mercado e de concorrentes: a baixa disponibilidade acerca
do setor em que a empresa atua e de seus maiores concorrentes diretos também representou
um entrave as andlises realizadas. Entretanto, esta situacdo pode ser contornada utilizando
dados e informagdes provenientes de fontes diversas, como 6rgaos reguladores, entidades que
pesquisam o setor, dados publicados na midia, entre outros. E necessario que se tome cuidado,
entretanto, para que nio sejam tomadas conclusdes com base em dados de procedéncia
duvidosa. Outra alternativa a falta de dados sobre o mercado local é a busca de dados sobre
outros mercados do mesmo setor, como foi o caso na anélise de multiplos. As diferengas entre
os mercados, entretanto, devem ser notadas.

Problemas relacionados ao estdgio de crescimento da companhia: conforme
mencionado na parte tedrica do trabalho, as empresa que realizam suas ofertas publicas
iniciais estdo, em geral, em uma fase do comeco do seu ciclo de vida. E necessério, portanto,
tomar os cuidados necessdrios na realizacdo da avaliagdo, como manter premissas
conservadoras e buscar diversos parametros de comparacdo e fontes de informacdo. Vale
frisar que deve ser dada atencdo especial a todos os pontos levantados no decorrer da

realizagdo da parte tedrica do trabalho.
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Consideracoes Finais

O presente trabalho se mostrou proveitoso, dado que viabilizou a determinacao de uma
metodologia para avaliar investimentos financeiros em ofertas publicas iniciais, sendo
inclusive especificadas as principais diferencas e cuidados a serem tomado neste tipo de
avaliacdo, quando em comparag¢ao com a avaliacdo convencional de ativos de renda varidvel.
Os objetivos propostos foram, portanto, atingidos e se mostrou o valor da andlise
fundamentalista.

Além disso, a realizacdo do trabalho contribuiu muito para o desenvolvimento
académico e profissional do autor. Em fun¢ao da documentagdo e da dedicac¢do na preparacio
do trabalho, alguns conceitos antes um pouco nebulosos na cabeca do préprio autor se fazem
agora mais claros. Com certeza isto trard impactos positivos para o autor e para seu
empregador.

Adicionalmente, a titulo de curiosidade, segue abaixo uma tabela com a variacao até o
dia sete de junho de 2007 dos precos de todos os papéis das companhias que foram listadas
em bolsa neste ano. A sua andlise mostra que o resultado da anélise proposta e explicada se

apresentaria, até 0 momento, como uma decisdo acertada.

Embresa Variacdo desde o IPO Variagdo anualizada no periodo Estréia
F Papel Ibovespa Papel Ibovespa Diferenca

Anhanguera Educacional 21,39% 0,26% 125,52% 1.10% 123.07% 12/mar
POG Realty 0,00% -0,61% 0,00% -1, 68% 1.71% 26/jan
Camargo Corréa 214 % 1,36% -6 03% 3,96% S ET% F1fjan
Rodobens 16,67 % 1,36% 05, 70% 3.96% 49 82% Ifjan
Tecniza 3.85% 0, 39% 11 56% 1,13% 10,31% 1/fen

Iguaterni 12,00% -1, 68% 41 16% -0 02% 48 62% 7 ey

580 Martinho 18,30% -0,79% 70.47% -2 49% 74 82% 12Hev
GYT 27 22% -0,23% 120 V0% -0.75% 122 38% 16/
JBZ-Friboi -12 0% 1 96% a0 16% 10 G5 % -5d 95%, 29 mar
Banco Pine -2 1% -0,45% -11,12%, -2 A5%, -3 B8 % 2fahr

Even -3 48% -0,45% -7 79%, -2 4R%, -15 71% 2fahr

Br Malls Participagdes 533% 057 % 34 47% 3,29% 30,18% Afabr

Ferilizantes Heringer 0.29% 087% 1.91% 5.81% -3 9% 12fabr
JHSF 3.75% 0,87 % 27 12% 0.81% 20,14% 12/abr
Metalfrio 7 .09% 1,22% G5 53% 0,38% 02, 73% 13/abr
Bernatech 12,07 % 011% 133 69% 0,82% 131 79% 19/abr
CR2 -5 00% -0,50% =34 03% -3.98% -31 30% 23/abr
Agra B 47 % -1,22% 72.43% -10,12% 91 84% 26/ abr
Cremer 0,00% -0,56% 0,00% -5, 28%, 5 54% 30/abr
YWilson Sons 097 % -0 56% 8 7% -5 25%, 15 80% 30/ abr

Tabela 28 — Valoriracao dos papéis de empresas listadas na BOVESPA em 2007

Fontes: Economatica e calculos do autor
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Anexo | - Demonstrativos Financeiros da Anhanguera

Seguem abaixo o demonstrativo de resultados do exercicio e os balangos patrimoniais da companhia para os anos de 2004, 2005 e 2006.

Demonstrativo de Resultados 2004 2005 2006

(+iReceita de mensalidades 60,579 100.059 144,465
(+1Taxas, servicos académicas & oukros - 2,5% 1.574 2,225 4,283
Receita bruta B62.153 102.284 148.748
(-1Bnolsas - 11% -3.420 -6,536 -15.592
{-iDescontos - §.5%: 1] -7.347 -11.561
(-IMensalidades canceladas - 3% -2.407 -3.400 -4.036
(-1Impostos & baxas -4,191 -3.704 -5.045
Receita liquida dos servicos 52.135 81.297 112.514
(-Iustos diretos dos servigos prestados -32.709 -45.971 -51.897
Lucro bruto 19.426 34.326 50617
(-IDespesas com vendas -3.991 -5.399 -11.219
(-IDespesas gerais e administrativas -7.259 -14.407 -17.816
(-dAamortizacdo do agio -2.765 -2.765 -3.812
(-IDepreciacdn e amortizacdo -1.897 -2.211 -3.957
=Total de despesas indiretas operacionais -15,912 -74. 782 -36.83¢
Resultado operacional antes do resultado financeiro 3.514 9.544 13.783
(+IResultada financeira liquida -879 -873 -2.131
Lucro Operacional 2.635 8.671 11.652
(+IResultado ndo-oper acional 131 421 -426
LAIR 2. 766 9.092 11.226
(-1Imposta de renda e conkribuicdo social -2.388 -789 -104
Lucro liquido do exercicio 378 8.303 11.122

Tabela 29 - Demonstrativos de Exercicios dos Resultados de 2004, 2005 e 2006
Fonte: Anhanguera
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Balanco Patrimonial

Ativo total

Ativo circulante
Disponibilidades
Mensalidades a receber
Estoques
Cukras contas a receber
Impostos a recuperar
Despesas antecipadas

Total do realizavel a longo prazo
Depasitos judiciais
Partes relacionadas

Total do permanente
Investimentos
Imobilizado
Diferido

2004 2005 2006 2004 2005 2006
47.094 T4.020 166.246 |Passivo total 47.094 T4.020 166.246
7.619 10.648 27.131 | Total do passivo circulante 18.048 17.592 36.289
515 118 1.834 Empréstimos bancarios 6,202 2.603 6,664
6,421 9,599 23.096 Fornecedores 1.607 2.559 2,700
- 436 570 Salarios, Férias e encargos sociais 3,381 5,300 3.781
435 295 681 Impostos e contribuicdes a recolher 75 1.914 2.361
Z13 146 Gl Impostos parcelados Q35 506 350

35 54 281 Provisdo de bonus a diretores e Funcionarios - 2.409 1.474
776 2.239 4,680 fnuidades antecipadas 3.663 1.632 5.268

S 635 1.850 Compromissos a pagar S S 5.235

) 1.601 2,830 Dividendos a pagar 1.005 - -

38.699 61.133 134.435 Imposto de renda e contribuicdo social - - 1.648
o o 34.640 Qutras conkas a pagar 227 GES 1.205
23.234 50.369 86.273 | Enxigivel a longo prazo 1.360 1.638 8.390
15.485 10.264 13.522 Empréstimos bancarios - - 216
Partes relacionadas - - 193

Impostos parcelados 364 445 2,395

Compromissos a pagar S S 4,433

Recebimentos antecipados - - 435

Provis&o para contingEncias Q95 1.193 660

Total do patrimdnio liquido 27.686 54.790 121.567

Capital social 27,308 47.815 120,452

Reserva legal 19 434 290

Lucros acumulados 359 6,541 125

Tabela 30 — Balanco Patrimonial de 2004, 2005 e 2006
Fonte: Anhanguera
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