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RESUMO

O presente trabalho, usando o método de Fluxo de Caixa Descontado, trata da aplicacdao da teoria
fundamentalista na determinacdo de valor das acBes de duas empresas escolhidas
aleatoriamente, as quais sdo negociadas na BM&F Bovespa e pertencem ao indice IBOVESPA,
expondo o embasamento tedrico e as etapas do calculo. E possivel perceber se uma empresa esta
sendo negociada em um ponto grafico regido por especulacdes ou por busca de um ponto
préximo ao seu valor devidamente calculado. E realizado o cruzamento do valor encontrado com
as séries histdricas de cotacdo das acdes das empresas podendo-se, entdo, visualizar o momento
no qual elas foram cotadas na regido de valor calculada e ndo estdo sendo regidas por
movimentos de compra e venda. Esta pesquisa teve por finalidade apontar o momento em que as
empresas estavam cotadas préximas ao seu valor estimado, com potencial para valorizacao, e
quando suas cotagdes flutuavam devido a especulacdo de mercado.

Palavras-chave: Fluxo de caixa descontado. Determinacdo de valor. Especulagao.



ABSTRACT

The present work, using the Discounted Cash Flow (DCF) valuation method, deals with the
application of fundamentalist theory in determining the value of two randomly selected
companies, which are traded on BM & F Bovespa and belong to the BOVESPA index, exposing the
theoretical basis and Calculation steps. It is possible to see if a company is being traded on a
graphical spot governed by speculation or by looking for a point near its duly calculated value. The
crossing of the value found with the historical stock price series of the companies is carried out,
and it is possible to visualize the moment in which they were quoted in the region of calculated
value and are not being governed by buying and selling movements. This research aimed to point
out the moment when the companies were listed close to their estimeted value, with potential for
Upside, and where their prices fluctuated due to market speculation.

Key-words: Discounted cash flow. Valuation. Speculation.
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1 INTRODUGAO

1.1—- CONTEXTO E PROBLEMA

A definicdo de investimento estd inversamente ligada a de especulagéo,
segundo Grahan (2015), uma operagao de investimento é aquela que, apds
analise profunda, promete a seguranca do principal e um retorno adequado. As
operacdes que nao atendem a essas condicbes sdo especulativas. Grahan se
preocupava em diferenciar o investidor do especulador de mercado, dizendo que
nem todos os que estdo no mercado de agdes sao investidores.

A questdo acerca de especulacdo de mercado, marcada por ganhos
realizados através de analise de simples movimentacdo grafica, trades sem a
consideracao de valor da Empresa negociada nos pregdes, sao capazes de elevar
ou reduzir a cotacdo de empresas de forma relevante a fim de a mesma ser
vendida a um preco distante do valor encontrado através de analise contabil e
financeira das mesmas? E possivel identificar se uma Empresa esta sendo
negociada em um ponto grafico regido por especulagbes ou por busca de um
ponto préximo ao seu valor devidamente calculado?

Definir o valor justo para a compra de uma acéo, reduzir a subjetividade
intrinseca a este calculo é o verdadeiro objetivo dos investidores do mercado de
acoes, pois, conforme transcrito por Pévoa (2012), preco € um conceito objetivo,
porém determinar o valor para uma corporagéo e, como consequéncia, o valor
justo para suas agdes, pode ser interpretado de diversas formas desde que ndo se
desconsidere as variaveis risco e retorno.

Segundo Damodaran (2003), nos utilizamos de modelos quantitativos para
a avaliacdo de uma Empresa, porém ao inserirmos informagdes subjetivas e
especificas sobre a mesma, ao final de uma avaliagcdo minuciosa e rica em
detalhes, se verifica uma margem para julgamentos subjetivos e com incertezas, o
proprio fluxo de caixa descontado e taxas de desconto sdo estimados com erro.
Como se relacionam o processo de determinacao de valor de uma agéo, através
de fluxo de caixa descontado, com o processo especulativo de negociacao de
acbes através de analises técnicas e grafistas que impactam nas cotacbes de

mercado?
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1.2- OBJETIVOS

Analisar a influéncia dos movimentos de compra e venda regidos por
especulagdo de mercado e sua influéncia na cotagdo das acbes de um
determinado grupo de empresas, fazendo com que estas cotagdes se distanciem
do valor determinado por fluxo de caixa descontado, a fim de identificar se
determinada cotagao esta em uma regidao de valor minuciosamente calculada ou
distante desta.

1.2.1 - Objetivo Geral

Analisar como ocorre o processo de determinagdo de valor de agdes
e como as cotagdes de mercado sao influenciadas pelas negociagdes respaldadas
em analise técnica e grafista tornando a cotagdo de mercado um ponto diferente

do valor que estas agdes representam.

1.2.2 - Objetivos Especificos

e Realizar a determinacdo de duas Empresas de diferentes setores,
integrantes do indice IBOVESPA, apresentar a série histérica mensal

das cotagcbes das mesmas, de forma grafica;

e Apresentar o modelo de fluxo de caixa descontado como determinante
do valor e outras analises contabeis pertinentes ao processo de
determinacdo de valor de Empresas e de suas acgoes, realizando a

apresentacgao de teorias e ponto de vista de diferentes autores;

e Aplicar o modelo de fluxo de caixa descontado e determinar o valor das

acdes das Empresas inicialmente escolhidas,

e Apresentar algumas ferramentas de analise técnica e grafista e teorias
utilizadas para compra de ativos com a finalidade especulativa de ganho

sobre o mercado;
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e Realizar o cruzamento do grafico das séries histéricas das cotacbes com
o valor da acéo determinado para cada empresa, discorrendo sobre 0s

resultados encontrados.
1.3 - PROBLEMA

Como se relacionam o processo de determinagédo de valor de uma
acao, através de fluxo de caixa descontado, com o processo especulativo de
negociacao de acdes através de analises técnicas e grafistas que impactam nas

cotacdes de mercado?

1.4 - JUSTIFICATIVA

A realizacao do trabalho é bastante oportuna e de suma importancia por se
tratar de um tema pouco aprofundado no Brasil, existem duas linhas distintas de
analise para o Mercado de Ac¢des, Analise fundamentalista com as analises a
partir das informagbes contabeis e a Analise Técnica ou Grafista, com o intuito de
entender as variagdes graficas decorrente das movimentagdes de compra e venda

de ativos.

Levantar as relagbes entre ambas na explicacdo das oscilagdes nas
cotagdes, demonstrando graficamente se a cotacdo esta, naquele momento,
regida pelo movimento especulativo ou proximo ao valor calculado para a
empresa, tem como finalidade contribuir para o processo decisorio do investidor

guanto a compra e venda de ativos.
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2 REVISAO TEORICO-EMPIRICA

Segundo Grahan (2015), o termo investidor ndo pode ser atribuido a
qualquer um no mercado de agdes, o ato de comprar ou vender um titulo ndo
transforma o individuo em um investidor, entretanto ele relata que alguma
especulacao é inevitavel, alguém precisa assumir 0s riscos presentes nas chances
aparentes de lucro e de prejuizo, existe especulagdo inteligente assim como ha
investimento inteligente, o importante é fazé-lo seriamente, teoricamente

embasado e consciente, sem se deixar levar por impulsos e emogdes.

Discorrer sobre a precificagdo de agdes e técnicas utilizadas para analise
de ativos é o objetivo deste capitulo, fundamental para a construcédo de

ferramentas a serem utilizadas no processo decisoério de compra ou de venda.

Como descreve Luerdes (2008), o que o mercado oferece por meio das
oscilagbes sédo as cotagdes, o preco de compra e venda que é a multiplicagdo do
numero de agdes pela ultima cotacdo de mercado. O valor é formado apos a

analise dos fundamentos empresariais e suas perspectivas para o futuro.

Segundo Povoa (2012) nao existe uma unica metodologia que possa por si
s6 ser considerada a unica correta, ao realizar a avaliacao de um ativo, se deve
considerar uma combinagédo de teorias e, da mesma forma, ndo existe um so
valor, mas uma regido de precgos para o ativo, ndo se pode deixar de considerar

que o processo de determinacéo de valor é subjetivo.
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2.1 Escola Fundamentalista

Antes de iniciar uma abordagem tedrica sobre a escola Fundamentalista, é
importante apresentar o conceito de investimento e de investidor que, segundo
Grahan (2015), o termo investidor deve ser utilizado em oposicéo a especulador,
uma operacgao de investimento acontece quando se protege o valor do principal a
fim de se obter um retorno adequado ao investimento. O autor frisa que néo é a
qualquer individuo que opera na Bolsa que se ird atribuir a denominagéo de
investidor, ele destaca a importancia de se definir o proposito da compra, a que

valor se compra e a posse do que esta vendendo.

Ainda conforme o autor, a especulacdo nao ¢ ilegal, e sim necessaria e
inevitavel, devido ao surgimento de situagdes em que existe a chance de grandes
lucros e grandes prejuizos, os riscos inerentes a estas possiveis negociagdes
precisam ser assumidos por alguém. Existe entdo especulagao inteligente assim
como ha investimento inteligente, desde que se saiba estar especulando e nao
investindo, se especule seriamente e ndo sem o conhecimento necessario para tal
e, principalmente, ndo seja envolvido na especulacdo nenhum tipo de
alavancagem, a fim de que o capital aplicado na negociagéo seja maior do que a

possibilidade de perda.

Grahan (2015) observa que uma grande Companhia ndo é um bom
investimento quando se paga demais pela agdo da mesma. Por intuicdo se
imagina que quanto mais sobe a cotacdo de uma acdo, mais provavel que a
mesma continue a subir. O que ndo ocorre na realidade, pois, as empresas podem
crescer mais lentamente do que suas acgdes levando os investidores que
realizaram a compra das mesmas ao arrependimento pois quanto maior uma
companhia, mais lento é o seu crescimento. Sendo assim, o autor caracteriza
como investidor inteligente quem se interessa por a¢des de alto crescimento nao
pela popularidade e sim quando algo ocorre errado e leva a cotagdo da mesma a
subvalorizacdo. A arte consiste em identificar possiveis subvalorizagdes,

respaldado nas demonstragdes contabeis divulgadas pelas empresas.
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A escola Fundamentalista parte da sua analise através da analise contabil e
de indicadores fundamentalistas. Descreve o fluxo de caixa descontado como o
método de determinagdo de valor de uma empresa e suas agdes, utilizando
analise de indicadores financeiros como auxiliares a este processo. Estuda as
rubricas contabeis e parte do pressuposto de informagbes de mercado
assimeétricas, sendo assim, os precos de mercado nao refletem o valor justo que
esta escola busca determinar. (POVOA, 2012)

Povoa (2012) acrescenta ainda que o analista ndo deve buscar um valor
preciso, ou um unico “preco-alvo”, muitas sao as variaveis envolvidas, o que
permite diversas projecdes futuras, fazendo com que o analista fundamentalista
busque quantificar toda a subjetividade envolvida neste processo, fatores micro e
macroeconOmicos, é importante que seja determinada com seguranca regides de
compra e de venda de agdes, sendo assim, todo ativo tem um valor intrinseco que

devera ser comparado ao prego corrente.

O Fluxo de caixa descontado é o método mais completo para se realizar a
precificagdo de um ativo, consiste em projetar a futura geragéo de caixa de uma

empresa e, através de uma taxa de desconto, trazer este a valor presente.

A dificuldade consiste na determinagao correta da taxa de crescimento para
o fluxo de caixa e da taxa de desconto, o retorno exigido pelo investidor, ao se
trazer a valor presente, pode alterar o resultado do calculo de precificagdo de uma
empresa. Algumas indagacgdes precisam ser investigadas como quantos estagios

precisam ser usados para projetar um fluxo de caixa por exemplo.
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2.2 O Fluxo de Caixa descontado

O Fluxo de caixa descontado é a ferramenta mais utilizada no processo de
Valuation que se traduz ao somatorio de todo o caixa gerado por uma Companhia
no meédio e longo prazo, trazidos a valor presente por meio de uma taxa de

desconto.

Segundo Pévoa (2012), o método em si deve ser simples, deve considerar
o periodo de maturidade em que a empresa esta inserida a fim de definir quantos
estagios devem ser considerados ante a maturidade ou perpetuidade. Em
Empresas que ja atingiram o patamar de maturidade se calcula o valor presente

em uma perpetuidade.

Existem dois tipos de fluxo de caixa que podem ser utilizados para a
avaliagdo de uma companhia segundo a metodologia de fluxo de caixa, o fluxo de
caixa livre para a firma e o fluxo de caixa livre para o acionista. Os principais
agentes que possuem interesse em uma companhia sdo os credores e 0sS
acionistas, que investem seu capital esperando receber em troca, sua
remuneracgao, juros no caso dos credores e dividendos ou ganho de capital para
os acionistas. (POVOA, 2012)

O que sobra do fluxo de caixa da empresa ser distribuido para os
detentores do capital préprio compde o fluxo de caixa para o Acionista enquanto
que, o fluxo de caixa para a firma contempla o fluxo de caixa a ser distribuido
entre credores e acionistas sob a forma de juros e dividendos. Sendo assim, o
fluxo de caixa descontado para a firma ou empresa menos o endividamento total

resulta no fluxo de caixa descontado para o acionista. (POVOA, 2012)

Os fluxos de caixa apresentados representam o valor presente dos fluxos
de caixa futuros, seja para o acionista ou para a firma. Para o calculo do valor
presente destes fluxos de caixa sera necessario se utilizar a ferramenta taxa de

desconto.
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2.3 — Taxa de Desconto

Damodaran (2014) explica que a taxa de desconto utilizada na metodologia
do fluxo de caixa descontado deve ser reflexo do risco de um fluxo de caixa
previsto ndo ocorrer. A ideia de risco importa, portanto, os investimentos mais
arriscados, para serem considerados bons investimentos, devem ter um retorno
esperado maior do que dos investimentos seguros. O risco deve refletir a
probabilidade de obtencdo de um retorno sobre o investimento e deve incorporar

tantos resultados positivos quanto resultados negativos.

Cada fluxo de caixa deve ser descontado por uma taxa de desconto que
reflita especificamente o seu risco, sendo o modelo CAPM (Capital asset pricing
model) o modelo mais utilizado pelo mercado no que se refere ao modelo de risco

e retorno, onde a equacao basica é:
Ke = Rf + B (Rm — Rf), sendo:
Ke o custo do capital proprio;
Rf a taxa livre de risco;

B o coeficiente angular da regresséo entre o comportamento do ativo € um

indice de referéncia;
(Rm — Rf), o prémio pelo risco de mercado.
2.3.1 — O Coeficiente B

O coeficiente B representa o coeficiente angular de uma regressao onde de
forma simplificada, procura quantificar a variacdo de um ativo em relagéo a outro.
B inferior a 1 tende a ser menos sensivel as variagcbes de mercado, representado
pelo Ibovespa ou seja, 0 mesmo costuma a cair menos do que a oscilagédo do
Ibovespa, entretanto, o B superior a 1 € mais sensivel as variagdes de mercado,
desvalorizando-se mais que o Ibovespa quando este cai e com valorizagdo maior
quando o indice estad em alta. E um medidor de risco, demonstra a sensibilidade
da acdo em relagcéo aos fluxos de alta e baixa da bolsa de valores. Para fins de
calculos se sugere a utilizacdo de dados mensais coletados em um prazo de 3
anos.(POVOA, 2012)
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2.3.1.1 — O Bottom-up beta

Segundo Povoa (2012), é interessante calcular os betas individuais a partir
de um beta setorial, desta forma se minimiza eventuais erros, utilizando-se os
betas individuais ponderados pelo valor de mercado de cada empresa se garante

representatividade as maiores companhias.
2.3.1.2 — Custo do Capital (WACC)

Para Damodaran (2014), o custo do capital de terceiros € uma média
ponderada dos custos de diferentes componentes do financiamento onde os
pesos sdo baseados nos valores de mercado de cada componente. O WACC
(Custo médio ponderado do capital — Weighted Average Cost os Capital) reflete a

composicédo ponderada do custo do capital préprio e da divida.
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2.4 Escola Grafica e Técnica

Segundo Povoa (2012) algumas das principais caracteristicas desta escola

Parte da observacdo passada, métodos estatisticos de observagdo de
mercado, padrdes graficos que se repetem, mesmo tendo menor relevancia frente
a escola fundamentalista, € importante estar atento as recomendacdes dos
analistas com base nesta escola, pois, em algumas épocas 0s mesmos ganham
forca e influencia no mercado, a disposicdo dos investidores em comprar ou
vender ativos, gerando o “efeito manada®, capaz de promover aumento ou

reducéo na cotacéo de determinado ativo.

A escola técnica faz uso da matematica, admite que os investidores
possuam o mesmo grau de informagdo e procuram identificar padrdes graficos
que se repetem ao longo do tempo, a fim de localizar o momento certo para
compra e venda independente da situagdo econdbmica e financeira da empresa,

ganham através da valorizacao e da desvalorizagéo das cotagdes de mercado.

As figuras graficas mais conhecidas que os grafistas buscam identificar sdo
as linhas de tendéncia, médias moéveis, linhas de suporte e resisténcia, “Ombro,

cabega, ombro”, Topos e fundos duplos (M e W), triangulos, flamulas e cunhas.

Muito fortemente utilizados para tal finalidade, sdo os métodos estatisticos,
com o objetivo de projetar os precos futuros dos ativos como o indice de forca
relativa, que relaciona as altas e as baixas recentes do mercado, o indice
estocastico que se baseia no fechamento do prego da ac&o nos ultimos dias, o
indice de convergéncia e divergéncia onde 0s pregos maximos e minimos s&o
confrontados em determinado periodo, o indice de movimento direcional que
compara movimentos de alta e de baixa em determinados periodos, o indice OBV
(On Balance Volume) que compara o volume negociado e a variagdo dos pregos e
o indice parabodlico que compara o relacionamento entre precos e o tempo

decorrido.
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2.5- Valuation
Premissas sobre a avaliagao:

- O periodo de projecéo para o Fluxo de caixa considerado foi sete anos, a
partir de 2016, ou seja, de 2017 a 2023, dentro do aconselhavel tempo de 5 a 10

anos;

- O cenario Macroeconomico foi considerado como estavel, descartando
consideracgdes provenientes de crises financeiras mundiais ou no pais e ndo foram

consideradas alteragdes causadas por flutuacdes na taxa de cambio;

- As informacgbes acerca das Empresas utilizadas foram obtidas em seus

respectivos portais de relagdo com investidores na internet;

- Foi considerada como taxa de inflagdo 4,3% conforme a média aritmética

das proje¢des para o IPCA do periodo, 2017 a 2023 do Banco Bradesco.

- Para a taxa livre de risco (Rf) foi utilizada a média aritmética da taxa
SELIC de 2006 até 2016, somada a projecao da taxa até 2023, visando o resgate
do valor médio histérico da taxa, somando-se a este a tendéncia esperada para os

préximos anos, conforme demonstrado na Tabela I.

TABELA | - Taxa SELIC Base histdrica

Data Taxa (%a.a.)
31/12/2006 13,18
31/12/2007 11,18
31/12/2008 13,67
31/12/2009 8,65
31/12/2010 10,67
31/12/2011 10,9
31/12/2012 7,29
31/12/2013 9,9
31/12/2014 11,65
31/12/2015 14,15
31/12/2016 13,65
31/12/2017 10,04
31/12/2018 7,83
31/12/2019 7,93
31/12/2020 7,46
31/12/2021 7,37
31/12/2022 7,37
31/12/2023 7,37

Média 10,01

Fonte: Banco Central do Brasil
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- Como prémio de Mercado (Rm — Rf), foi utilizada a média aritmética da

variacao anual nominal do indice Ibovespa de 2006 até 2016, vide tabela Il.

2.6 - Ser Educacional

TABELA Il - indice IBOVESPA

Data Variagdo anual Nominal

31/12/2006 32,93
31/12/2007 43,65
31/12/2008 -41,22
31/12/2009 82,66
31/12/2010 1,04
31/12/2011 -18,11
31/12/2012 7,4
31/12/2013 -15,5
31/12/2014 -2,91
31/12/2015 -13,31
31/12/2016 38,93
Média 10,51

Fonte: BM&F Bovespa

A empresa foi escolhida de forma aleatoria, pertencente ao indice Ibovespa,

para demonstragdo dos calculos e analises. O Grupo Ser Educacional € uma das

maiores organizacdes privadas do setor de ensino superior nas regides Nordeste

e Norte do Brasil e ainda uma das maiores organizagdes privadas em numero de

alunos matriculados. Houve uma expanséao significativa apos 2014, taxa composta

de crescimento de 107%, principalmente na modalidade EAD. Estdo bem

posicionados, regido Norte e Nordeste, para competir no mercado de ensino

superior brasileiro por se tratar de regides com alto potencial de crescimento.

Tabela ll- DESTAQUES FINANCEIROS

Destaques (Valores em R$ ('000)) 2016 2015 2014 2013
Receita Liquida 1.125.380 1.032.448 705.067 456.761
Lucro Bruto 613.994 554.992 437.772 276.591
Margem Bruta 54,6% 53,8% 62,1% 60,6%
Resultado Operacional 296.995 230.285 229.349 137.378
Margem Operacional 28,8% 22,3% 32,5% 30,1%
EBITDA 357.272 286.385 253.972 157.037
Margem EBITDA 34,6% 27,7% 36,0% 34,4%
EBITDA Ajustado 354.102 297.831 247.816 154.467
Margem EBITDA Ajustada 34,3% 28,8% 351% 33,8%
Lucro Liquido 230.448 172.155 213.864 116.297
Margem Liquida 20,5% 16,7% 30,3% 25,5%
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Demonstragao de Resultados (Valores em R$ ('000)) 2016 2015 2014 2013
Receita Bruta de Venda de Bens e/ou Servigos 1.426.045 1.289.286 833.080 552.816
Mensalidades de Graduagéo 1.364.367 1.198.066 716.217 510.460
Mensalidades de P6s Graduagao 23.462 28.879 14.988 15.548
Mensalidades de Ensino Técnico 5.838 39.653 84.383 15477
Mensalidades de EAD 18.316 9.430 5.133 -
Outras 14.062 13.258 12.359 11.331
Dedugbes da Receita Bruta (300.665) (256.838) (128.013) (96.055)
Descontos e Bolsas (258.190) (213.340) (91.990) (73.095)
Impostos (42.475) (43.498) (36.023) (22.960)
% Descontos e Bolsas/ Receita Operacional Bruta 18,1% 16,5% 11,0% 13,2%
Receita Liquida de Venda de Bens e/ou Servicos 1.125.380 1.032.448 705.067 456.761
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (511.386) (477.456) (267.295) (180.170)
Pessoal e encargos (360.429) (343.197) (182.573) (118.377)
Aluguéis (64.578) (59.893) (49.327) (34.909)
Concessionarias (30.126) (28.849) (15.256) (11.998)
Servigo de terceiros e outros (19.116) (11.312) (9.949) (7.781)
Servigos Prestados por Pessoa Fisica e Juridica (13.683) (9.141) (5.946) (5.437)
Outros (5.433) (2.171) (4.003) (2.344)
Depreciagao e Amortizagao (37.137) (34.205) (10.190) (7.105)
Lucro Bruto 613.994 554.992 437.772 276.591
Despesas/Receitas Operacionais (316.999) (324.707) (208.423) (139.213)
Despesas Gerais e Administrativas (322.072) (313.726) (200.317) (135.115)
Pessoal e encargos (109.056) (124.899) (78.456) (51.978)
Servigos Prestados por Pessoa Fisica e Juridica (26.720) (28.625) (25.062) (16.180)
Publicidade (66.191) (51.249) (34.287) (18.668)
PDD (48.732) (47.659) (25.468) (20.001)
Depreciacdo e Amortizagéo (23.140) (21.895) (14.433) (12.554)
Materiais de Expediente (15.295) (14.385) (8.538) (6.804)
Outros (32.938) (25.014) (14.073) (8.930)
Tributos (8.194) (4.769) - -
Outros (24.744) (20.245) - (8.930)
Outras Despesas/Receitas Operacionais 5.073 (10.981) (8.106) (4.098)
Lucro Operacional 296.995 230.285 229.349 137.378
Resultado Financeiro (61.102) (46.652) 813 (15.882)
Receitas Financeiras 80.363 60.714 42.260 15.236
Juros sobre Mensalidades e Acordos 25.941 24.393 12.081 9.058
Rendimentos de aplicagbes financeiras 37.023 20.621 27.852 5.197
Outros 17.399 15.700 2.327 981
Despesas Financeiras (141.465) (107.366) (41.447) (31.118)
Despesas de Juros (58.291) (39.625) (14.757) (11.008)
Juros de Arrendamentos Mercantis (34.308) (34.242) (22.271) (14.019)
Descontos Concedidos (22.318) (17.646) (1.764) (4.598)
Variagcdo Monetaria Passiva (18.882) (8.417) - -
Outros (7.666) (7.436) (2.655) (1.493)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 235.893 183.633 230.162 121.496
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro (5.445) (11.478) (16.298) (46.740)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 230.448 172.155 213.864 116.297
Atribuido a Acionistas da Controladora 230.448 172.155 213.864 116.320
Atribuido a Acionistas Nao Controladores - - - (23)
Média Ponderada de A¢des no Periodo (em milhares) 124.836 125.038 110.635 110.635
Lucro por Agdo Atribuido aos Controladores - (Reais / Agéo) 1,85 1,38 1,93 1,05
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L

em RS (000)) 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013
Ativo Total 2.018.564 1.848.588 1.249.163 803.365
Ativo Circulante 702.195 497.460 359.356 406.410
Caixa e Equivalentes de Caixa 62.036 69.999 73.248 217.260
Titulos e Valores mobiliarios 337.547 213.135 63.418 84.311
Contas a receber de clientes 272.773 192.251 201.321 90.641
Tributos a recuperar 10.758 7.308 3.289 2.513
Adiantamentos a fornecedores 3.250 5.599 9.066 5.499
Partes relacionadas - - - 2.270
Outros Ativos 15.831 9.168 9.014 3.916
Ativo Nao Circulante 1.316.369 1.351.128 889.807 396.955
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.316.369 1.351.128 889.807 396.955
Contas a receber de clientes 132.483 189.102 4173 5.476
Adiantamento para investimentos - - - -
Outros Ativos 12.509 5.406 6.017 1.864
Ativos de indenizagdo 112.015 112.015 112.015 3.249
Intangivel 434.845 432.106 241.815 70.849
Imobilizado 624.517 612.499 525.787 315.517
Tabela VI- BALANCO PATRIMONIAL - PASSIVO (CONSOLIDADO)
S:}'aR"g‘(’,&ﬁ;')m”'a' -PASSNO (Valores  34/1210016  31/12/2015  3112/2014 31122013
Passivo Total 1.068.164 1.091.355 622.511 351.999
Passivo Circulante 365.048 270.766 196.679 92.442
Fornecedores 29.734 18.219 17.314 11.377
Compromissos a Pagar 80.047 70.736 52.820 14.600
Empréstimos e financiamentos 55.764 44.450 33.264 17.836
Debéntures 43495 5.034
Saléarios e encargos sociais 71.873 66.406 55.270 31.331
Tributos a recolher 14.620 16.209 11.991 8.267
Imposto de renda e contribuigao social a recolher 1.852 11.609 3.789 2579
Parcelamentos de tributos - -
Obrigagdes de Arrendamento Mercantil 15.737 4.691 3.816 2.867
Juros sobre Capital Proprio / Dividendos a pagar 34.234 20.070 8.232 -
Outros Passivos 17.692 13.342 10.183 3.585
Passivo Nao Circulante 703.116 820.589 425.832 259.557
Empréstimos e financiamentos 140.534 185.591 74.673 90.000
Debéntures 108.995 147.649
Obrigagdes de Arrendamento Mercantil 233.798 249.534 217.531 158.355
Compromissos a pagar 88.888 109.675 12.952 5.097
Tributos a recolher 1.661 331 - -
Imposto de renda e contribuigao social a recolher 3.902 - - -
Parcelamentos de tributos - - 409 99
Provisao para contingéncias 120.346 121.253 120.267 6.006
Outros Passivos 4.992 6.556 - -
Patriménio Liquido Consolidado 950.400 757.233 626.652 451.366
Capital Social Realizado 377.048 377.048 377.048 100.751
Reservas de Capital - - - 276.297
Reservas de Lucros 579.806 386.639 250.190 -
Lucros acumulados - - - 77.059
Ajustes de Avaliagédo Patrimonial - - (586) (2.741)
Participagao dos Acionistas Nao Controladores - - - -
Acdes em Tesouraria (6.454) (6.454) - -
Total do Passivo e do Patrimonio Liquido 2.018.564 1.848.588 1.249.163 803.365
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Fluxo de Caixa (Valores em R$ ('000)) 31/12/2016  31/12/201o
Iaj)cr:fls_ict)q;go Consolidado do Periodo Antes do LR. e da 235893 172.543
Depreciagbes e Amortizagdes 60.277 56.100
Ganho ou perda na alienagéo de imobilizado e intangivel - -
Provisao para Contingéncias (907) 986
Ajuste a valor presente do contas a receber - 12.187
Provisao para Créditos de Liquidagado Duvidosa 48.732 47.659
Baixa de ativos ndo circulantes 3.950 -
Juros e Variagdo Cambial Liquida 89.331 72.222
Lucro Liquido Ajustado 437.276 361.697
Variagdes nos Ativos e Passivos (48.356) (213.236)
Contas a Receber de Clientes (52.539) (228.435)
Tributos a Recuperar (3.450) (4.015)
Adiantamentos a Fornecedores 2.349 3.481
Outros ativos (13.766) 657
Fornecedores 11.515 519
Salarios, Encargos e Contr. Social 5.467 1.453
Tributos a recolher (259) 2.568
Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Recolher (459) 5.377
Outros passivos 2.786 5.159
Caixa aplicado nas (gerado pelas) operagdes 388.920 148.461
Outros (101.150) (71.401)
Juros pagos de empréstimos e arrendamentos (90.309) (62.366)
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Pagos (10.841) (9.035)
Caixa Liquido Atividades Operacionais 287.770 77.060
Caixa Liquido Atividades de Investimento (234.183) (319.839)
Titulos e valores mobiliarios (124.412) (149.717)
Adigées de Investimentos - (18.840)
Adigbes ao imobilizado (64.551) (72.042)
Adigdes ao intangivel (16.552) (26.971)
Pagamento de aquisi¢édo de controladas (28.668) -
Aquisicdo de Controladas - (52.269)
Caixa Liquido Atividades de Financiamento (61.550) 239.530
Captagao de Debéntures - 147.649
Captagdo de empréstimos e financiamentos - 137.213
Amortizagdo de empréstimos e financiamentos (33.743) (22.653)
Amortizagao de arrendamentos mercantis (4.690) (4.033)
Partes relacionadas - -
Agbdes em Tesouraria - (6.454)
Patriménio Liquido - -
Dividendos (23.117) (12.192)
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes (7.963) (3.249)
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 69.999 73.248
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 62.036 69.999
Variagéo de caixa e Titulos e Valores Mobiliarios 116.449 146.468

outzizura  3112/2013
230.162 121.496
24.623 19.659
(603) 931
25.468 20.001
36.985 24977
316.635 187.064
(90.414) (29.631)
(100.575) (53.597)
(485) 2413
(2.413) (3.374)
(3.430) (1.236)
5.264 7.317
7.100 12.631
(1.417) 1.527
5.542 4.688
226.221 157.433
(49.181) (26.499)
(33.949) (21.868)
(15.232) (4.631)
177.040 130.934

(274.675)  (203.833)
20.893 (84.291)

(150.800) (95.528)
(10.474) (6.937)

(134.294) (17.077)
(46.377) 272977
- 54.669
(8.815) (39.565)
(8.328) (859)

- (2.271)

- 295.038

(29.234) (34.035)
(144.012)  200.078
217.260 17.182

73.248 217.260

(164.905) 284.369

Os dados referentes as Demonstragdes financeiras, Balango Patrimonial,

DRE e Fluxo de Caixa, foram extraidos do site

investidores do Grupo Ser Educacional.

de relacionamentos com
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2.6.1 — Taxa de Desconto Grupo Ser Educacional
Conforme ja calculado anteriormente:
Rf = 10,01
(Rm — Rf) = 10,51

Para o célculo do B, foi utiizada a média aritmética do Segmento de
Servicos Educacionais, contempladas as Empresas Estacio Participagdes S.A.
(ESTC3), Gaec Educacéo S.A. (ANIM3), Kroton Educacional S.A. (KROT3) e Ser
Educacional S.A. (SEERS3), a fim de minimizar os possiveis erros conforme ja

citado pelo autor, e demonstrado na Tabela VIII.

Tabela VIII - Célculo do indice B Setorial das Educacionais
CALCULO DO iNDICE BETA (B) - SETORIAL Educacionais
Cotagdes Historicas

IBOVESPA  SEER3 ESTC3 ANIM3 KROT3 %IBOVESPA %SEER3 %ESTC3 %ANIM3 %KROT3
dez/16 60.227 18,4 15,53 13,57 13,15 -2,71% -8,05% 0,65% 0,59% -7,72%
nov/16 61.906 20,01 15,43 13,49 14,25 -4,65% -1,77% -7,33% 0,37% -8,65%
out/16 64.925 20,37 16,65 13,44 15,6 11,24% 19,82% 3,93% 8,91% 7,51%
set/16 58.367 17 16,02 12,34 14,51 0,80% 6,18% 7,44% -12,05% 7,16%
ago/16 57.901 16,01 14,91 14,03 13,54 1,03% 3,96% -6,11% -7,39% -3,77%
jul/16 57.308 15,4 15,88 15,15 14,07 11,22% 25,31% 4,06% 5,80% 6,19%
jun/16 51.527 12,29 15,26 14,32 13,25 6,30% 9,73% 56,19% 40,25% 22,80%
mai/16 48.472 11,2 9,77 10,21 10,79 -10,09% -0,71% -8,52% -2,20% -13,47%
abr/16 53.911 11,28 10,68 10,44 12,47 7,70% 8,36% 3,79% 7,30% 11,54%
mar/16 50.055 10,41 10,29 9,73 11,18 16,97% 23,63% -7,38% -15,68% 15,62%
fev/16 42.794 8,42 11,11 11,54 9,67 5,91% 13,17% 8,92% 18,24% 17,21%
jan/16 40.405 7,44 10,2 9,76 8,25 -6,79% -1,98% -16,05% -27,65% -10,81%
dez/15 43.349 7,59 12,15 13,49 9,25 -3,93% -11,02% 4,02% 9,94% 3,12%
nov/15 45.120 8,53 11,68 12,27 8,97 -1,63% -7,78% -13,22% -5,62% -5,78%
out/15 45.868 9,25 13,46 13 9,52 1,80% 9,47% 9,61% 37,28% 27,79%
set/15 45.059 8,45 12,28 9,47 7,45 -3,36% -11,61% 13,08% -14,99% -11,10%
ago/15 46.625 9,56 10,86 11,14 8,38 -8,33% -9,90% -12,21% -28,08% -9,01%
jul/15 50.864 10,61 12,37 15,49 9,21 -4,17% -24,91% -21,11% -27,14% -19,28%
jun/15 53.080 14,13 15,68 21,26 11,41 0,61% 4,74% -1,63% 1,58% 4,01%
mai/15 52.760 13,49 15,94 20,93 10,97 -6,17% -6,90% 0,57% 6,08% 4,48%
abr/15 56.229 14,49 15,85 19,73 10,5 9,93% 17,33% -0,06% 32,59% 6,82%
mar/15 51.150 12,35 15,86 14,88 9,83 -0,84% 16,51% -4,00% -1,98% -0,91%
fev/15 51.583 10,6 16,52 15,18 9,92 9,97% -20,00% 15,69% -22,83% -15,57%
jan/15 46.907 13,25 14,28 19,67 11,75 -6,20% -54,37% -29,93% -41,30% -20,61%
dez/14 50.007 29,04 20,38 33,51 14,8 -8,62% 6,06% -14,62% -6,00% -13,55%
nov/14 54.724 27,38 23,87 35,65 17,12 0,18% 3,91% -2,81% 19,39% 1,48%
out/14 54.628 26,35 24,56 29,86 16,87 0,95% 6,98% 12,82% 6,45% 14,84%
set/14 54.115 24,63 21,77 28,05 14,69 -11,70% -5,85% -14,43% -1,23% -8,24%
ago/14 61.288 26,16 25,44 28,4 16,01 9,78% 10,80% 5,60% 3,92% 11,03%
jul/14 55.829 23,61 24,09 27,33 14,42 5,00% -4,80% -3,76% -3,19% 0,42%
jun/14 53.168 24,8 25,03 28,23 14,36 3,76% 12,22% 8,78% 1,00% 8,95%
mai/14 51.239 22,1 23,01 27,95 13,18 -0,75% 16,68% 13,57% 17,24% 19,60%
abr/14 51.626 18,94 20,26 23,84 11,02 2,40% -1,87% 4,43% 17,03% -4,26%
mar/14 50.414 19,3 19,4 20,37 11,51 7,05% -2,92% 3,47% 7,44% 14,41%
fev/14 47.094 19,88 18,75 18,96 10,06 -1,14% 0,56% 18,07% 8,78% 18,49%
jan/14 47.638 19,77 15,88 17,43 8,49 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Variancia 0,0047754
Covariancia 0,00539051 0,00425190 0,00400214 0,00469807
Beta 1,13 0,89 0,84 0,98

Fonte:dados extraidos da base histérica Infomonay - montagem pela autora
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Na tabela IX estdo demonstrados os betas calculados para as empresas do
setor e seus respectivos valores de mercado, em milhdes.

Tabela IX - Bottom-up beta das Educacionais
Bottom-up beta - Educacionais
Empresa Beta estatistico Valor de Mercado (RS milhdes)

SEER3 1,13 2.957
ESTC3 0,89 6.254
ANIM3 0,84 1.416
KROT3 0,98 23.537
TOTAL 34.164

Fonte: a autora

A partir dos dados apresentados, tem-se o bottom-up beta.

B Educacionais = (1,13 x 2.957)+(0,89 x 6.254)+(0,84 x 1.416) + (0,98 x 23.537)/34.164
B Educacionais = 0,97

Temos entédo que o Custo do Capital préprio, Ke, do grupo Ser Educacional,

Ke = Rf + B (Rm — Rf),
Ke =10,01 + 0,97 (10,51)

Ke = 20,20

WACC para o Grupo Ser Educacional

WACC-= (Valor de Mercado/Valor de Mercado + NPV da divida) x Ke

Valores em RS ('000)
Valor de Mercado = 18,4 x 124.836
Valorde 2.296.982,40

WACC =(2.296.982,40/2.296.982,40+191.231)x20,20%
WACC = 0,2020

Tendo em vista o resultado do valor do custo do capital médio da
empresa, WACC = 20,20% tem-se uma taxa de desconto que considera as
premissas: no futuro a empresa seguira a mesma propor¢do da composi¢cdo do

seu capital e os juros empregados nos seus empréstimos néo se alteram.
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2.6.2 — Projecgé&o do Fluxo de Caixa Grupo Ser Educacional

A receita Bruta do Grupo Ser Educacional é composta por mensalidades de
Graduacgao, Pos Graduacgédo, Ensino Técnico, EAD e outras, estando estas
distribuidas em 2016 65,67% em Mensalidades de Graduagéo, conforme Tabela X
abaixo:

Tabela X - Composi¢céo da Receita Bruta
Demonstracdo de Resultados (Valores em R$ ('000)) 2016 % do total

Receita Bruta de Venda de Bens e/ou Servigos 1.426.045 100,00%
Mensalidades de Graduacao 1.364.367 95,67%
Mensalidades de P6s Graduagao 23.462 1,65%
Mensalidades de Ensino Técnico 5.838 0,41%
Mensalidades de EAD 18.316 1,28%
Outras 14.062 0,99%

Fonte: a autora

Para a projecéo do crescimento da receita, utilizou-se a média aritmética da
receita Bruta por unidade nos anos de 2013 a 2016, 10,63%, aplicando este
percentual de crescimento nos periodos de 2017 a 2026, considerando a base da
perpetuidade o ano 10 e 7% para a perpetuidade, 7% € a projecao para o PIB

nominal brasileiro na perpetuidade segundo Pévoa.
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Tabela XI-NUMERO DE UNIDADES POR ESTADO - CREDENCIADAS

ESTADO 2013 2014 2015 2016
Maranhéo MA 1 1 1 1
Piaui Pl 3 3 3 3
Ceara CE 1 1 2 2
Rio Grande do Norte RN 1 1 2 2
Paraiba PB 2 2 2 3
Pernambuco PE 8 10 13 15
Alagoas AL 1 1 1 2
Sergipe SE 1 1 1 1
Bahia BA 4 4 5 5
Amazonas AM 1 1 1 1
Para PA 1 6 6 6
Roraima RR 0 0 0 0
Rondénia RO 0 0 0 0
Acre AC 0 0 0 0
Goias GO 0 0 0 0
Sao Paulo SP 0 0 5 5
Rio de Janeiro RJ 0 0 0 0
Belo Horizonte MG 0 0 0 0

TOTAL 24 31 42 46
Crescimento (%) 0,00% 19,2% 7,7% 4.5%

Fonte - RI Grupo Ser Educacional

Do periodo demonstrado, 2013 a 2016, houve a abertura de 22 novas

unidades, com destaque para os anos de 2014 e 2015, assim como o crescimento

na Receita por unidade.

Tabela XII
Demonstragdo de Resultados (Valores em R$ ('000)) 2013 2014 2015 2016 Média
Receita Bruta de Venda de Bens e/ou Servigos 552.816 833.080 1.289.286 1.426.045
Mensalidades de Graduagéao 510460 716.217 1.198.066 1.364.367
Mensalidades de Pés Graduagéo 15.548 14.988 28.879 23.462
Mensalidades de Ensino Técnico 15477 84.383 39.653 5.838
Mensalidades de EAD - 5.133 9.430 18.316
Outras 11.331 12.359 13.258 14.062
Crescimento (%) 0,00% 50,70% 54,76% 10,61% 50,7%
Receita Bruta ano / unidades 23.034 26.874 30.697 31.001
Crescimento (%) 0,00% 16,67% 14,23% 0,99% 10,63%

Fonte: a autora

Em relac&o ao lucro projetado, se considerou como crescimento a projecao

do Banco Bradesco para o PIB real para o setor de Servicos sendo este 0% em
2017, 2% para 2018 e 3% para 2019 até a perpetuidade.
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Povoa enfatiza a necessidade de se ajustar o Lucro para vislumbrar o real
movimento de caixa de uma Companhia e, feito isto, definir qual a participagdo do
capital proprio na composic¢ao do capital da empresa através do fator £ que devera
ser aplicado sobre os investimentos em capital fisico e de giro. Para o nosso
exemplo do Grupo Ser Educacional, o fator calculado resultou em 0,66, significa
que 66% da composicao do Capital da Empresa é capital proprio. Para fins de
projecéo este fator foi aplicado para corrigir os investimentos, apresentados na

Tabela XIIl e a composi¢ado do CAPEX do Grupo Ser Educacional vida Anexo Il.

Tabela Xl - Participagédo do Capital proprio no Capital Total

£ = Capital proprio / Capital proprio + Capital de terceiros 2016 % Capital Proprio
Capital Social 377.048 66%
Capital de Terceiros 196.298

Fonte: a autora

Para a Variacédo do Capital de Giro, foi utilizado 10,6%, o crescimento
médio da Receita ajustado por unidades demonstrado na Tabela Xll.Foram
considerados os pagamentos obrigatérios de 25%, legalmente ou pelo estatuto, e

incluidos no Fluxo de Caixa.

Somou-se na Receita liquida a depreciacdo e subtraiu-se a Variacao do
capital de giro, ponderada pelo percentual de participagao do capital proprio sobre
o total. Apos a projecédo os valores foram trazidos a valor presente utilizando a
taxa de desconto anteriormente calculada, 20,20%. Na tabela XIV fica
demonstrado o calculo realizado com os inputs e exclusdes para o calculo,

chegando-se ao Valor estimado por acéo de 12,42.



Tabela XIV - Valuation Grupo Ser Educacional
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Dados para projegdo ('000) Ano-Base 2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 Perpetuidad
Receita Bruta 1426045 1577.63358 174533603 1.930.86525 2.136.11623 2363.18539 261439199 2892.301,86 3.199.75355 3.539.887,35 3.653.970,95
Dedugdes da receita 270949 - 299750 - 331614 - 366.864 - 405.862 -  449.005 -  496.734 - 549537 - 607.953 - 672579 -  694.254
Receita Liquida 1.155.096 1.277.883 1413722 1.564.001 1.730.254 1914180 2.117.658 2.342.765 2591.800  2.867.309 2.959.716
Crescimento da Receita (% ano) 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% %
Crescimento do Lucro (% ano) 0% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
£=Capital proprio / Capital proprio +Capital de terceiros 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Taxa de Desconto para 0 acionista 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20%
Lucro Liquido 230448 254,945 287144 326282 370754 421288 478709 543.958 618.09 702.34 772.580
Investimentos fisicos * £ 109.771 72188 73138 74.581 76.052 71.553 79.083 80.643 82.234 83.85 8.511
Depreciagdes e Amortizagdes 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277 60.277
Variagdo do Capital de Giro (10,63% da Variagdo da Receitax £) 81.039 89.654 99.184 109.727 121.391 134.295 1485711 164.364 181.836 201.165 207.648
Partes Estatutarias (25% do lucro) 57.612 63.736 71786 81570 92.689 105322 119.677 135.989 154525 175.586 193.145
Fluxo de Caixa para o Acionista 42.303 89.643 103313 120.680 140.899 164.395 191.656 23239 259.782 302,016 346.554
Fluxo de Caixa para o Acionista descontado 42303 71.53%5 82.444 96.303 112.438 131.187 152.941 178.144 207.306 241,008 276.550
Valor Presente dos Fluxos 1273.307

Valor Presente da perpetuidade 276,550

Valor Estimado da Empresa 1.549.857

Total de Agdes 124.836

Valor Estimado por agdo 12,48

Fonte: aautora
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2.7 - Renner

A empresa foi escolhida de forma aleatéria, pertencente ao indice Ibovespa,
para demonstracao dos calculos e analises. Maior varejista de moda do pais em
faturamento. Atualmente Lojas Renner conta com mais de 350 unidades, entre
lojas da Renner, Camicado e YouCom. Esta presente nas cinco regides do pais e
conta com mais de 17 mil colaboradores. Os dados informados foram extraidos do

site de Relacionamento com Investidores do Grupo.

Para Determinacao do valor justo por acado da Empresa foram consideradas
as mesmas premissas aplicadas ao Grupo Ser Educacional, a taxa livre de risco
(Rf) =10,01 e como prémio de mercado (Rm — Rf) = 10,51.

Tabela XV - DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS (CONSOLIDADO)

Demonstragées dos Resultados - Consolidado (Valores em R$ ('000)) 2016 2015 2014 2013
Receita Operacional Liquida 6.451.578 6.145.198 5.216.819 4.370.328
Receita Liquida com vendas de mercadorias 5.721.757 5.450.852 4.642.612 3.913.809
Receita Liquida com produtos e senigos financeiros 729.821 694.346 574.207 456.519
Custos das Vendas - 2.575.083 - 2.511.352 - 2.165.913 - 1.867.584
Custos das Vendas de mercadorias - 2.536.630 - 2.466.180 - 2.143.141 - 1.850.807
Custos dos produtos e senigos financeiros - 38.453 - 45172 - 22,772 - 16.777
(=) Lucro Bruto 3.876.495 3.633.846 3.050.906 2.502.744
(Despesas) outras receitas operacionais

Vendas - 1.547.462 - 1.389.728 - 1.171.753 - 1.030.055
Administrativos e gerais - 521.149 - 469.389 - 398.000 - 330.255
Perdas em créditos, liquidas - 262.203 - 281.143 - 188.458 - 142.489
Depreciagdes e Amortizagdes - 311.261 - 264.780 - 212.730 - 167.437
Outros Resultados Operacionais - 333.924 - 377.439 - 358.390 - 243.674
(=) Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro 900.496 851.366 721.575 588.834
Resultado Financeiro Liquido - 21.381 - 12.757 - 1.740 - 521
(=) Lucro antes do imposto de renda e contribui¢ao social 879.115 838.609 719.835 588.313
Imposto de Renda e Contribuigdes Sociais liquidas - 247.322 - 249.829 - 236.755 - 175.310
Participagdo Estatutaria - 6.734 - 9.944 - 11.657 - 5.599
(=) Lucro Liquido do Exercicio 625.059 578.837 471.422 407.404
Lucro liquido por agéo 1 1 4 3
Quantidade de agdes ao final do exercicio (em milhares) 643.551 640.041 127.395 125.895

Os dados referentes as Demonstragdes financeiras, Balango Patrimonial e
DRE, foram extraidos do site de relacionamentos com investidores do Grupo

Renner.
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Balangos Patrimoniais 2016 2015 2014 2013
Ativo
Total Ativo 6.475.212 5.863.719 5.318.884 4.515.524
Circulante 4.085.477 3.721.211 3.496.489 3.001.262
Caixa e equivalentes de caixa 894.881 737.527 834.340 801.592
Contas a receber de clientes 2.209.271 2.119.836 1.908.518 1.572.443
Estoques 782.266 622.534 612.300 506.990
Impostos a Recuperar 135.841 87.630 68.127 68.374
Derivativos 366 99.469 30.470 8.800
Outra contas a receber 56.654 48.879 39.337 39.887
Despesas Antecipadas 6.198 5.336 3.397 3.176
Nao Circulante 2.389.735 2.142.508 1.822.395 1.514.262
Depositos Judiciais 10.444 10.825 6.833 6.893
Impostos a Recuperar 66.624 59.108 39.984 31.581
Derivativos - 51 198 -
Outras Contas a Receber 10.692 8.563 7.498 5.249
IR e CSLL diferidos 156.616 97.899 95.670 84.925
FIDC Lojas Renner - - - -
Investimentos 46 63 63 63
Imobilizado 1.645.069 1.544.202 1.304.065 1.063.348
Intangivel 500.244 421.797 368.084 322.203
Passivo e Patriménio Liquido
Total do Passivo e Patriménio Liquido 6.475.212 5.863.719 5.318.884 4.515.524
Circulante 2.917.751 2.319.127 2.034.706 1.932.589
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 615.384 317.346 206.768 44.614
Financiamentos 2.521 8.329 4.130 7.193
Arrendamento mercantil 378.266 380.914 345.161 683.792
Fornecedores 679.721 553.453 561.480 471.384
Impostos e Contribuicdes a Recolher 404.760 342.976 303.230 254.899
Salarios e encargos sociais 179.470 174.704 159.367 101.943
Aluguéis a pagar 55.608 51.152 41.266 34.672
Obrigagdes Estatutarias 156.679 147.858 124.312 103.093
Provisdo para riscos civeis e trabalhistas 33.656 29.866 23.998 17.493
Obrigagdes com Administradora de Cartdes 291.891 241.086 196.988 114.251
Derivativos 57.530 2.601 822 1.092
Outras obrigagdes 62.265 68.842 67.184 98.163
Nao Circulante 920.665 1.233.696 1.428.910 1.089.682
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 392.883 739.769 931.950 1.015.689
Financiamentos 417.369 415.551 413.659 -
Arrendamento mercantil 69.497 41.103 49.860 31.157
Impostos e Contribuigdes a Recolher 52 169 300 432
Provisao para riscos tributarios 37.356 34.848 26.259 32.272
Outras obrigagdes 3.508 2.256 6.882 10.132
Patriménio Liquido 2.636.796 2.310.896 1.855.268 1.493.253
Capital Social 1.178.368 1.136.124 750.853 719.735
Agdes em Tesouraria 19.021 6.016 - -
Reservas de Capital 298.289 272.291 245.860 220.907
Reservas de Lucros 1.216.985 844.271 839.257 547.794
Ajustes de avaliag&o patrimonial 37.825 64.226 19.298 4.817




2.7.1 — Taxa de Desconto Lojas Renner

Conforme ja calculado anteriormente:

Rf =10,01

(Rm — Rf) = 10,51
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Para o calculo do B, foi utiizada a média aritmética do Segmento de

Tecidos, Vestuarios e Calcados, contempladas as Empresas Lojas Renner S.A.

(LREN3),

Grazziotin S.A.(CGRA3),

Guararapes Confeccdées S.A.(GUAR3),

Restoque Comércio, Confecgbes de Roupas S.A.(LLIS3) e Arezzo Industria e

Comércio S.A.(ARZZ3) a fim de minimizar os possiveis erros conforme ja citado

pelo autor, e demonstrado na Tabela XVII.

Tabela XVII - Calculo do indice B Setorial Tecidos, Vestuarios e Calcados

CALCULO DO INDICE BETA (B) - SETORIAL Tecidos, Vestuarios e Calgados
Cotacgdes Historicas

IBOVESPA LREN3 CGRA3 GUAR3 LLIS3 ARZZ3 %IBOVESPA %LREN3 %CGRA3 %GUAR3 %LLIS3 %ARZZ3
dez/16 60.227 21,00 17 60,49 22,1 24,62 -2,71% 3,40% 1,74% -1,91% -10,73% -7,89%
nov/16 61.906 20,31 16,71 61,67 24,8 26,73 -4,65% -16,76% 2,70% -6,12% -9,00% -7,03%
out/16 64.925 24,40 16,27 65,69 27,2 2875 11,24% 10,36% 6,06% -2,91% 3,46% 12,97%
set/16 58.367 22,11 15,34 67,66 26,3 25,45 0,80% -4,24% -3,64% -8,31% -5,29% 1,15%
ago/16 57.901 23,09 1592 73,79 27,8 25,16 1,03% -5,99% 21,25% 7,75% -2,22% -7,12%
jul/16 57.308 24,56 13,13 68,48 28,4 27,09 11,22% 15,04% 0,92% 22,90% 28,08% 4,55%
jun/16 51.527 21,35 13,01 55,72 22,2 2591 6,30% 13,68% 6,81% 18,76% -18,72% 9,56%
mai/16 48.472 18,78 12,18 46,92 27,3 23,65 -10,09% 0,64% -2,87% -18,00% -7,36% 2,65%
abr/16 53.911 18,66 12,54 57,22 29,5 23,04 7,70% 0,81% 22,46% 1,92% -7,27% 3,83%
mar/16 50.055 18,51 10,24 56,14 31,8 22,19 16,97% 15,83% 9,05% 39,13% -35,14% 31,15%
fev/16 42,794 15,98 9,39 40,35 49 16,92 5,91% 1,46% 6,95% 3,22% 196,61% -6,31%
jan/16 40.405 15,75 8,78 39,09 16,5 18,06 -6,79% 3,75% -8,35% -12,37% 27,57% -9,52%
dez/15 43.349 15,18 9,58 44,61 13 19,96 -3,93% -2,00% -3,62% -7,72% -8,87% -3,67%
nov/15 45120 15,49 9,94 48,34 14,2 20,72 -1,63% -5,43% -1,09% 2,79% -33,22% 4,75%
out/15 45.868 16,38 10,05 47,03 21,3 19,78 1,80% 0,55% -3,74% -1,03% -7,03% 5,55%
set/15 45.059 16,29 10,44 47,52 22,9 18,74 -3,36% -6,38% -9,06% 5,27% -21,58% -9,07%
ago/15 46.625 17,40 11,48 4514 29,2 20,61 -8,33% -9,52% -5,75% -25,57% -23,06% 2,69%
jul/15 50.864 19,23 12,18 60,65 37,9 20,07 -4,17% -3,66% -3,49% 2,38% -16,74% -10,80%
jun/15 53.080 19,96 12,62 59,24 456 22,5 0,61% 5,78% -9,99% -10,34% -22,96% -1,62%
mai/15 52.760 18,87 14,02 66,07 59,2 22,87 -6,17% 1,89% 1,89% -12,89% -5,06% -0,22%
abr/15 56.229 18,52 13,76 75,85 62,3 22,92 9,93% 16,85% -4,18% 4,49% 34,04% 1,78%
mar/15 51.150 15,85 14,36 72,59 46,5 22,52 -0,84% 8,19% -3,30% -2,88% -8,41% -3,35%
fev/15 51.583 14,65 14,85 74,74 50,8 23,3 9,97% 19,30% -1,07% 2,79% -2,55% 8,37%
jan/15 46.907 12,28 1501 72,71 52,1 21,5 -6,20% -7,81% -1,96% -5,07% -1,85% -13,06%
dez/14 50.007 13,32 15,31 76,59 53,1 24,73 -8,62% -0,08% 3,03% -2,20% -17,52% -5,93%
nov/14 54.724 13,33 14,86 78,31 64,3 26,29 0,18% 3,33% -1,39% -7,63% 7,86% 0,31%
out/14 54.628 12,90 15,07 84,78 59,6 26,21 0,95% 4,37% 2,59% -8,83% 4,03% -1,72%
set/14 54.115 12,36 14,69 92,99 57,3 26,67 -11,70% -7,00% -2,52% -4,21% -10,00% -9,10%
ago/14 61.288 13,29 15,07 97,08 63,7 29,34 9,78% 11,87% 6,80% 7,13% 27,27% 12,24%
jul/14 55.829 11,88 14,11 90,62 50,1 26,14 5,00% -3,26% -2,62% -5,77% 4,53% -8,95%
jun/14 53.168 12,28 14,49 96,17 47,9 28,71 3,76% 4,78% -3,27% 2,41% -2,98% 11,28%
mai/14 51.239 11,72 14,98 93,91 49,4 258 -0,75% 3,17% 4,90% -0,48% 13,89% 14,21%
abr/14 51.626 11,36 14,28 94,36 43,3 22,59 2,40% 3,46% 1,06% 12,43% 1,81% -8,36%
mar/14 50.414 10,98 14,13 83,93 42,6 24,65 7,05% 11,59% -2,15% 2,12% -2,72% -0,52%
fev/14 47.094 9,84 14,44 82,19 43,8 24,78 -1,14% 4,13% 9,06% -2,56% 19,05% 6,31%
jan/14 47.638 9,45 13,24 84,35 36,8 2331 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Variancia 0,0047754
Covariancia 0,00403905 0,00175428 0,00541849 0,00537721 0,00380812
Beta 0,85 0,37 1,13 1,13 0,80

Fonte:dados extraidos da base histérica Infomonay - montagem pela autora
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Na tabela XVIII estdo demonstrados os betas calculados para as empresas

do setor e seus respectivos valores de mercado, em milhdes.

Tabela XVIII - Bottom-up beta Tecidos, Vestuarios e Calcados

Bottom-up beta - Educacionais

Empresa Beta estatistico Valor de Mercado ('000)
LREN3 0,85 13.514.571
CGRA3 0,37 355.555
GUAR3 1,13 3.774.576
LLIS3 1,13 1.032.186
ARZZ3 0,80 2.210.039
TOTAL 20.886.926

Com base nos dados da tabela apresentada se fez a multiplicagcdo do beta
estatistico calculado com seus respectivos valores de mercado, divididos pelo total

setorial, encontra-se desta forma o bottom-up beta:
B Tecidos, Vestudrios e Calgados= 0,90
Temos entédo que o Custo do Capital Proprio, Ke, das Lojas Renner,

Ke =10,01+ 0,90 (10,51)
Ke = 19,47

WACC para as Lojas Renner

Valores em RS ('000)
Valor de Mercado =21 x 643.551
Valor de Mercado =13.514.571

WACC =(13.514.571/13.514.571+1.008.267)x19,47%
WACC = 0,1812

Tendo em vista o resultado do valor do custo do capital médio da empresa,
WACC = 18,12% tem-se uma taxa de desconto que considera as premissas: no
futuro a empresa seguira a mesma propor¢céo da composigcdo do seu capital e os

juros empregados nos seus empréstimos nio se alteram.
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2.7.2 — Projegao do Fluxo de Caixa Lojas Renner

As Receitas Liquidas das Lojas Renner sdo compostas por Receita com
venda de mercadorias e com produtos e servigos financeiros, sendo as vendas de
mercadorias responsaveis por 88,69% da Receita Liquida Total do Grupo,

conforme demonstrado na Tabela XIX:

Tabela XIX - Composi¢céo da Receita

Composicdo da Receita Renner (Valores em RS ('000)) 2016 % do total

Receita Operacional Liquida 6.451.578  100,00%
Receita Liquida com vendas de mercadorias 5.721.757 88,69%
Receita Liquida com produtos e servigos financeiros 729.821 11,31%

Fonte: a autora

Composicao da Receita Renner 2016

Para a projecédo do crescimento da receita, utilizou-se a média aritmética da
receita Liquida Total nos anos de 2013 a 2016, 14,05%, aplicando este percentual
de crescimento nos periodos de 2017 a 2026, considerando a base da
perpetuidade o ano 10 e 7% para a perpetuidade, 7% é a projecéo para o PIB

nominal brasileiro na perpetuidade segundo Pévoa.

Tabela XX - Crescimento Percentual da Receita 2013 - 2016

Receita Liquida (Valores em RS ('000)) 2016 2015 2014 2013 Média
Receita Operacional Liquida 6.451.578 6.145.198 5.216.819 4.370.328
Crescimento % ano 4,99% 17,80% 19,37% - 14,05%

Fonte: a autora
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Para a projecao dos lucros, considerou-se como crescimento a projecao
realizada pelo Banco Bradesco para Vendas no Varejo, sendo nulo em 2017, 2,5%
em 2018, 3,0% em 2019 e a partir de 2020, até a perpetuidade, 3,2%.

A fim de ajuste nos Investimentos para a correta visualizacdo dos
movimentos de caixa da Companhia, foi realizado o calculo do fator £ chegando-
se a composicdo de 54%, ou seja, 54% do Capital Social da Empresa proéprio,
conforme Tabela XXI. Este percentual foi aplicado a projecéo dos investimentos,
desta forma se considera as taxas de crescimento do lucro, aplicadas aos
investimentos, ponderados pela participagdo do Capital proprio £. No Anexo Il se

encontra o CAPEX das Lojas Renner.

Tabela XXI- Participagao do Capital proprio no Capital Total

£ = Capital proprio / Capital proprio + Capital de terceiros 2016 %
Capital Social 1.178.368 54%
Capital de Terceiros 1.008.267

Fonte: a autora

O valor das depreciagdes foi acrescido ao resultado para tornar o efeito das
mesmas nulas. A variacéo do capital de giro foi inflacionada com a utilizagdo do
percentual de crescimento da receita em 11,39%, sendo este o percentual de
crescimento médio nos dois ultimos anos, desconsiderando-se para tal 2014
devido a reducdo no crescimento no periodo atual, conforme anteriormente
demonstrado na tabela XX, crescimento que em 2015 foi de 17,80% foi 4,99% em
2016.

O valor estimado por acado encontrado através das métricas expostas foi de

11,92, os calculos se encontram demonstrados na Tabela XXII.



Tabela XXII - Valuation Lojas Renner
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Dados para projeio (1000) Ano-Base 017 2018 2019 2020 01 i 2003 04 2005 Perpetuidad
Receita Liquida 6451578 7.358024,71 839182718 9.570.87890 10.915.587,38 12.449.227,41 1419334386 16.193.211,18 1846835735 21.063.161,55 21.514.772,01
Crescimento da Receita (% ano) 14,05% 14,05% 14,05% 14,05% 14,05% 14,05% 14,05% 14,05% 14,05% 7,00%
Crescimento do Lucro (% ano) 0% 2,5% 3,0% 3% 3% 3% 3% 32% 32% 3,2%
£:=Capital proprio / Capital prdprio + Capital de terceiros 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Taxa de Desconto para o acionista 1812% 18,12% 18,12% 18,12% 18,12% 18,12% 18,12% 1812% 1812% 18,12%
Lucro Liquido 625.059 712.881 830.864 972528 114029 1336.994 1567.628 1.838.048 2.155.114 2526876 2784618
Investimentos fisicos * £ 513 276 20 24 29 294 299 305 310 315 3
Depreciagdes e Amortizagdes 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261 311.261
Variagdo do Capital de Giro (11,3%% da Variagdo da Receita x £) 396.811 452,563 516.148 583.666 671374 765.702 873.283 995.980 1135915 1.295.511 1323.288
Partes Estatutdrias (25% do lucro) 156.265 178.220 207.716 13132 285073 334.249 391.907 459,512 538.779 631719 696.154
Fluxo de Caixa para o Acionista 382732 393.083 417.982 451.706 494.816 543,010 613.400 693.512 791312 910592 1.076.116
Fluxo de Caixa para o Acionista descontado 382732 321.8% 342283 369.857 405.155 711 502.252 567.848 647.976 745.593 881.124
Valor Presente dos Fluxos 4.734.23

Valor Presente da perpetuidade 881.124

Valor Estimado da Empresa 5.615.346

Total de AgGes 643.561

Valor Estimado por agdo 873

Fonte: aautora
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3 - METODOLOGIA
3.1 QUANTO AOS OBJETIVOS
Segundo Gil (2002), uma pesquisa, pode ser classificada em:

Pesquisa exploratéria onde o objetivo principal é o aprimoramento de
idéias ou a descoberta de intuicbes e envolve a pesquisa bibliografica, entrevistas
com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o problema pesquisado,

geralmente, assume a forma de pesquisa bibliografica e estudo de caso.

Pesquisa descritiva que tem como objetivo a descricdo das caracteristicas
de determinada populagdo ou fendbmenos, utilizando técnicas padronizadas de
coleta de dados, tais como o questionario e a observagao sistematica, pesquisas
que visam descrever caracteristicas de grupos, processos numa organizagao,

opinides, atitudes e crencgas.

Pesquisa explicativa que tem por preocupacao central identificar os fatores
que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fenébmenos. Explica a
razao, o porqué das coisas. Neste trabalho sera utilizada como metodologia a

pesquisa explicativa.
3.2 QUANTO AOS PROCEDIMENTOS

De acordo com Gil (2002), uma pesquisa, quanto aos seus

procedimentos técnicos, pode ser classificada da seguinte forma:

Pesquisa bibliografica é desenvolvida com base em material ja

elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.

Pesquisa documental se difere da pesquisa bibliografica na natureza
das fontes, aceita materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico, ou

gue ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa.
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Pesquisa experimental € quando se determina um objeto de estudo,
selecionam-se as variaveis que seriam capazes de influencia-lo, definem-se as

formas de controle e de observagao dos efeitos que a variavel produz no objeto.

Levantamento: € a solicitagdo de informagdes a um grupo significativo
de pessoas acerca do problema estudado para, em seguida obterem-se as
conclusbes correspondentes aos dados coletados. Quando o levantamento
recolhe informacgdes de todos os integrantes do universo pesquisado, tem-se um

censo.

Estudo de campo LAKATOS (2007), com o objetivo de conseguir
informagdes e/ou conhecimentos acerca de um problema. E basicamente
realizada por meio da observacao direta das atividades do grupo estudado e de

entrevistas.

Estudo de caso consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos

objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento.



4 - RESULTADOS / ANALISE DOS DADOS

4.1-Grupo Ser Educacional

A fim de se demonstrar graficamente os impactos da especulagdo de
mercado, regida por analises técnicas e grafistas em movimentos de ganho sobre
a compra e a venda de papéis, sem a consideragdo sobre os fundamentos da

empresa, segue a base historica de cotagdes do Grupo Ser Educacional na

Tabela XXIII.

Tabela XXIII - Historico de Cotagdes

Série Historica de Cotagdes Grupo Ser Educacional

Periodo Cotacdo

dez/16 18,4
nov/16 20,01
out/16 20,37
set/16 17
ago/16 16,01

jul/16 15,4
jun/16 12,29
mai/16 11,2
abr/16 11,28
mar/16 10,41
fev/16 8,42
jan/16 7,44
dez/15 7,59
nov/15 8,53
out/15 9,25
set/15 8,45
ago/15 9,56

jul/15 10,61
jun/15 14,13
mai/15 13,49
abr/15 14,49
mar/15 12,35
fev/15 10,6
jan/15 13,25
dez/14 29,04
nov/14 27,38
out/14 26,35
set/14 24,63
ago/14 26,16
jul/14 23,61
jun/14 24,8
mai/14 22,1
abr/14 18,94
mar/14 19,3
fev/14 19,88
jan/14 19,77

Fonte: base histérica Infomonay
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Na secdo anterior foi demonstrado o calculo para o valor de cada acao
através do método fluxo de caixa descontado, o0 mesmo incorre em subjetividades,

mas chega-se ao valor justo por acdo em 12,42 para o Grupo Ser Educacional.

No periodo de Janeiro de 2014 a Dezembro de 2014, os pregos praticados
pelo Mercado de Capitais, as cotagbes, estavam acima do valor estimado
calculado com base nos fundamentos da Empresa, inexistindo nestes pontos
potenciais de alta, upside, os movimentos de altas e baixas neste periodo foram
regidos por especulagdes de mercado, uma vez que nao se calcula nesta area do

grafico potencial % de retorno.

Nos periodos entre Janeiro de 2015 a Junho de 2016 se observa a situagao
inversa, os precos praticados pelo Mercado de Capitais, as cotacdes, se situavam
abaixo do valor calculado para a Empresa, sendo assim os potenciais de upside
para o periodo chegam a 56% ao final de Fevereiro de 2016. Em abril e Junho de
2015 os pregos alcangam o valor, porem conforme os conceitos defendidos por
Alexandre Pbvoa de regido de valor e ndo somente um unico valor calculado,

considera-se estar na regiao de valor calculado nestes periodos.

O Mercado financeiro, ao identificar que as cotacdes estdo abaixo do valor
entendido como justo para as agdes da empresa em referéncia, tendem a crescer

a demanda pelos papéis, elevando os precos até o do valor calculado.

A partir de Junho de 2016, o Mercado tende a subir novamente, conforme
ocorrido em 2014, em uma regido grafica acima do valor justo calculado, e a partir
deste se considera novamente movimentos de compra e venda regidos por
simples especulacdao de mercado. Os movimentos de altas e baixas de 2014 a

2016 estdo demonstrados no grafico a seguir.
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4.2—Lojas Renner

A fim de se demonstrar graficamente os impactos da especulagédo de
mercado, regida por analises técnicas e grafistas em movimentos de ganho sobre
a compra e a venda de papéis, sem a consideragdo sobre os fundamentos da

empresa, segue a base histérica de cotagdes das Lojas Renner na Tabela XXIV.

Tabela XXIV - Historico de Cotagbes

Série Histdrica de CotagOes Lojas Renner

Periodo Cotagdo

dez/16 21
nov/16 20,31
out/16 24,4
set/16 22,11
ago/16 23,09

jul/16 24,56
jun/16 21,35
mai/16 18,78
abr/16 18,66
mar/16 18,51
fev/16 15,98
jan/16 15,75
dez/15 15,18
nov/15 15,49
out/15 16,38
set/15 16,29
ago/15 17,4

jul/15 19,23
jun/15 19,96
mai/15 18,87
abr/15 18,52
mar/15 15,85
fev/15 14,65
jan/15 12,28
dez/14 13,32
nov/14 13,33
out/14 12,9
set/14 12,36
ago/14 13,29

jul/14 11,88
jun/14 12,28
mai/14 11,72
abr/14 11,36
mar/14 10,98
fev/14 9,84
jan/14 9,45

Fonte: base histérica Infomonay
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Historico de Cotagdes x Valor calculado estimado
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Na sec¢ao anterior foi demonstrado o calculo para o valor para cada acao
através do método fluxo de caixa descontado, o0 mesmo incorre em subjetividades,

mas chega-se ao valor justo por acdo em 8,73 para as Lojas Renner.

No inicio de 2014, entre janeiro e fevereiro, as cotacbes praticadas no
Mercado de Capitais estavam bem préximas ao valor estimado para as agbes da
companhia, ressalto ainda que neste periodo se observa um grande crescimento
na receita, cresceu 19,37% de 2013 para 2014, o que gera expectativa de upside,

elevando a demanda pelo papel em questéo.

Os precos praticados pelo Mercado de Capitais, as cotagdes, estavam
acima do valor estimado calculado com base nos fundamentos da Empresa para
todo o periodo estudado, inexistindo potenciais de alta, upside, os movimentos de
altas e baixas foram regidos por especulagcdes de mercado, uma vez que nao se

calcula nesta area do grafico potencial % de retorno.

E esperado que o Mercado financeiro, ao identificar que as cotacdes estdo
acima do valor estimado para as agbes da empresa em referéncia, tendem em
algum momento, buscar o ponto proximo ao valor calculado, existem entéo
expectativas e possibilidades de queda, uma vez que os precos praticados para

esta empresa estao supervalorizados e regidos por movimentos especulativos.
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5 — CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A questdo acerca de especulacdo de mercado, marcada por ganhos
realizados através de andlise de simples movimentacdo grafica, trades sem a
consideracao de valor da Empresa negociada nos pregdes, sao capazes de elevar
ou reduzir a cotacdo de empresas de forma relevante a fim de a mesma ser
vendida a um prego distante do valor encontrado, € possivel identificar se uma
Empresa esta sendo negociada em um ponto grafico regido por especulagées ou
por busca de um ponto préximo ao seu valor devidamente calculado.

Para este foram estimados os valores por acdo de duas empresas, Ser
Educacional e Lojas Renner, e nos graficos 3 e 4 foi possivel identificar os
momentos em que as empresas foram negociadas proximas ao seu valor ou nao.
Os movimentos especulativos de trades muitas vezes sao realizados por grandes
massas ou em grandes lotes, influenciando os pregcos em grandes altas, quedas e
oscilagdes, o chamado “efeito manada”.

Ao se optar pela compra de um ativo que esta sendo negociado abaixo do
seu valor de mercado, em algum momento 0 mercado se ajustarda em busca do
valor justo para o mesmo, o que gera neste caso potencial de upside, como
ocorreu com a Empresa Ser Educacional de fevereiro de 2015 a abril de 2016, em
contrapartida, quando as cotagcbes se encontram muito distantes do valor
estimado, como € o Caso das Lojas Renner, ndo se tem esta percepcédo de
potencial de valorizagdo, pelo contrario, as cotagdes ai se encontram oscilando

devido a movimentos especulativos.
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017 | 208" | 201|200 | 2021° |
Crescimento Real do PIB (% aa.) 0,3 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Agropecuaria (%) 6,0 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Industria (%) 0,5 4,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Servigos (%) 0,0 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
PIB Nominal (R$ bilhées) 6.594 7.118 7.749 8.436 9.185 10.000 10.887
Populagédo - milhGes 207,7 209,2 210,7 212,1 213,4 214,7 216,0
PIB per capita - R$ 31.752 | 34.026 36.785 39.780 43.033 46.566 50.403
Vendas no varejo - Restrita (%) 0,0 2,5 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2
Producao Industrial (%) 1,0 4,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Taxa de desemprego (% - média) - Pnad Continua 12,9 12,8 12,3 11,8 11,3 10,8 10,6
Taxa de Crescimento da Massa Salarial - IBGE (%) 1,5 2,5 3,0 3,5 3,5 3,5 3,2
Rendimento médio real - IBGE (%) 2,0 1,2 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0
IPCA (IBGE) - % aa. 3,7 4,1 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
IGP-M (FGV) - % aa. 2,4 4,5 4,8 4,8 5,0 5,0 5,0
Taxa Selic Meta (% aa.) 8,00 8,00 8,00 7,50 7,50 7,50 7,50
CDI (% aa.) - Taxa dezembro 7,88 7,88 7,88 7,38 7,38 7,38 7,38
Taxa Selic nominal (acumulado 12 meses) % 10,04 7,83 7,93 7,46 7,37 7,37 7,37
Taxa Selic real / IPCA (acumulado 12 meses) % 6,1 3,6 3,3 2,8 2,7 2,7 2,7
Taxa Selic real / IGP-M (acumulado 12 meses) % 7,4 3,2 3,0 2,5 2,3 2,3 2,3
TJLP (% aa.) - acumulado no ano 7,1 7,0 6,9 6,6 6,4 6,1 6,0
Cambio (R$/US$) - (Média Ano) 3,09 3,18 3,30 3,40 3,51 3,62 3,74
Cambio (R$/US$) - (Final de periodo) 3,10 3,25 3,35 3,45 3,57 3,68 3,81
Exportagées (em US$ Bilhoes) 210,5 214,4 239,6 261,0 271,5 282,3 293,6
Importagées (em US$ Bilhes) 155,3 171,2 194,6 209,4 217,8 226,5 235,6
Balanca Comercial (em US$ Bilhdes) 55,2 43,2 45,0 51,6 53,7 55,8 58,0
Saldo em Trans. Correntes (% do PIB) -1,2 -2,2 -2,5 -2,4 2,4 2,5 -2,5
Saldo em Trans. Correntes (US$ bilhdes) -25,3 -48,5 57,3 -59,1 63,5 -68,1 =731
Reservas Internacionais (em US$ bilhoes) 377,4 383,5 390,4 398,2 nd nd nd
Investimento Direto no Pais (em US$ bilhoes) 75,0 78,8 82,7 86,8 91,2 95,7 100,5
Resultado Primario (% do PIB) - Fim do periodo -2,58 1,75 -0,63 0,50 0,50 0,50 0,50
Déficit nominal sem cambio (% PIB) 8,7 6,7 5,0 3,8 3,8 3,8 3,8
Divida bruta (% PIB) 76,0 81,8 84,9 86,5 nd nd nd
Crédito Geral (Cresc. em %aa.) 1,0 4,0 7,9 8,8 9,0 9,0 9,3
indice de Inadimpléncia Pessoa Fisica (em %) 5,8 5,6 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
indice de Inadimpléncia Pessoa Juridica (em %) 4,9 3,6 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Taxa de Cambio - US$/Euro - Fim do Periodo 1,05 1,10 1,15 1,15 1,22 1,24 1,26
Taxa de Cambio - US$/Euro - Média ano 1,06 1,08 1,13 1,15 1,20 1,20 1,20
Taxa de Cambio - R$/Euro - Fim do Periodo 3,26 3,58 3,85 3,97 4,35 4,57 4,80
Taxa de Cambio - US$/Euro - Média ano 3,27 3,43 3,72 3,91 4,21 4,35 4,49
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GRUPO SER EDUCACIONAL

CAPEX

CAPEX (Valores em RS (000)) 12M16 16 6M16 3m16 12M15 9IM15 6M15 3M15 12M14 IM14 6M14 314 12M13 913 12M12

CAPEX Ex-Aquisicdes 81103 53188 34101 16102 98948 61370 50200 38105 161276  97.093 64574 34944 102465  70.898  80.010
Aquisicao de méveis / Construgdo / Reforma de Campi 4971 27931 19.267 11102 45685 20220 18.491 17672 81681 60.221 40252 21483 52205  50.737  65.943
Equipamentos / Biblioteca / Tl 22312 12.99% 7925 3195 26292 27882 23345 17912 43221 29019 19633 10403  37.080 13116 9980
Licenga MEC 4285 2836 1470 46 13628 2051 1.562 7 3788 3001 1.745 988 2492 2547 1018
Licengas de Software 5.898 5061 3.780 1442 8912 6.962 3.644 1510 4.284 3437 261 1.841 3445 3298 1.195
Convénios 1.342 1492 264 119 729 431 259 213 1.560 736 51 41 593 - -
Intangiveis e Outros 5.325 3474 1.395 198 3.702 3.824 2.899 81 26.742 679 282 182 6.650 1.200 1.874

Pagamento de Divida de Aquisigdes (Compromissos a Pagar) 28668 16851 15885 15615 71109 62369 62369 62369 134292  41.008 8213 7029 17077 12740 2124

Total CAPEX e Pagamento de Divida de Aquisicées 109771 70039  49.986  31.717 170057 123739 112569 100474 295568 138101 72787 41973 119542 83638 82134

Fonte: Grupo Ser Educacional



Anexo lll - CAPEX Lojas Renner

S OPERACIONAIS 2005
CAPEX (Investimentos) (RS MM) 559
Novas lojas 234
Remodelagdo de instalagdes 174
Sistemas e equipamentos de fecnologia 88
Centro de Distribuigdo
Oufros Investimentos 63

2006
1189
812
17,4
134

69

2007

1085
800
13
283

139

2008
1368
837
24,4
109

178

2009
69,1
49

2010

160,2
725
23
378
123
153

2011

2966
1883
30
22
23
1.8

2012
3823
1716

713
476
78,
157

2013
4121
1986
109,1

394
46,3
187

2014

5020
2184
1222
80
57.7

207

2015
5713
1770
2021
1163

504
255
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2018
5126
1800
1329
1630

123
243



