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Resumo

O presente estudo tem como objetivo realizar o valuation de duas empresas
de capital aberto do setor de Educacao Superior no Brasil: Anhanguera
Educacional Participagdes S/A e Kroton Educacional S/A. O método
utilizado para se alcancgar o objetivo proposto foi o de fluxo de caixa
descontado que corresponde em projetar o caixa futuro, encontrar a taxa
de desconto para o fluxo de caixa projetado, visando chegar ao valor justo
da empresa. O Periodo de andlise corresponde os anos de 2010 a 2014. Por
fim, os resultados financeiros demonstraram que probabilidade ¢ de que a
empresa Kroton Educacional S/A obtenha vantagem quanto a risco/retorno,
tendo isto em vista a indicagdo de investimento foi para a mesma.
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Valuation aplicado ao setor de educacio de ensino superior por fluxo de caixa descontado

1. INTRODUCAO

Manter constante analise dos dados e demonstragdes financeiras é de
extrema importancia em momentos de relevancia para a empresa como em
fusdes, aquisi¢des, dissolucdes de sociedade e avaliacdo de seus gestores.
As companhias que fazem de forma constante a gestdo de valor estimado
com foco na melhoria do mesmo tendem a obter mais expressao no mercado.
(ZDANOWICZ, 2012).

Para se chegar a estds informagdes, existem diversas formas de se
calcular o valor financeiro de uma empresa, tais como: avaliagdao baseada
em ativos; avaliagdo relativo-comparativa; avaliacdo baseada em fluxo de
caixa entre outros.

A palavra valuation tem origem no mercado financeiro e significa
avaliagdo de empresas. Na administragdo financeira, o valuation, € o pro-
cesso utilizado para apurar o valor de uma determinada instituicao, ativo,
ou maquina que tenha como objetivo exercer alguma atividade econdmica.
(POVOA, 2007).

Neste viés o objetivo deste estudo ¢ realizar o valuation de duas empre-
sas de capital aberto do setor de Educacdo Superior no Brasil: Anhanguera
Educacional Participagdes S/A e Kroton Educacional S/A. Elas correspon-
dem as duas maiores empresas do ramo educacional do Brasil.

A andlise financeira das mesmas visou gerar informagdes para possiveis
investidores sobre as institui¢cdes e o cenario educacional que atuam, pois
ha uma caréncia na literatura sobre o setor.

Para tanto, buscou-se compreender se estas companhias tém potencial
de valorizagdo no longo prazo, e se confirmada esta hipotese, qual das duas
seria a melhor oportunidade de investimento no que se refere ao retorno
sobre o capital investido?

O presente artigo se estrutura da seguinte maneira: seguidamente sera
apresentado o referencial tedrico que subsidiara este estudo. Em um proxi-
mo momento a metodologia e os resultados, nas secdes 3 e 4, do presente
artigo. Por fim as consideragdes finais na se¢do 5.
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2. REFERENCIAL TEORICO

No referencial tedrico, sdo abordados os conceitos que possibilitam
uma maior compreensao sobre a avaliacdo de empresas, suas aplicagoes ¢
objetivos para investidores e institui¢des.

Inicialmente realiza-se uma caracterizagao das duas empresas estudadas
e seguidamente serdo apresentados os diferentes métodos de avaliagdo de
empresas, com enfoque central no método de fluxo de caixa descontado.

2.1. Caracterizaciao das empresas
2.1.2. Anhanguera Educacional

A Anhanguera Educacional Participacdes S/A, ¢ uma das maiores
institui¢cdes de ensino em niimero de alunos, bem como uma das maiores
empresas de capital aberto do setor de educacdo, em termos de valor de
mercado.

A Companhia tem 490 mil alunos, distribuidos em seus 70 campus e
mais de 500 polos. Ela estd presente em todos os estados brasileiros e no
Distrito Federal. Atualmente, o valor de mercado da Companhia, ¢ de R$
7,03 bilhdes, com base no preco de negociagdo das agdes no encerramento
do pregao da BM&FBOVESPA na data de 30 de junho de 2014.

2.1.3. Kroton Educacional S/A

A Kroton Educacional S/A também corresponde a uma das maiores
organizacdes educacionais privadas do Brasil, com uma trajetoria de mais
de 45 anos na prestacdo de servigos no Ensino Basico e mais de 10 anos
no Ensino Superior.

Em 2010, a Kroton adquiriu o Grupo IUNI Educacional, Instituigao
que também atuava no segmento de cursos de Graduagao e pos-graduacao.
O destaque foi a aquisicao da Universidade Norte do Parand (Unopar), a
maior instituicdo de Educac¢do a Distancia do pais.
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Em 2012, a Kroton também adquiriu o Grupo Uniasselvi, que possuia
atuacdo tanto no Ensino Presencial quanto na Educagdo a Distancia, con-
solidando assim a lideran¢a da Kroton na Educacao a Distancia no Brasil.

Atualmente, a Kroton possui 53 unidades de Ensino Superior, presen-
tes em 10 estados e 39 cidades brasileiras e 447 polos de Graduagdo EAD
credenciados pelo Ministério da Educagdo. A Companhia ainda conta com
mais de 810 escolas associadas em todo o territorio nacional, além de cinco
no Japao e uma no Canada, por meio da Rede Pitadgoras.

2.2. Consideracdes gerais de avaliacao de empresas

A andlise de empresa deve avaliar de forma criteriosa, os aspectos
pertinentes quanto as disponibilidades financeiras e a capacidade de gerar
lucro da instituicdo. Segundo Zdanowicz (2012, p. 67), “a partir das De-
monstragdes Financeiras, pode ser realizada uma série de anélises financeiras
pelo enfoque gerencial, visando avaliar analiticamente o comportamento
da organizagdo”. O que se percebe € que o autor enfoca que a avaliagdo
da empresa deve ser realizada por diversos pontos para se chegar a uma
estimativa mais confiavel, aspectos como liquidez e solvéncia, visando ob-
servar os problemas potencias que as institui¢des podem vir a sofrer, cenario
econdmico, capacidade de inovacdo, capacidade de gera¢do de riqueza,
observando a receita obtida exclusivamente de seus produtos oferecidos
entre outros. Para Zdanowicz (2012, p. 67); “¢ importante destacar que a
andlise financeira gerencial ndo pode limitar-se apenas aos indicadores de
natureza interna, pois ha fatores que impactam na organizacao que se ori-
ginam no ambito externo, por exemplo, a evolucdo das taxas de inflagao,
de juros e cambio no setor”.

Para tanto se deve observar diversos fatores, com o intuito de se chegar
a uma estimativa mais assertiva sobre, os fatores internos ¢ externos das
empresas estudadas.

2.2.1. Conceitos de avaliacio de empresas

Os conceitos basicos, referentes aos fundamentos de métodos de ava-
liagdo de empresas, servem para dar maior clareza ao estado atual das ins-
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tituicdes. Para Titman e Martins (2010, p. 82); “a escolha deve considerar o
proposito da avaliacdo e as caracteristicas proprias do empreendimento. Os
modelos sdo classificados em técnicas comparativas de mercado, técnicas
baseadas em ativos e passivos ajustados e baseados no desconto de fluxos
futuros de beneficios”.

Assim, utilizou-se o0 método de fluxo de caixa descontado, pois Cope-
land, Koller e Murrin (2002) argumentam que a analise por fluxo de caixa
descontado ¢ a mais confiavel. Os mesmos ressaltam que uma avalia¢do por
lucros contabeis pode sofrer manipulagdes de resultado. Ainda, na avaliacao
por multiplos, so teria assertividade, se as empresas avaliadas tivessem
estruturas de custos e receitas equivalentes.

Segundo Pévoa (2007, p. 11), “o que mais intriga a avaliagdo de ati-
vos, ou no valuation, ¢ que nao existe resposta ou metodologia que pode
ser considerada como Unica correta”. O autor expressa que o importante
realmente ¢ que através da aplicacdo de uma teoria especifica ou teorias
combinadas visa-se atingir ndo necessariamente um pre¢o, mas uma regiao
de prego para o Ativo em questao.

Os possiveis métodos de avaliagdo de empresas devem ser sempre utili-
zados, com intuito informativo, para que gestores e investidores possam obter
um panorama da institui¢do analisada, tomando assim decisdes que contribuam
para a administracdo de seus ativos. (TITMAN E MARTINS, 2010).

2.2.2 Objetivos da avaliacio de empresas

Gestores, que buscam um alto grau de exceléncia na gestdo de suas
empresas, tendem a se cercar do maximo de informagdes necessarias sobre
seu ramo de atividade. (ZDANOWICZ, 2012).

Damodaram (1997, p. 3), destaca que, “o papel da avaliacao de empre-
sa depende do objetivo que se tem em avaliar a instituicdo”. Os principais
motivadores de sua utilizacdo sdo a avaliagdo e gestdo de carteiras de acdes,
andlise para aquisigdes de empresas e avaliagdes nas finangas corporativas.

Ainda segundo Damodaran (1997, p. 3);

Outro mito da avaliagdo de empresas ¢ que uma avaliagdo
bem pesquisa sera eterna. Uma avaliagdo ¢ feita com base
em informagdes especificas da empresa e do mercado. Como
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consequéncia, ao surgirem novas informagdes relevantes, tais
como, aumento ou diminui¢ao de perspectiva futura do fluxo
de caixa, o valor da empresa se modificara.

Logo, se percebe que os estudiosos sugerem aos analistas e gestores
das empresas que se mantenha sempre uma continuidade, na aplica¢do de
métodos de avaliagdo de empresas e suas analises de resultados auferidos.

2.3. Conceito de Valuation

Valuation é o termo em inglés para “avaliacdo de empresas”, “valora-
¢do de empresas” e “arbitragem de valor”. E area de finangas que estuda o
processo de se avaliar o valor de determinada companhia. (POVOA, 2007).

Para Damodaran (1997, p. 17), a analise de investimento tem o papel
de ignorar a teoria de investimento do “idiota maior”, que sugere que o
valor de um ativo ¢ irrelevante até que encontre um “idiota maior” disposto
a pagar por este ativo. Ainda segundo Damodaran (1997), “qualquer ati-
vo, seja financeiro ou real, possui valor. A partir dessa afirmagdo pode-se
entenderr que qualquer ativo pode ser avaliado utilizando as tradicionais e
conhecidas técnicas de avaliacao”.

Com a precificacao dos ativos se consegue determinar se a empresa
obteve crescimento, se os gestores estao tendo éxito em suas decisdes ad-
ministrativas, auxiliando também em possiveis negociagdes quanto a venda,
fusdo e avaliagdo de seus gestores.

2.3.1. Conceito, Objetivos e Limitacoes de Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa ¢ uma forma de controle contabil de primeira neces-
sidade, pois € com ele que se consegue fazer um diagnostico preciso de
uma empresa, analisando aspectos referentes a recebiveis, conta a pagar e
a eventual necessidade de geracao de caixa.

Para Assaf Neto (2008, p. 142), “os fluxos sdo as movimentagdes fi-
nanceiras da companhia. As movimentagdes explicam de forma analitica, a
varia¢ao no saldo de disponibilidade imediato, ou das aplicacdes financeiras
da empresa”.
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Zdanowicz (2012, p. 149), define o fluxo de caixa como; “técnica
utilizada pelo executivo financeiro com o objetivo de apurar o total de in-
gressos e desembolsos financeiros da empresa para determinado momento,
diagnosticando assim os excedentes ou a escassez de caixa, em func¢ao do
nivel desejado de caixa”.

No atual nivel de competitividade do mercado ¢ imprescindivel que se
aplique e execute de forma correta e continua o fluxo de caixa na empresa
seja ela grande média ou pequena.

Segundo Castilhos (2002, p. 56), “o fluxo de caixa livre ¢ gerado pela
empresa depois da dedug@o dos impostos, investimentos permanentes € va-
riagdes esperadas no capital liquido”. Este ¢ diferente do controle de caixa
tradicional pois fornece dados sobre o que de fato pode ser distribuido aos
acionistas sem afetar as operacdes da empresa.

Por isso somente efetuando o controle das movimentagdes financeiras,
se chegara a uma estimativa correta da capacidade de geragao de lucro de
uma empresa.

Com isso interpreta-se que o fluxo de caixa de uma empresa, tem como
objetivo deixar clara e de facil percep¢ao o estado financeiro atual e futuro
da institui¢do, oferecendo informacgodes relevantes sobre as movimentagoes
de entradas e saidas da mesma.

Segundo Zdanowicz (2012, p. 150), o principal objetivo do fluxo de
caixa ¢ projetar as entradas e saidas de recursos financeiros para um deter-
minado periodo, visando calcular a necessidade em captar empréstimos e
aplicar os recursos financeiros de modo seguro e adequado pela empresa.

Toda e qualquer empresa que objetiva um crescimento sustentavel no
longo prazo necessita implantar, organizar e gerenciar de forma constante
o seu fluxo de caixa, pois ¢ com o resultado do mesmo que se consegue
observar como anda sua saude financeira e se a mesma ird permanecer
saudavel no decorrer dos meses e anos subsequentes.

No entanto, quando determinada empresa ndo da a importancia para
o seu fluxo de caixa, este pode ter limitagcdes referentes a veracidade das
informacdes.

Segundo Zdanowicz (2012, p. 162), “o fluxo de caixa pode apresentar
algumas limita¢des, dependendo da forma como sera elaborado e da impor-
tancia que recebe dentro da empresa pela direcdo e pelos gerentes”. A seguir,
estdo relacionados as limitagdes mais usuais segundo o autor citado a cima:
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a) ndo receber apoio integral da direcdo da empresa;

b) somente ser utilizado pela area financeira, ndo estar interligado com as
demais areas, gerando projegdes incompletas e equivocadas na tomada
de decisdo;

c) distor¢do dos valores projetados por fatores internos e externos nao
previsiveis, acarretando prejuizos econdmicos e financeiros;

d) os responsaveis pela elaboragdo nao apresentam qualificagdo técnica
suficiente.

Em sintese, a elaboragdo do fluxo de caixa ndo pode ter resisténcias
internas, mas deve passar a ideia firme e forte de que todos dentro da empresa
pensam em uma organizagao convergente para os objetivos e metas comuns.

Logo, as empresas deveriam implantar como estratégia competitiva
uma cultura de controles financeiros bem elaborados, objetivando também,
sinergia com os demais setores da organizag¢do, com isso seu planejamento
e perspectivas sobre o cendrio em que se encontra estaria mais correto,
aumentando com isso seus lucros. (ZDANOWICZ, 2012).

2.3.2. Conceito, Objetivos e Vantagens de Avaliaciao por Fluxo de Caixa
Descontado

O método de fluxo de caixa descontado € bastante aceito por adminis-
tradores de empresas e investidores, pois possibilita diversas percepgdes
de como se estd a empresa no periodo analisado.

Assaf Neto (2006, p. 197) define fluxo de caixa descontado como mé-
todo que, “representa o valor presente de fluxos de caixas futuros de um
Ativo esperado pelo investidor, descontados a uma taxa que represente o
seu custo de oportunidade”.

Esse método ¢ o mais usual pelos investidores, pois 0 mesmo segue 0s
principios basicos da Matematica Financeira, onde se leva em consideragao
o valor da capital financeiro no periodo de tempo analisado.

O método de fluxo de caixa descontado, fornece aos gestores e inves-
tidores informacdes precisas sobre o aspecto financeiro de uma empresa,
demonstrando assim a capacidade da mesma de gerar lucro no cenario
futuro. (ZDANOWICZ, 2012).
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A abordagem da avaliagdo por FCD fornece uma base para estimar
o valor dos fluxos de caixa e, consequentemente, ¢ pedra fundamental da
analise financeira.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 91), “os administradores
que utilizam a abordagem do fluxo de caixa descontado na avaliacdo de em-
presas, buscando aumentar o fluxo de caixa livre, terdo conseguido elevar o
valor da acdo”. Seguindo a linha de pensamento dos autores citados acima,
entende-se que as empresas que se valem desse método conseguem estimar
um panorama futuro sobre suas movimentagdes financeiros, podendo assim
se antecipar frente a possiveis cenarios ruins.

Todo gestor que tem como objetivo gerar o desenvolvimento sustenta-
vel da empresa necessita se valer de informagdes que o método pode gerar,
segundo Povoa (2007), o fluxo de caixa descontado ¢ o instrumento de
precificacdo de ativos mais completo. Apesar das criticas com relagao a pre-
cisdo do modelo, sua proposta ¢ proporcionar uma faixa de “valores justos”
(considerando um risco e um retorno esperado) e ndo o “valor justo” exato.

Também segundo Zdanowicz (2012, p. 7), as principais vantagens para
a empresa realizar as técnicas das andlises relacionadas sdo:

a) determinar a lucratividade (margem) obtida e compara-la com o setor;
b) calcular o giro (rotagdo) dos produtos e/ou atividades no periodo;

c) apurar o retorno sobre o investimento total e proprio;

d) projetar a participacdo dos funciondrios nos resultados;

e) conhecer os niveis minimos e maximos de liquidez através de fluxo
de caixa;

f) fixar um grau de endividamento aceitavel;
g) ter o prévio conhecimento do ponto de equilibrio das areas e produtos;
h) adequar o capital de giro ao nivel de atividade;

i)  calcular quantos dias, em média, s3o necessarios para financiar o ciclo
operacional.

Portanto, o fluxo de caixa descontado fornece informagdes que possi-
bilitam uma maior competitividade da empresa, onde o método ¢ aplicado
e gerenciado de forma constante.
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2.3.3. Conceito de Avaliacio Relativa ou Avaliacao por Multiplos

Existem varios formas de precificagdo de empresas ou ativos financei-
ros, para abrirmos um pouco mais o assunto cita-se também a Avaliagao por
Mulltiplos, neste método de avaliagdo de empresas se busca uma comparagao
entre empresas de mesmo setor.

Segundo Damodaran (1997), o valor de um Ativo deriva da precificagdo
de ativos “comparativos”, padronizados pelo uso de uma variavel comum.

Neste modelo de avaliagdo, Damodaran (1997, P. 17), nos coloca que,
“as variaveis comuns podem ser lucros, fluxos de caixa, valores contabeis
ou receitas. O autor refere-se a empresas analisadas e comparadas entre si
quando tdo somente € equivalente”. O conceito visa encontrar ativos finan-
ceiros que estejam a um preco baixo ou mais elevado comparativamente
aos seus concorrentes.

Segundo Damodaran (1994, p. 32) “a maior vantagem dos multiplos é
a simplicidade de célculo, porém a anélise deve ser criteriosa, observando
todas as categorias (liquidez, endividamento, valor contabil etc.)”; para que
assim os analistas tenham a visdo do todo e evitem interpretagdes distorcidas
do estado financeiro da empresa que estiverem analisando.

O método de avaliagdo relativa ¢ utilizado por investidores por possibi-
litar uma analise mais simples, obtendo-se assim uma perspectiva de quais
empresas de mesmo setor estdo com as melhores oportunidades, estimando
ativos que estejam baratos ou caros em relag@o a seus similares precificados
pelo mercado no momento da analise.

3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada no desenvolvimento do trabalho consiste em
um estudo de casos multiplos, que aborda métodos quantitativos e aplicagdo
do método de avaliagdo de empresas por fluxo de caixa descontado.

O método adotado foi aplicado na empresa Anhanguera Participagdes
S/A e Kroton Educacional S/A, com base nos dados financeiros encontrados
nos sites institucionais das referidas empresas bem como no site da Bovespa,
o periodo da analise referisse aos resultados financeiros dos anos de 2012 a
2014, por fim o estudo ocorreu seguindo os seguintes passos:
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1) Analise do histérico de desempenho: comparando os principais
dados financeiros, tais como, Ebit, Ebitda, divida, faturamento e lucro. Os
dados analisados referem-se ao periodo de 2011 ao primeiro trimestre de
2014, foram estudados os Demonstrativos de Resultados de Exercicios e
Balangos Patrimoniais das empresas;

2) Projecoes de desempenho futuro: para as estimativas levou-se
em conta as informagdes do que diz respeito a dados macroecondomicos,
além disso para se estimar o valor presente pelo enfoque da empresa, este
fez-se através dos fluxos de caixa esperados, descontados pelo custo médio
ponderado do capital (WACC). Para este, aplicou-se o célculo pela formula
descrita a seguir.

= FCe

VPL=Y —————
& (1+ WACC)

Onde:

VPL = Valor presente liquido

FCe = Fluxo de caixa da empresa no periodo t

WACC = Custo médio de capital ponderado (Weighted Average costof
capital).

As projecdes sdo atribuidas ao fluxo de caixa livre, que contém infor-
macdes referentes a custos, receitas, capital de giro, despesas, investimentos
€ impostos;

3) Estimativa do custo do capital: para calcular o custo do capital
das empresas, foi aplicado o conceito do custo médio ponderado de capital
(WACC), para este, o calculo atribuido foi o seguinte:

WACC = Kpl [PL/(PL+D)] + Kd [D/PL+D)]

Onde:

Kpl = Custo do patrimoénio liquido

Kd = Custo da divida apds impostos

PL = Patrimonio liquido a valor de mercado
D = Divida a valor de mercado
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O mesmo demonstra o capital proprio ponderado e o custo da divida
das empresas.

Para a taxa livre de risco do investimento foi utilizado o retorno equi-
valente aos titulos do tesouro direto do Governo Brasileiro em NTN-F
pré-fixados, atrelados a taxa SELIC em um prazo de 5 anos;

4) Estimativa do valor da perpetuidade: para a obtencao da taxa de
perpetuidade, utilizaram-se a formula descrita abaixo:

- FN 1+ gy
VPL perp.= ; FD; = 2@+o x (m)
Onde:
VPLperp = Valor presente liquido na perpetuidade
1=Taxa

FD = Fluxo de caixa descontado

FN = Fluxo de caixa nominal

g = Taxa de crescimento linear e continua
t = Valor do dinheiro no tempo

5) Calculo dos resultados: tendo feito as projegdes dos fluxos de
caixa das empresas ¢ determinado o custo médio ponderado do capital,
buscou-se entdo calcular o prego alvo para as acdes das empresas, 0s precos
estimados, sdo encontrados com a proje¢ao dos fluxos de caixa descontados
a taxa livre de risco determinada, trazendo entdo ao valor presente do fluxo
de caixa, apos isso se dividiu o valor encontrado pelo nimero de a¢des das
empresas estudadas.

Com isso se estabelece que o presente trabalho buscou informagdes cor-
respondentes as movimentagdes financeiras das empresas no qual se aplicou
o método de avaliagdo por fluxo de caixa descontado. Ap0s isso, realizou-se
uma analise comparativa das empresas, expondo-se as conclusdes quanto
suas capacidades de geracao de riqueza do ponto de vista de investidores.

6) Interpretacao dos resultados

Depois de feita as projecdes e andlises necessarias foram obtidos os
precos alvos das acdes das empresas estudadas, as consideragdes dadas
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para as agdes foram feitas baseando-se no padrdo utilizado pelo mercado
como visto abaixo:

Compra — para recomendacdes de médio e longo prazo;

Manuten¢io — para manuten¢do da carteira das agdes da empresa
(neutra);

Venda — para recomendacdes desfavoraveis a empresa.

Também foi analisada a sensibilidade do crescimento com a perpe-
tuidade estimada em 4,5% a 7,5%. E, por final, verificou-se o preco justo
das acdes das empresas estudadas, visando saber se os investidores estdo
pagando caro ou barato pelas agoes.

4. RESULTADOS
4.1 Analise da empresa Anhanguera

Em relacdo as projecdes de receitas da empresa Anhanguera, chegou-se
aum crescimento no fluxo de caixa ap0ds investimentos, da empresa Anhan-
guera de 31,4% ao ano, para os proximos cinco anos, ja sobre o calculo de
fluxo de caixa, somou-se depreciacdo sobre o Ebit, menos os impostos de
renda e contribui¢do social, menos varia¢do do capital circulante liquido e
menos os investimentos permanentes. O imposto de renda e contribui¢ao
social variacdo do capital circulante liquido e os investimentos permanentes
foram projetados com base nas estimativas projetadas para o setor. A seguir
o Demonstrativo do Fluxo de Caixa da Anhanguera:

Quadro 1: Fluxo de caixa da Anhanguera Educacional Participagdes

Demonstrac¢ao do Fluxo

de Caixa 30/06/2014 | AH (%) AH (%) 30/06/2013 | 30/06/2012
Valores em milhées e (6m) 30/06/2013 {30/06/2012 | (6m) (6m)
bilhoes de reais (k)

Caixa Liquido Atividades |56.587,0k [-1.205,2% |137,1% -5.120,0k |23.863,0k
Operacionais

Caixa Gerado nas -9.122,0k [-226,4% -135,0% 7.219,0k [26.091,0k
Operagdes

Varia¢des nos Ativos e 65.709,0 k |-632,5% -3.049,2% |-12.339,0 k | -2.228,0 k
Passivos

92 Textos de Economia, Floriandpolis, v. 18, n. 1, p.80-102, jan./jun.2015



Valuation aplicado ao setor de educacio de ensino superior por fluxo de caixa descontado

Demonstrac¢ao do Fluxo

de Caixa 30/06/2014 | AH (%) AH (%) 30/06/2013 {30/06/2012

Valores em milhoes e (6m) 30/06/2013 |{30/06/2012 | (6m) (6m)

bilhées de reais (k)

Outros 0,0k - - 0,0k 0,0 k

Caixa Liquido Atividades |-15.862,0 k | 5,9% -86,0% -14.978,0 k |-112.977,0 k

de Investimento

Caixa Liquido Atividades |-57.128,0 k |43,3% -645,8% -39.871,0 k | 10.466,0 k

de Financiamento

Variagdo Cambial s/ 0,0 k - - 0,0k 0,0k

Caixa e Equivalentes

Aumento (Redugio) de -16.403,0 k | -72,6% -79,1% -59.969,0 k |-78.648,0 k

Caixa e Equivalentes

Saldo Inicial de Caixa e 18.690,0 k [-92,0% -92,2% 233.720,0 k | 240.690,0 k

Equivalentes

Saldo Final de Caixa e 2.287,0k |-98,7% -98,6% 173.751,0 k | 162.042,0 k

Equivalentes

Critério de consolidagdo | Individuali- | Individuali- | Individuali- | Individuali- | Individuali-
zada zada zada zada zada

Critério de elaboracgdo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS

Fonte: Elaboragéo partir dos dados do site econoinfo (2014)

Com relagdo ao célculo do custo de capital da Anhanguera Educacional
Participagdes, utilizou-se o conceito de custo médio ponderado de capital
(WACC). Copeland (2002, p. 205), afirma que, “o custo médio ponderado
do capital ¢ a taxa de desconto, ou o valor do dinheiro no tempo, usada
para converter o fluxo de caixa livre em valor presente para todos os inves-
tidores”. Ja para a taxa livre de risco, foi usado como critério o retorno dos
titulos do Tesouro Direto do Governo Brasileiro em NTN-F pré-fixados,
com relagdo ao prémio para o investimento em Bolsa de Valores usados foi,
6% acima da taxa livre de risco. E, por fim, para finalizar o calculo do custo
de capital proprio, deve-se inserir o beta no modelo. O beta ¢ avaliado pela
volatilidade e o risco de determinado ativo financeiro. Encontrou-se beta
1,0. O resultado do custo médio ponderado, e do custo de capital proprio
esta disposto no quadro 2.
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Quadro 2: Resultados de WACC da Anhanguera

WACC

Contribuicao do Capital Proprio 11%
Contribuic¢do da Divida 0,00%
WACC 11%

Fonte: Elaboragao a partir dos dados da pesquisa

Para se determinar o prego justo, utiliza-se o custo médio ponderado
de capital (WACC) e o calculo do fluxo de caixa da empresa, o proximo
passo foi calcular o preco justo por a¢do. O preco justo € encontrado com o
somatorio dos fluxos de caixa futuros da companhia descontado pelo WACC,
acrescentado da perpetuidade menos a divida liquida. O valor encontrado
representa o valor estimado da empresa, que deve ser dividido pelo nimero

de agdes para chegar ao prego justo.

A perpetuidade encontrada foi de 6%, para o célculo de perpetuidade,
foi usado o fluxo de caixa do ano de 2014 acrescido a taxa de crescimento
na perpetuidade. O resumo do fluxo de caixa descontado observa-se no

quadro 3:

Quadro 3: Resultados do preco alvo da Anhanguera

Perpetuidade 6%

Soma FCD R$ 1.805B
Valor na perpetuidade R$ 6.214B
Valor da Empresa R$ 8.019B
Divida Liquida R$ 430.570.000,00
Participacdes RS -
Valor Econémico da Empresa R$ 8.450B
Numero de agdes 437,07M
Preco Justo RS 18,34
Prego Alvo R$ 24,54
Prego Atual RS 18,35
Potencial de Valorizacdo 34%

*em milh&es e bilhdes de reais.

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa
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De acordo com o método aplicado, chegou-se ao valor por a¢do da
Anhanguera de R$18,34, seu prego alvo ficou em R$24,54 frente ao fe-
chamento do dia 31 de setembro, R$ 18,35 por agdo, isso representa um
potencial de valorizagdo de 34%, em uma perspectiva de cinco anos, em
relagdo ao dia 30 de setembro de 2014.

Assim, conforme a analise efetuada, a recomendacao ¢ de VENDA,
para as acdes da Anhanguera AEDU3. Pelo fato de que apesar da pers-
pectiva ser que as acdes tendem a se valorizar nos periodos futuros, esta
valorizacdo ficou estimada abaixo do valor da perpetuidade atribuida que
¢ de 6% acima da inflagao.

Por fim realizou-se o célculo da sensibilidade da empresa anhanguera
que tem como objetivo avaliar o efeito causado no preco alvo da empresa
em diversas combinag¢des de WACC e taxa de crescimento na perpetuidade.
Na tabela de sensibilidade disposta abaixo, variou-se o custo de capital de
9,5% a 12,5% e a taxa de crescimento de 4,5% a 7,5%.

Através da figura ¢ possivel perceber que o precgo alvo varia conforme
a combinacao atribuida.

Figura 1: Anélise de sensibilidade da empresa Anhanguera

PERPETUIDADE

4,50% | 5,00% |5,50% | 6,00% | 6,50% | 7,00% | 7,50%
9,50% |27.9 3047 [33,68 [37,81 |4331 [51,01 |62,56
10,00% | 24,94 [26,96 (2944 |32,53 [36,51 |41,82 |49,24
10,50% | 22,48 |24,11 |26,06 |28,45 [3143 [3527 |40,39
11,00% | 20,41 [21,74 |2331 |24,54 [27,5 |3038 |34,08
11,50% | 18,65 |19,75 |21,03 |22,54 [2436 |26,58 |29,36
12,00% | 17,13 | 18,05 | 19,11 |2034 |21,81 |23,56 |25,70
12,50% | 1581 [16,58 |17.47 |18,49 [19,69 |21,1 |22,79

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa

WACC

4.2. Analise da empresa Kroton

Em relacdo as projegoes e receitas da Kroton, estima-se um crescimento
no fluxo de caixa para a Kroton Educacional S/A de, 37%, ao ano para os
préximos cinco anos, com relagdo ao calculo de fluxo de caixa. O cresci-
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mento da depreciagdo foi estimada conforme média historica da empresa.
O imposto de renda e contribuicdo social, a variagdo do capital circulante
liquido e os investimentos permanentes foram projetados com base nas es-
timativas do mercado. A seguir, estdo expostos o Demonstrativo do Fluxo

de Caixa livre da Kronton.

Quadro 4: Fluxo de caixa da Kroton Educacional S/A

Demonstracao do

Fluxo de Caixa 31/12/2013 | AH (%) AH (%) 31/12/2012 |31/12/2011
valores em milhées e (12m) 31/12/2012 {31/12/2011 |(12m) (12m)
bilhoes de reais (k)

Caixa Liquido 559.596,0 k | 78,1% -3.504,7% |314.151,0k |-16.436,0 k
Atividades Operacionais

Caixa Gerado nas 802.494,0 k | 89,6% 535,6% 423.296,0 k |126.250,0 k
Operagdes

Variagdes nos Ativos e |-169.856,0k | 357,6% 27,9% -37.121,0k |[-132.828,0k
Passivos

Outros -73.042,0k |1,4% 640,9% -72.024,0k |-9.858,0 k
Caixa Liquido -175.286,0 k | -78,9% -74,2% -831.309,0k | -678.361,0 k
Atividades de

Investimento

Caixa Liquido -180.998,0k [-131,1% -122,1% 581.431,0k |819.976,0 k
Atividades de

Financiamento

Variagdo Cambial s/ 0,0k - - 0,0 k 0,0 k

Caixa e Equivalentes

Aumento (Redugao) de [203.312,0k |216,3% 62,4% 64.273,0k [125.179,0k
Caixa e Equivalentes

Saldo Inicial de Caixa e [215.620,0k |42,5% 724,0% 151.347,0 k {26.168,0 k
Equivalentes

Saldo Final de Caixae [418.932,0k [94,3% 176,8% 215.620,0k [151.347,0k
Equivalentes

Critério de Consolida- | Consolida- | Consolida-| Consolida-| Consolida-
consolidacédo da da da da da

Critério de elaborag¢do |IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS

Fonte: Elaboragao a partir do site econoinfo (2014)

Para o célculo do custo de capital da Kronton Educacional SA, aplicou-
se 0 método de custo médio ponderado de capital (WACC). Para a taxa livre
de risco e o prémio estimado, também foram utilizados os mesmos critérios
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atribuidos a Anhanguera Educacional Participa¢des SA. Por fim, para reali-
zar o calculo do custo de capital proprio, insere-se o beta no modelo, com
isso conforme resultados encontrados utilizou-se beta, 1,0. Abaixo, segue
quadro com os dados obtidos.

Quadro 5: Resultados de WACC da Kroton idem

WACC

Contribuicdo do Capital Proprio 11%
Contribuicéo da Divida 0,00%
WACC 11%

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

No preco justo utiliza-se o custo médio ponderado de capital (WACC) e
o célculo do fluxo de caixa da empresa, busca-se entdo o pre¢o justo por acao.
O preco justo € encontrado com o somatorio dos fluxos de caixa futuros da
companhia descontado pelo WACC, acrescentado da perpetuidade menos a
divida liquida. O valor encontrado representa o valor estimado da empresa,
que deve ser dividido pelo nimero de a¢des para chegar ao prego justo.

A perpetuidade atribuida foi de 6%, pelo fato de que o mercado finan-
ceiro possui uma grande perspectiva sobre o potencial de crescimento do
setor. Para o calculo de perpetuidade, foi usado o fluxo de caixa do ano,
que ¢ o fluxo de 2014 acrescido a taxa de crescimento na perpetuidade. O
resumo do fluxo de caixa descontado segue abaixo:

Quadro 6: Resultados do preco justo da Kroton

Perpetuidade 6%

Soma FCD R$ 4.265B

Valor na perpetuidade R$ 14.690B

Valor da Empresa R$ 18.955B
Divida Liquida R$ 544.080.000,00
Participacdes RS -

Valor Econdmico da Empresa R$ 19,500B
Numero de acdes 268,70M
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Perpetuidade 6%
Preco Justo R$ 70,54
Preco Alvo R$ 94,40
Prego Atual R$ 15,38
Potencial de Valorizacio 513%

*em milh&es e bilhdes de reais.

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa

De acordo com o método aplicado, chegou-se ao valor por acdo da
Kroton de R$ 70,54, e o prego alvo de R$ 94,40, frente ao prego de fecha-
mento do pregdo do dia 30 de setembro de 2014, R$ 15,38, por agdo. Isso
representa um potencial de valorizagdo de 513%, em relagdo ao preco de
fechamento do ultimo pregdo analisado. Assim, conforme a analise efetua-
da, a recomendagdo ¢ de COMPRA, para as a¢des da Kroton Educacional
S/A KROT3, pelo fato de que a perspectiva € que as acdes tendem a sofrer
valorizagao.

A anélise de sensibilidade tem como objetivo demonstrar o efeito
causado no preco alvo da empresa, utilizando-se combinag¢des de WACC e
taxa de crescimento na perpetuidade, conforme figura apresentada abaixo a
variagao do custo de capital foi de 9,50% a 12,50% e a taxa de crescimento
de 4,5% a 7,5%.

Figura 2: Andlise de sensibilidade da Kroton

PERPETUIDADE

4,50% | 5,00% | 5,50% | 6,00% | 6,50% | 7,00% | 7,50%
9,50% | 104,53 | 1155 | 129,22 | 146,85 | 170,36 | 203,28 | 252,65
10,00% | 93,85 | 102,67 | 113,44 | 126,91 | 144,22 | 167,31 | 199,63
10,50% | 84,97 |92,19 | 100,84 | 111,42 | 124,65 | 141,65 | 164,33
WACC |11,00% |77.48 |8347 [90,56 |94,40 |109,45 | 122,44 | 139,14
11,50% | 71,07 | 76,12 | 82,01 |[88,97 |97,32 |107,52 | 120,28
12,00% | 65,54 |69,84 |74,79 |80,58 |87,41 |9561 | 105,64
12,50% | 60,71 |644 |68,62 |73,49 |79,18 [85.89 |93,95

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa
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Através da figura 2, € possivel perceber conforme esta disposto os re-
sultados da andlise de sensibilidade da empresa Kroton, que o prego sofre
certa volatilidade, conforme a combinacao proposta.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A avaliagado e precificagdo de uma empresa correspondem ao estudo e a
interpretacdo das informagdes financeiras analisadas sobre a mesma, tendo
como objetivo, chegar a um valor financeiro considerado justo.

Estas sdo de suma importancia para a verificagdo do seu desempenho, pois
demonstram a situagdo em que elas se encontram no presente momento, sobre
o ponto de vista de investidores. Objetiva verificar a solidez e a capacidade da
mesma manter um crescimento sustentavel no longo prazo, assim como gerar
uma perspectiva de retorno sobre o capital financeiro investido aos mesmos.

As informagdes encontradas podem e devem ser utilizadas para ob-
servar o seu desempenho e a capacidades de gerar riqueza no curto médio
e longo prazo. Ressalta-se que de que todos os indicadores sdo relevantes
no momento de se efetuar uma analise fundamentalista sobre a instituigao
analisada, pois se recomenda observar os fatores como endividamento,
capacidade de gerar caixa, e potencial de escalabilidade do negdcio em si.

Desta forma expde-se que, o fluxo de caixa ¢ um dos principais fato-
res que possam garantir a seguranca ¢ a continuidade do negocio, ¢ fato
fundamental que qualquer investimento financeiro deva gerar lucros, no
aspecto de uma empresa, além disso, devesse também gerar caixa em suas
atividades, pois ¢ com este que se verifica disponibilidade para com seus
compromissos assumidos. (POVOA. A 2007).

No decorrer deste artigo, percebeu-se que o estudo sobre avaliagdo
de empresas ¢ uma metodologia especializada e complexa que serve para
orientar possiveis decisdes de investidores. Assim, foi utilizada a metodo-
logia do fluxo de caixa descontado. No desenvolvimento deste estudo, foi
necessario, estimar crescimento de receitas, custos, despesas, entre outras
inimeras contas. A partir destas premissas, foi possivel projetar os dados
necessarios para se analisar as empresas estudadas.

Percebe-se que o setor de educacdo superior tem um grande potencial de
crescimento. Através desta monografia foi possivel perceber que esse poten-
cial se justifica em fung¢do da grande onda de incentivos a educagao no pais.
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As principais conclusdes e recomendagdes sobre as empresas em analise
no que tange aos pregos alvos sao:

Quadro 7: Anélise do potencial de investimento

L. Fechamento . ~
Empresa Cdédigo | Preco-alvo de 30/09/2014 Potencial | Recomendacio
Anhanguera | AEDU3 | RS$ 24,54 R$ 18,35 34% Venda
Kroton KROT3 | R$94,40 | RS 15,38 513% Compra

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

Conforme observa-se no quadro anterior, interpreta-se que a Anhan-
guera apresenta potencial de crescimento reduzido, se comparado a Kroton.

Segundo a andlise alguns dos motivos para que isso ocorra ¢ o fato de que
a Kroton Educacional S/A, possui além dos centros de educacao a distancia,
polos presenciais, com cursos que geram maior fluxo de caixa para a institui-
¢do, como cursos de engenharia. Outro fator verificado ¢ uma maior confianga
do mercado na institui¢ao, pois seu tamanho e capacidade de penetragcao no
seu nicho de mercado tem sido superior a Anhanguera Participacdes S/A.

Com este trabalho académico, foi possivel suprir um pouco a falta de
estudos desta area, tendo em vista que o artigo vai de encontro aos anseios
da academia de proporcionar estudos cientificos sobre como se realizar
avaliacdo de valor de mercado de empresas dos mais diversos tipos trazendo
também relatorios sobre as duas maiores empresas de educagao listadas na
bolsa no Brasil. Através desse trabalho realizou-se uma analise do valor
das empresas, verificando se seus pregos encontraram-se acima ou abaixo
do preco negociado na Bovespa.

A elaboracao deste trabalho foi de grande valor no sentido de fortalecer
os estudos de empresas relativamente novas na bolsa de valores brasileira.
Assim, 0 mesmo cumpriu com seu objetivo de apresentar um estudo ela-
borado das duas empresas focadas nesta area.

Com tudo o estudo realizado possui limitagao Quanto a amostra pois
utilizou-se apenas duas empresas para se fazer a comparagao no que se
refere a melhor opgao de investimento sobre o nicho especifico estudado.

Além disso, existem diversas formas de se efetuar a precificacao de
uma empresa, utilizando-se também series temporais, modelos estatisticos,

100 Textos de Economia, Florianépolis, v.18, n. 1, p.80-102, jan./jun.2015



Valuation aplicado ao setor de educacio de ensino superior por fluxo de caixa descontado

outros modelos financeiros como avaliagdo por multiplos, j& citados no
decorrer do artigo, expectativas do mercado sobre a mesma entre outros.

Por fim sobre aspectos de continuidade referente ao estudo elaborado

sugere-se utilizar um maior nimero de empresas do setor ampliando a ana-
lise para todas as institui¢des da BM&FBOVESPA que tem como ramo de
negocio o ensino, gerando assim mais assertividade do ponto de vista do
melhor risco/retorno para possiveis investidores.

&

N
VALUATION APPLIED TO THE HIGHER EDUCATION SECTOR
BY DISCOUNTED CASH FLOW

Abstract

This study aims to conduct the valuation of two publicly traded companies
in the Higher Education sector in Brazil: Anhanguera Educacional
Participagdes S/A, and Kroton Educacional S/A. The method used to
achieve the proposed objective was the discounted cash flow, which
corresponds to designing the future box, find the discount rate for
projected cash flow, aiming to arrive at the fair value of the company.
The analysis period corresponds the years 2010 to 2014. Finally, the
financial results have shown that probability is that the company Kroton
Educacional S/A gain advantage as the risk/return, with this in view the
investment statement was to same.

Keywords: Valuation; Discounted cash flow; Evaluation; Accounting
/
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