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1. Introducéo

A escolha de ativos é o papel mais importante e desafiador de um investidor. Dentro
das diferentes classes e subclasses de ativos, existe uma infinidade de possibilidade de
escolhas fazendo assim com que sejam necessarias estratégias especificas de alocacao.
Neste trabalho, o foco sera a escolha de ativos do setor de educacdo, em especial 0s ativos

de renda variavel, as tdo conhecidas agoes.

Existem diversas formas diferentes de se avaliar e chegar a uma precificacdo para
uma acao, esse processo é conhecido como valuation. Dentro do processo de valuation,
pode-se definir trés métodos como os principais para o encontro do preco de uma acéo,
sdo eles: modelo de fluxo de caixa descontado, modelo por multiplos ou relativa, e
modelo de opgdes reais. Como sera detalhado mais a frente, cada um desses métodos
possui suas proprias especificacbes e chegam a um resultado préprio, podendo coincidir
ou ndo com os outros métodos. Dentre os trés modelos citados, 0 modelo de fluxo de
caixa descontado é o mais difundido entre profissionais do mercado e sera utilizado como
base nesse trabalho. A utilizacdo desse modelo se baseia na crencga de que este € 0 modelo
mais completo do ponto de vista informacional, e permite ao analista aprofundar o estudo

sobre os principais componentes operacionais de uma empresa.

O setor de educacdo superior brasileiro demonstrou forte crescimento nos ultimos
anos. Tal movimento positivo fez com que o nimero de empresas de educagdo na
BOVESPA (Bolsa de Valores de S&o Paulo) aumentasse. Atualmente o setor conta com
quatro empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, sdo elas: Estacio, Kroton, Ser
Educacional e Anima Educacdo. Essas empresas tiveram sua OPA (oferta publica de
acdo) a partir do meio da década passada, puxadas pelo grande crescimento econémico
apresentado, por taxas de juros relativamente baixas comparadas a média historica e por

programas governamentais de incentivo a educacao.

Dentre 0s programas governamentais de incentivo a educacao, 0s que possuiram
maior eficacia foram o Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES),
e 0 Programa Universidade para Todos (ProUni). Eles serdo entdo, o foco de estudo desse
trabalho, que tem como objetivo estimar o impacto de programas governamentais no
valor das empresas de educacdo. Sera testada a forma como os programas alteram os
componentes operacionais das companhias. Fato este, que levou a uma valorizagdo do

setor durante os Ultimos anos e posteriormente a uma enorme perda de valor apds os



ajustes mais restritivos impostos pelo governo, em especial no programa do FIES.
Posteriormente, serdo feitos estudos de analise de sensibilidade sobre os indicadores
operacionais impactados. Dessa forma sendo definidos quais foram os efeitos dos
programas.



2. Avaliacao de ativos — Valuation

Oscar Wilde, em uma de suas famosas frases, definiu um cinico como alguém que
“sabe o preco de tudo, mas ndo conhece o valor de nada”. O conceito de preco, por
definicdo, € um conceito objetivo podendo simplesmente ser observado no mercado.
Dentro das teorias microeconémicas tem se que o preco de mercado é o valor de equilibrio
entre as curvas de oferta e demanda. Por outro lado, tem se que o valor de um ativo € um
conceito subjetivo, totalmente atrelado a utilidade que cada individuo lhe atribui. A
utilizacdo das técnicas de valuation nos remete entdo a busca pelo encontro do valor justo
de um ativo, que ir4 balizar a tomada de decisdo do investimento. Importante ressaltar
diante de um cenario de subjetividade que o valor justo de um ativo ndo necessariamente

é um preco, podendo ser um intervalo de valores.

Para o célculo do valor justo de um ativo existem trés principais técnicas de
valuation, modelo de fluxo de caixa descontado, avaliacdo relativa ou por multiplos e
avaliacdo por opcdes reais. O modelo de fluxo de caixa descontado consiste no conceito
de que o valor presente de um ativo deve ser igual a soma dos fluxos futuros que esse
ativo gera trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que reflita o risco do ativo.
O modelo de avaliacdo relativo consiste na utilizacdo do valor de mercado de outros
ativos, semelhantes ao ativo no qual quer se precificar, para definir o valor do mesmo.
Por ultimo, a avaliacdo por opgdes reais consiste na utilizacdo do mesmo modelo de
precificacdo de opgOes para se definir o valor do ativo, tal ativo deve possuir
caracteristicas especificas semelhantes a de opcdes, assumindo assim 0 mesmo
comportamento. Por entender que a precificacdo por opcdes reais é pouco utilizada na
pratica e somente tem empregabilidade em situacdes especificas ndo iremos abordar tal
assunto nesse trabalho.

2.1. Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de fluxo de caixa descontado é o modelo mais utilizado por analistas e
gestores no processo de valuation. Como o proprio nome ja diz, o modelo provém da
teoria de que o valor presente de um ativo deve ser igual ao somatério dos fluxos de caixas
futuros gerados por ele, trazidos a valor presente por uma taxa de desconto adequada. Tal

modelo nos permite achar o valor intrinseco, valor justo, de um ativo através da projecao



dos fluxos de caixa, e dessa forma obriga o analista a possuir uma composi¢do
informacional que abrange todos os aspectos da empresa, sendo assim considerado o

modelo mais completo.

O modelo de fluxo de caixa descontado pode ser feito de duas formas diferentes:
através do calculo do valor para a firma e do célculo do valor para a empresa. O célculo
do valor para a firma corresponde a obtencéo do valor justo para a firma como um todo,
tanto a acionistas quanto a credores. Ja o calculo do valor para a empresa corresponde a

obtencéo do valor justo para o acionista.

n

FC,

Valor Presente = Z, m

Onde,

r = taxa de desconto

t = periodo do fluxo

n= numero de periodos da vida util da empresa
FC, = Fluxo de caixa no periodo t

Ambos os métodos devem ser projetados para refletir toda a vida Gtil do ativo.
Como para empresas ndao temos um prazo de maturidade, temos que os ativos tém de ser
projetados para refletir a continuacao indefinida da empresa. Logo, sera de fundamental
importancia a utilizacdo de métricas para calcular o fluxo de caixa na perpetuidade,

também conhecido como valor terminal da empresa.

n

FC,
t
£ a1+

Valor presente do ativo até o ano t =
Onde,
r = taxa de desconto
t = periodo do fluxo

n= numero de periodos projetados

FC, = Fluxo de caixa no periodo t



FC,*(1+ g) 1

Valor presente da perpetuidade = =9 * 1+ 1)

Onde,

r = taxa de desconto

n = nimero de periodos projetados

FC,, = Fluxo de caixa no periodo n

g = taxa de crescimento na perpetuidade

Logo, temos que o valor presente do ativo segue a equacdo abaixo:

Valor = Valor presente do ativo até o ano t + Valor presente da perpetuidade

2.1.1. Modelo de Fluxo de Caixa para a Firma

O modelo de fluxo de caixa para a firma tem como objetivo encontrar o valor justo
atribuido a credores e acionistas. Sendo assim, 0 modelo de Fluxo de Caixa para a Firma
(FCFF) representa todo o caixa que a firma produz, aos acionistas e credores, ap6s 0
pagamento de suas obrigacOes e seu reinvestimento liquido. Ele é, portanto, o fluxo de
caixa obtido pela firma apds o pagamento de todos os seus custos e despesas operacionais,

pagamento de impostos, investimento em capital fisico e investimento em capital de giro

operacional.
Tabela 1 - Fluxo de Caixa para a Firma
Lucro Operacional * (1 —t)
FCFF = + Depreciagao

— Investimento em Capital Fisico

— A Necessidade de Capital de Giro

Onde, t= aliquota de imposto.

Esse fluxo de caixa demonstra a capacidade de geracdo de caixa da firma

considerando tanto a utilizacdo de capital proprio quanto de terceiros. Logo, deve ser



descontado a uma taxa de desconto adequada a esse risco. A taxa que sera utilizada é o
WACC, uma ponderacdo entre os custos do acionista e do credor a partir de sua
participacao na estrutura de capital. O conceito de WACC sera aprofundado mais a frente

quando for discutido o tema de taxa de desconto.

FCFF, FCFE, * (1 + g)
£ (1+WACC): * (WACC — g) = (1 + WACC)"

Valor presente da Firma =

Onde,

WACC = Custo médio ponderado do Capital
t = periodo do fluxo

n = ndmero de periodos projetados

g = taxa de crescimento na perpetuidade

FCFF, = Fluxo de caixa no periodo n

2.1.2. Modelo de Fluxo de Caixa para o Acionista

O modelo de fluxo de caixa para a firma tem como objetivo encontrar o valor justo
atribuido somente aos acionistas da empresa. O modelo de Fluxo de Caixa para o
Acionista (FCFE) representa todo o caixa que a firma produz, aos acionistas, ap6s o
pagamento de suas obrigacOes e seu reinvestimento liquido. Ele é, portanto, o fluxo de
caixa obtido pela firma apds o pagamento de todos 0s seus custos e despesas operacionais,
pagamento de impostos, investimento em capital fisico, investimento em capital de giro

operacional e pagamento de juros aos credores.



Tabela 2 - Demonstrativo de Resultado

Receita Bruta "Pertence" ao acionista e credor

(- Impostos) "Pertence™ ao acionista e credor
Receita Liguida "Pertence" ao acionista e credor
CVvM "Pertence" ao acionista e credor

Lucro Bruto "Pertence" ao acionista e credor
Despesas Operacionais | "Pertence™ ao acionista e credor
Lucro Operacional | "Pertence" ao acionista e credor
Resultado Financeiro | "Pertence" ao acionista e credor
Lucro antes do IR "Pertence" somente ao acionista
IR "Pertence" somente ao acionista

Lucro Liquido "Pertence" somente ao acionista

Fonte: PAvoa, Alexande.

Como pode ser observado na Tabela 2 a diferenca entre o pertencente ao acionista
e 0 que pertence a firma toda, acionista e credores, sdo os devidos pagamentos de juros.
Portanto, subtraidas essa linha financeira e 0 pagamento de impostos chegamos ao lucro
liquido, lucro que o acionista tem direito, vai ser ele o ponto de partida para o célculo do
FCFE.

Tabela 3: Fluxo de Caixa para o Acionista

Lucro Liquido

FCFE = + Depreciagao

— Investimento em Capital Fisico

— A Necessidade de Capital de Giro

+ Emissao de Novas Acgodes

— Recompra de Agdes

+ Emissao de Novas Dividas

— Amortizacao de Dividas

Uma forma alternativa do fluxo de caixa para o acionista pode ser usada em

empresas que a estrutura de capital vai continuar sempre constante, mantendo uma



proporcéo fixa de capital proprio e capital de terceiros. Em tais casos, a hipotese que pode
ser utilizada é que o reinvestimento liquido seria financiado por uma composicéo fixa de
capital de terceiros e capital proprio. Supondo & como a propor¢do da divida sobre a
capitalizacdo total da empresa, valor de mercado mais valor da divida liquida, temos a

seguinte equacdo para o modelo alternativo:

Tabela 4: Fluxo de Caixa para o Acionista Simplificado

Lucro Liquido

FCFE = + Depreciagao

— Investimento em Capital Fisico x (1 — 6)

— A Necessidade de Capital de Giro x (1 — §)

Esse fluxo de caixa demonstra a capacidade de geracdo de caixa da firma baseado
na utilizacdo de seu capital préprio. Sendo assim, deve ser descontado a uma taxa de
desconto adequada a esse risco. A taxa que sera utilizada é o custo do capital proprio (Ke).
O conceito de Ke sera aprofundado mais a frente quando for discutido o tema de taxa de

desconto.

FCFE, FCFE,+(1+9)
= (1+Ke)t (Ke—g)*(1+Ke)r

Valor presente da empresa =

Onde,

Ke = custo do capital préprio

t = periodo do fluxo

n = ndmero de periodos projetados

g = taxa de crescimento na perpetuidade

FCFE, = Fluxo de caixa no periodo n



2.2. Taxa de Desconto

A escolha da taxa de desconto que sera usada no processo de valuation deve refletir
os devidos riscos inerentes ao investimento. As diferentes formas de avaliacdo do ativo
possuem riscos diferentes e devem ser utilizados, portanto, taxas de desconto diferentes.
A confusdo na aplicacdo da taxa de desconto leva a resultados incorretos, podendo assim

superestimar ou subestimar o valor justo.

O modelo de FCFE se refere aos fluxos de caixa ao acionista, e dessa forma reflete
somente 0s riscos que estes estdo assumindo. A taxa na qual esse fluxo deve ser
descontado é o custo do capital proprio (Ke), taxa que leva em consideracdo somente 0s

riscos do acionista.

Por outro lado, 0 modelo de FCFF se refere aos fluxos de caixa para a firma, e assim
reflete os riscos que o0s acionistas e os credores estdo assumindo. A taxa na qual esse fluxo
deve ser descontado é o custo ponderado do capital (WACC), taxa que leva em
consideracao os riscos do acionista e dos credores, além da importancia de cada um na

estrutura de capital da firma.

2.2.1. Modelo de Arbitragem de Precos

O modelo de arbitragem de precos (APM), também chamado de teoria de
arbitragem de precos, teve seu inicio nos estudos do economista Stephen Ross, no final
da década de 1970. Essa teoria consiste na ideia de que diversos fatores especificos sdo
responsaveis pela variacdo do preco de um ativo ao longo do tempo. Esses fatores sao
classificados em fatores macroeconémicos e fatores especificos da firma. Por motivos de
simplificacdo, ird se adotar a hipotese de que os analistas e gestores usam um portfélio

diversificado, assim neutralizando os riscos especificos individuais.

O analista deve definir os fatores mais importantes para explica¢cdo do movimento
do preco do ativo a partir de uma regressdo maultipla, incluindo somente aqueles fatores
estatisticamente relevantes e que consigam explicar de maneira coerente & movimentagao

do ativo.
E(T)=Tf+ ﬁl*PR1+182*PR2++ﬂn*PRn

Onde,



E(r) = Retorno esperado para o ativo

17 = Taxa livre de Risco

B = Sensibilidade do investimento a partir do n-ésimo fator
PR,, = Prémio de Risco associado ao n-ésimo fator

As criticas ao modelo surgem da arbitrariedade na escolha dos fatores e na mudanca

de correlacgdo historica entre os fatores e o ativo.

Para que se possua uma explicagdo perfeita do movimento do ativo precisa se de
uma quantidade muito grande de fatores. Sendo assim, o analista deve utilizar uma
quantidade de fatores suficiente até que seu beneficio marginal seja igual a seu custo

marginal de implementar mais uma variavel.

Além disso, a correlacédo histdrica entre o ativo e o fator muda muito rapidamente.
Assim se faz necessaria rodar as devidas regressdes diversas vezes e aumentando o custo

de aplicacdo desse método.

2.2.2. Modelo CAPM

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é o modelo mais utilizado por gestores e
analistas para calcular a taxa de retorno requerida para o acionista. Sua teoria provém dos
trabalhos de Harry Markowitz, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, com base na

teoria moderna de portfolio de Harry Markowitz.
A teoria do CAPM assume algumas hipdteses principais:
- Inexisténcia de impostos e custos de transigdo

- Investimentos séo limitados a compra e venda de ativos financeiros, o0 mercado,

portanto possui total liquidez

- Informag8o € simétrica, ndo ocorre em custo e estd disponivel para todos os

investidores

- Investimentos sdo infinitamente divisiveis, pode ser comprada qualquer fracdo da

unidade de um ativo.



A partir dessas premissas, investidores podem sempre manter um portfolio
diversificado sem incorrer em custos adicionais. Portanto, todos os riscos especificos da
firma desaparecem e s se tem um Unico risco chamado de risco sistémico, ndo

diversificavel.

Ao efetuar um investimento arriscado, o retorno exigido pelo investidor serd no
minimo igual a taxa livre de risco acrescido de um prémio. A magnitude do prémio
exigido € igual ao risco que o investidor estd incorrendo. Como no modelo CAPM, o
unico fator de risco é o fator sistémico, tem se que a magnitude desse prémio se dara pela

relagdo linear entre o ativo e o risco de mercado.
Ke =17+ B * PRy,
Onde,
Ke = Taxa de juros exigida pelo patriménio liquido (capital proprio)
¢ = Taxa livre de Risco
B = Sensibilidade do investimento a partir do prémio de risco de mercado
PR,, = Prémio de Risco associado ao mercado.

O prémio de risco associado ao mercado € igual ao excesso de retorno do mercado

sobre o ativo livre de risco.
PR, =Ry — 15

O Ke por representar a taxa de juros para o capital préprio, deve ser a taxa de
desconto usada no modelo de FCFE. Essa é a taxa consistente com os fluxos gerados a
partir deste método e representa o retorno requerido pelos acionistas da empresa para

investir nela.

2.2.3. Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

A firma pode financiar suas atividades de duas formas diferentes, através do uso de
capital proprio e através do uso de capital de terceiros. Como 0s riscos que ambos estdo

correndo ao investir na firma sdo diferentes, suas taxas também tendem a ser.



A taxa utilizada para contemplar o risco que tanto os credores quanto 0s acionistas
incorrem se chama WACC (sigla do inglés Weighted Average Cost of Capital). O WACC
é calculado a partir da ponderagéo dos custos medios da divida e do capital proprio na

estrutura de capital.

Por ultimo, para o célculo correto do WACC, tem se que levar em conta o beneficio
fiscal que o pagamento de juros da divida contempla. Tal beneficio é proveniente do fato
desse pagamento ser dedutivel da base do lucro tributavel, uma vez que o pagamento de
juros é feito antes do pagamento de impostos. Esse beneficio deve, portanto, ser refletido

no risco que o custo da divida representa.

WACC = K «Kd*(1—1t)

D
RN M CEYD)
Onde,
E = Valor de mercado da empresa
D = Valor presente da divida
(D+E) = Capitalizagéo total da firma
Ke = Custo do Capital Préprio
Kd = Custo do Capital de Terceiros

t = Aliquota de Imposto

O WACC por representar o custo médio ponderado do capital de uma firma, deve
ser a taxa de desconto usada no modelo de FCFF. Essa € a taxa consistente com os fluxos
gerados a partir deste método e representa o retorno requerido pelos financiadores da

firma para investir nela.

2.3.  Avaliacdo Relativa

Como ja dito anteriormente, 0 modelo de avaliacdo relativo consiste na utilizacdo
do valor de mercado de outros ativos, semelhantes ao ativo no qual quer se precificar,
para definir o valor do mesmo. Ao utilizarmos essa técnica chegamos ao valor justo de

mercado, e ndo a seu valor intrinseco como no modelo por fluxo de caixa descontado.



A avaliacdo relativa é bastante utilizada por analistas pela facilidade com que se
consegue calcular o valor para o ativo pretendido e pelas poucas premissas necessarias
no modelo. Sua forma simplificada de apresentacdo também € mais simples de entender

e, portanto, mais facil de apresentar a clientes.

Entretanto, essa forma simplificada de célculo traz consigo diversos desafios mais
complexos que por muitas vezes sdo superestimados por analistas e facilmente
acarretando em erros de estimativas. Além disso, por se tratar de uma técnica que é
definida pelo estado do mercado, em momentos de anomalia como uma bolha setorial, a
empresa certamente sera sobrevalorizada. O mesmo ocorre em momentos em que 0
mercado estd com viés setorial causando dessa forma uma supervalorizacdo ou

subvalorizacgéo do ativo.

Para a utilizagdo da avaliacao relativa ha dois componentes principais: o primeiro
deles é a transformacdo de precos em bases compardveis, para iSSO precos Ssdo
transformados em multiplos de lucros, valor contabil ou receita. O segundo deles é a
formagdo do grupo ao qual iremos comparar a empresa, essa formacéo é extremamente
complexa, pois, duas firmas ndo s&o idénticas e diferengas dentro do mesmo setor séo
achadas facilmente. Os multiplos mais comuns utilizados pelo mercado séo o P/VC
(indice Preco/Valor Contabil), P/L (indice Preco/Lucro) e o EV/EBITDA (indice Valor
da Empresa/EBITDA).

2.3.1. Indice Preco/Valor Contabil

O indice preco/valor contabil é utilizado para se comparar o preco atual de uma
empresa, valor de mercado das acdes, com o valor contabil dessa empresa, valor presente
no balanco patrimonial para cada a¢do. O valor contabil é definido pelas normas vigentes
da contabilidade e é fortemente influenciado pelo valor pago originalmente, preco de
custo, e mais algumas modificagdes contabeis que podem ter ocorrido desde o inicio. Esse
indice é amplamente difundido pois a partir dele podemos analisar o quanto o mercado
esta supervalorizando ou subvalorizando o prec¢o, e assim termos como base o quanto foi

o retorno do investimento aos olhos do mercado.

Preco de mercado por agao

indice P/, =
natce /VC Valor Contabil por agdo



2.3.2. Indice Prego/Lucro

O indice PRECO/LUCRO ¢ utilizado para se comparar o preco de mercado da
empresa, valor de suas a¢des, com o lucro liquido gerado por esta, lucro liquido por acéo.
Dessa forma € capaz de se ter uma sensibilidade da precificacdo da empresa, se esta
sobrevalorizada ou subvalorizada, a partir de seu lucro. Este € o indice mais utilizado por
analistas e gestores de mercado, por sua aplicacdo depender de parametros bem

conhecidos e de facil calculo.

De maneira geral, quanto menor for o indice P/L mais barata estd a acdo e mais
atrativa ela se torna. A utilizacdo desse multiplo pode levar a conclusbes equivocadas,
seu uso deve ser feito com bastante atengdo, em especial sobre empresas que utilizam
métricas contébeis diferentes. Outro fator que pode levar a erros na comparacao usando
o indice PRECO/LUCRO ¢ a escolha do lucro que sera usado, diferentes escolhas de lucro
resultaram em diferentes valores para o indice. Muitos analistas utilizam lucros projetados
futuros ou uma média movel dos resultados de lucro, por entender que esses Sao
extremamente volateis e tentando assim normaliza-los ao longo do tempo.
Independentemente de qual seja a escolha do analista os indices devem estar sempre em

bases comparaveis e assim utilizar a mesma métrica.

. Preco por acao
indice P/, = OpoT

Lucro por agao

2.3.3. Indice EV/IEBITDA

O indice EV/EBITDA é utilizado para se comparar o valor total da empresa com o
valor do EBITDA (sigla do inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). Diferentemente do indice P/L, o EV/EBITDA € uma medida para o valor
total da empresa, soma do valor de mercado das agdes e do valor da divida, sendo assim

referente aos seus acionistas e credores.

Esse indice possui grande aceitacdo no mercado especialmente por dois fatores: o
primeiro deles é que o EBITDA é mais facil de calcular do que o lucro liquido, uma vez

que néo precisam ser calculados os juros, 0s impostos a depreciagdo e a amortizacdo. O



segundo desses fatores é que as diferencas contabeis de depreciacdo e amortizacdo, as
diferencas de tributacéo e a diferenca de estrutura de capital que as empresas podem estar
sujeitas ndo entram em conta no EBITDA e assim temos uma base de comparagao melhor
para diversos paises e regies diferentes. Por ultimo, O EBITDA é uma medida bem
menos Volatil que o lucro liquido e a quantidade de empresas com EBITDA negativo é

muito menor do que empresas com lucro liquido negativo.

Assim como o indice P/L quanto maior o resultado do indice EV/EBITDA mais

sobrevalorizada esta a companhia e menos atrativo se torna o investimento.

oy B Valor da Firma
Indice 2V / EBITDA = EBITDA

Onde,

Valor da Firma = Valor de mercado + Valor da divida liquida

2.3.4. Multiplos de Receita

Os multiplos de receita mais comuns séo os relacionando preco e valor da empresa
com a receita. A utilizacdo desses multiplos é motivada uma vez que tanto lucro quanto
valor contabil, sdo medidas definidas pelas regras e principios da contabilidade. Sendo
assim, os multiplos baseados em receita aparecem como uma alternativa para se comparar
diferentes empresas que tenham feito diferentes escolhas contabeis ou que estejam sobre
diferentes legislacGes contabeis. Os multiplos de receita tendem a apresentar grandes
diferencas intra-setoriais, por conta da especificidade de cada setor como por exemplo

seus niveis de margem.

. Preco de mercado
indice P/¢ = :

Receita



3. Setor

Dentro da teoria econémica moderna, o setor de educacgéo € associado como fator
fundamental para o desenvolvimento dos paises. Os beneficios do crescimento do capital
humano séo objetos de estudos de diversos economistas que tentam o relacionar com o
crescimento e riqueza das nagdes. A partir disso é facil de perceber porque esse setor é

tratado como prioritario em muitas nagdes do mundo, e no Brasil ndo é diferente.

O comprometimento do governo com o investimento e melhoria do setor foi
ratificado no ano de 2014 com o lancamento do PNE (Plano Nacional de Educacéo), sob
a forma de lei n° 13.005/2014. O PNE enumerou uma série de metas e diretrizes que
possuem validade até 2024 e que abrangem todas as categorias do setor de educacao do
pais: ensino primario, fundamental, médio, técnico e superior. As principais metas que se

referem ao ensino superior sdo as metas numeradas de 12 a 14 e podem ser vistas a seguir:

= Meta 12: elevar a taxa bruta de matricula na educacdo superior para 50%
(cinquenta por cento) e a taxa liquida para 33% (trinta e trés por cento) da
populacdo de 18 (dezoito) a 24 (vinte e quatro) anos, assegurada a qualidade
da oferta e expanséo para, pelo menos, 40% (quarenta por cento) das novas
matriculas, no segmento publico.

= Meta 13: elevar a qualidade da educacéo superior e ampliar a proporgédo de
mestres e doutores do corpo docente em efetivo exercicio no conjunto do
sistema de educacao superior para 75% (setenta e cinco por cento), sendo, do
total, no minimo, 35% (trinta e cinco por cento) doutores.

= Meta 14: elevar gradualmente o numero de matriculas na pés-graduagdo
stricto sensu, de modo a atingir a titulagdo anual de 60.000 (sessenta mil)

mestres e 25.000 (vinte e cinco mil) doutores.

A realidade atual do setor de educacdo superior brasileiro é de ser um dos maiores
do mundo e um dos mais atraentes. Segundo dados do MEC/INEP em 2014 existiam 2368
estabelecimentos de ensino superior no Brasil. O setor possuia ainda mais de 7,8 milhdes
de matriculas, o que daria a posicao de quinto maior mercado mundial e maior mercado
da Ameérica Latina. Dessas matriculas 25% estavam em instituicdes de ensino publicas e

75% em institui¢Oes de ensino privadas.



Grafico 1: Numero de Matriculas no ensino superior
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Gréfico 2: Numero de matriculas por tipo de instituicdo
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Mesmo com um tamanho de mercado tdo grande, o ensino superior no Brasil ainda
apresenta baixa penetracdo na populagéo total, e gera uma série de vantagens para quem
o faz. Dentre elas, podemos mostrar o prémio de remuneragdo para quem possui ensino
superior contra quem ndo possui. O prémio brasileiro € um dos mais altos do mundo, 0
que pode ser visto no grafico comparativo.



Graéfico 3: Prémio de remuneracao do ensino superior
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A partir dessa contextualizacdo é possivel entender porque o setor esta permeado
em um ambiente propicio e convidativo de investimento. Sendo assim, dando
continuidade aos incentivos sociais prestados pelo governo tem se que um dos principais
catalizadores de atracdo de alunos para o ensino superior foram 0s programas
governamentais de incentivo a educagéo. Dentre eles podemos destacar como os de maior
expressao o FIES, o ProUni e o Pronatec. O Pronatec, um dos fortes propulsores da
evolucdo do ensino técnico e cargo chefe de campanhas eleitorais para presidéncia em
2014, perdeu sua atratividade no final desse mesmo ano e foi praticamente descontinuado
para as instituicGes de ensino superior privadas, sendo seus recursos redistribuidos, e
dessa forma o programa ndo sera foco de analise nesse estudo. O FIES e o ProUni serdo

abordados de forma mais completa no final desse capitulo.

Conjuntamente com o0 maior numero de programas governamentais, e consequente
maior facilidade de entrada dos alunos nas instituicdes de ensino superior, 0s anos de
crescimento da economia brasileira e facilidade de acesso ao crédito fizeram com que
houvesse aumento da renda disponivel das familias. Fazendo dessa forma com que
pessoas mais sensiveis a preco pensassem em fazer um curso superior, algo antes

inimaginavel.



3.1. Programas Governamentais

3.1.1. FIES

O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) teve inicio em 1999, durante o
governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, através da Medida Provisoria n°
1.827, de 27/05/1999, passando a se tornar lei no ano de 2001, lei n°® 10.260, de
12/07/2001. O programa foi modificado ao longo do tempo, passando por diversas
mudancas fundamentais para sua popularizacdao, durante os governos do ex-presidente

Lula (Luis In&cio Lula da Silva) e durante os mandatos da ex-presidente Dilma Rousseff.

O FIES é um programa do Ministério da Educacéo, vinculado ao Governo Federal,
que tem como objetivo o financiamento de alunos matriculados em cursos presencias de
instituicOes de ensino superior ndo gratuitas, e com avaliacdo positiva nos processos
conduzidos pelo Ministério da Educacdo. O programa possui grande atratividade por
contemplar o auxilio de estudantes através de financiamento a taxa de juros menores que
as conseguidas no mercado e um amplo periodo de caréncia e de amortizacao, dessa forma
se adequa a realidade financeira de muitos brasileiros e possui grande alcance na

populacéo.

O programa pode ser separado em trés etapas principais: Fase de utilizacdo, Fase
de Caréncia e Fase de Amortizacdo. Durante a fase de utilizacdo o estudante se encontra
ainda no periodo do curso, devidamente matriculado, e pagara uma taxa trimestral
méaxima de R$150,00 referente ao pagamento de juros sobre o financiamento. Apds a
conclusdo do curso o aluno entra na fase de caréncia, onde este tem um prazo maximo de
18 meses para que o aluno recomponha sua base financeira e entre na fase de amortizagéo.
Durante o periodo de caréncia o estudante paga uma taxa trimestral maxima idéntica a da
fase de utilizacdo. Ao término do prazo de caréncia entra-se na Ultima fase, a da
amortizacdo, nessa fase permite-se o parcelamento do saldo devedor em até trés vezes o

periodo regular do curso financiado.

Os pré-requisitos para participagdo no programa podem ser divididos em duas
categorias, 0Ss pré-requisitos para a instituicdo e o0s pré-requisitos para os alunos
candidatos. Dentro da primeira categoria, dentre outros requerimentos, as faculdades

devem passar por uma avaliacdo especifica e tem que ter avaliacdo positiva diante do



Sistema Nacional de Avaliacdo do Ensino Superior (SINAES), além disso a instituicao
tem que comprovar que possui a Certiddo Negativa de Débito, mostrando assim que ndo
nenhuma divida em aberto. Aprovados em todos os critérios anteriores a faculdade é
classificada como qualificada para ofertar bolsas para o programa dentro de seus cursos
que se classificarem para tal. Por Gltimo, para a classificacdo do curso ser positiva, ela
deve ter obtido um conceito minimo de trés na dltima edi¢cdo do Exame Nacional de

Desempenho dos Estudantes (ENADE), seguindo assim a Portaria Normativa n° 2/2008.

Ja os pré-requisitos para os estudantes sdo, dentre outros, possuir uma matricula
ativa em um dos cursos classificados para o0 programa, ndo ter a conclusdo de um curso
superior, ndo ter sido beneficiado anteriormente pelo programa, possuir renda familiar
mensal bruta per capita menor ou igual a dois salarios minimos e meio, e atingir nota
minima exigida no Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM), somando pelo menos
quatrocentos e cinquenta pontos na média aritmética das provas e ndo ter nota igual a zero
na redacdo. Para a manutencdo da bolsa é necessaria a manutencdo das condi¢des de pre-
requisito e conseguir aprovacdo em pelo menos 75% das matérias cursadas. O nao
cumprimento de alguma das exigéncias anteriores pode acarretar em perda e exclusdo do
beneficio. O percentual que o aluno podera contemplar do financiamento esta diretamente
vinculada a sua renda familiar bruta per capita e a0 comprometimento dessa renda com o

pagamento da faculdade, abaixo esta a férmula que define o percentual de financiamento.

_ |4 [ki" * R; — di] 1
(2

Onde,

f = Percentual de Financiamento do Valor do Curso

k™ = Percentual de Comprometimento Marginal da Renda

R; = Renda Familiar Mensal Bruta per Capita, em R$

d; = Parcela a Deduzir por Faixa de Renda Familiar Mensal Bruta per Capita
m = Valor do Encargo Educacional Cobrado pela Instituicdo de Ensino, em R$

A partir de 2009 importantes mudancas foram responsaveis por tornar o programa
mais atrativo. Dentre essas mudangas podemos destacar a reducdo da taxa de

financiamento, que antes era de 6,5% a.a. para 3,5% a.a. no final de 2009 e posteriormente



reduzida novamente no ano de 2010 para o patamar de 3,4% a.a. Na tentativa de
aprimoramento do acesso dos estudantes o programa que antes contava com prazos fixos
de inscrigdo, agora passou a ser em periodo continuo através do Sistema Informatizado
do FIES (SisFIES) na internet. O prazo de caréncia recebeu um aumento de seis para
dezoito meses, e 0 prazo de quitacdo de divida passou de duas vezes o periodo regular de
duracdo do curso para trés vezes o periodo regular acrescido de mais doze meses. Além
disso, a criacdo do Fundo de Garantia de Operacdes de Crédito Educativo (FGEDUC) fez
com que alunos participantes do programa do ProUni ou de baixa renda pudessem ter
acesso ao programa sem a necessidade direta de um fiador, uma vez que o fundo age
como fiador nesses casos especificos. Tais mudancas foram fundamentais para 0 aumento

brusco de novos contratos de FIES vistos a partir do ano de 2010.

Graéfico 4: Novos contratos de FIES por ano
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Fonte: Ministério da Educacao, relatério de gestdo do FIES 2014

No ano de 2015 devido a grave crise fiscal que atingiu o pais, 0 Governo Federal
alterou as regras do FIES tornando-as mais rigidas e chegando nas condigdes atuais do
programa. As principais mudancas foram alteragéo na taxa de juros de financiamento do
programa, alteracédo do teto da renda familiar, alteracéo do prazo de pagamento, exigéncia
de nota minima no ENEM, priorizacdo de cursos de setores especificos, priorizacdo de
cursos com avaliagdes mais altas no SINAES e prioridade para regides especificas do
pais. A taxa de financiamento do programa foi alterada de 3,4% ao ano voltando ao

patamar de 6,5% ao ano. O teto da renta familiar passou de um maximo de vinte salarios



minimos para limite de dois e meio salarios minimos per capita. O prazo de pagamento
foi alterado de trés vezes o periodo regular do curso e mais doze meses para somente trés
vezes o0 periodo regular. As prioridades de vagas do programa serdo dadas a cursos com
notas mais alta, conceitos quatro e cinco, na regido Norte, Nordeste e Centro-Oeste, e
para os cursos de Engenharia, formacéo de professores e profissionais ligados a area de
salde. Por Gltimo, ha exigéncia da participagdo no ENEM e obtengdo de nota minima
ponderada entre as matérias de quatrocentos e cinquenta pontos e ndo obtengdo de nota

zero na redacéo.

3.1.2. ProUni

O Programa Universidade para Todos (ProUni) teve inicio em 2004, durante o
governo do ex-presidente Lula (Luis In&cio Lula da Silva), passando a se tornar lei no
ano de 2005, lei n° 11.096, de 13/01/2005.

O ProUni é um programa do Ministério da Educacdo, vinculado ao Governo
Federal, que tem como objetivo a concessao de bolsas de estudo integrais e parciais em
cursos de graduacdo e sequenciais de formacao especifica, em instituicdes de ensino

superior privadas ndo gratuitas.

Para participacdo no programa os candidatos devem cumprir 0s seguintes pré-
requisitos: ndo possuir diploma de curso superior e atender no minimo uma das exigéncias
a seguir: i) ter cursado o ensino médio completo em escola da rede publica; ii) ter cursado
0 ensino médio em escola da rede privada, na condicdo de bolsista integral da propria
escola; iii) ter cursado o ensino médio parcialmente em escola da rede publica e
parcialmente em escola da rede privada, na condi¢do de bolsista integral da propria escola
privada; iv) ser pessoa com deficiéncia; v) ser professor da rede publica de ensino, no
efetivo exercicio do magistério da educagédo béasica e integrando o quadro de pessoal
permanente da instituicdo publica e concorrer a bolsas exclusivamente nos cursos de
licenciatura (nesses casos ndo ha requisitos de renda). Adicionalmente hd uma exigéncia
de renda para concorrer a cada uma das categorias de bolsa, para concorrer a uma bolsa
integral o candidato deve ter renda familiar bruta mensal de até um salario minimo e meio
por pessoa. J& para as bolsas parciais (50%), a renda familiar bruta mensal deve ser de até

trés salarios minimos por pessoa.



O processo seletivo do ProUni pode ser separado em duas etapas: a etapa regular e
a de bolsas remanescentes. Na primeira, a inscri¢do e selecdo dos candidatos sdo feitas
através do resultado do candidato na prova do Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM)
do ano imediatamente anterior. Para que a candidatura seja considerada valida o candidato
precisa atingir nota minima exigida no ENEM, somando pelo menos quatrocentos e
cinquenta pontos na média aritmética das provas e ndo ter nota igual a zero na redacao.
Na etapa de ocupacéo das bolsas remanescentes pode se inscrever o candidato que cumpra
a pelo menos um dos requisitos: i) seja professor da rede publica de ensino, no efetivo
exercicio do magistério da educacao bésica e integrando o quadro de pessoal permanente
da instituicdo publica, para os cursos com grau de licenciatura destinados a formacéao do
magistério da educacao basica; ii) tenha participado do Enem, a partir da edicao de 2010,
e que tenha obtido, em uma mesma edicdo do referido exame, média das notas nas provas
igual ou superior a 450 pontos e nota superior a zero na redacao. Posteriormente, para que
haja a manutencdo da bolsa é necessaria a manutencéo das condicGes de pré-requisito e
conseguir aprovagdo em pelo menos 75% das matérias cursadas. O ndo cumprimento de
alguma das exigéncias anteriores pode acarretar em perda e exclusdo do beneficio.
Portanto, a ideia principal do programa é agregar propostas de cunho sociais com

qualidade e mérito dos beneficiarios.

Além disso, o Ministério da Educacdo oferece programas complementares ao
ProUni para que o estudante permaneca nas instituicdes, sdo eles: o programa Bolsa
Permanéncia e o programa do FIES. A bolsa permanéncia é dedicada aos alunos que
possuem bolsa integral do ProUni, que estejam matriculados em cursos presenciais com
no minimo seis semestres de duracdo e cuja carga horaria média seja igual ou superior a
seis horas diarias de aula, de acordo com os dados cadastrados pelas instituicdes de ensino
junto ao Ministério da Educacdo. O estudante contemplado com a bolsa permanéncia
possui o beneficio de receber o valor maximo equivalente ao praticado na politica federal
de bolsas de iniciagdo cientifica. Esse beneficio deve ser utilizado com a exclusiva
finalidade de custeio de despesas educacionais, ndo atendendo esse critério a bolsa podera
ser encerrada. Para os estudantes contemplados com bolsa parcial, 0 Ministério da
Educacdo permite a complementariedade da bolsa ProUni com o programa de
financiamento do FIES, assim sendo o estudante tem a possibilidade de custear o valor
integral de seu curso, metade através do ProUni e metade através da postergacdo dos

encargos via financiamento FIES.



Gréfico 5: Bolsas ProUni ofertadas por ano
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Fonte: Ministério da Educacgéo

De acordo com os dados do Ministério da Educacdo, o ProUni ja atendeu, desde
sua criacdo até o processo seletivo do primeiro semestre de 2016, mais de 1,9 milhdo de
estudantes, sendo 70% com bolsas integrais.

Para que uma instituicdo de ensino superior privada possa oferecer o ProUni esta
deve se enquadrar em dois critérios: educacionais e fiscais. Do lado educacional a
instituicdo deverd estar regularmente autorizada a funcionar e seus cursos devem estar
regularmente cadastrados junto ao Inep. Pelo critério fiscal, € exigido que a instituicdo
devera apresentar regularidade fiscal aferida pelo MEC mediante consulta ao Cadastro
Informativo de Créditos ndo quitados do Setor Publico Federal (Cadin), previamente a
autorizacdo para adesdo. Apo6s a assinatura do Termo de Adesdo e durante o periodo de
vigéncia (dez anos), a instituicdo terd a isencdo do pagamento de quatro impostos:
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), Contribuicdo Social para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) e Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social (PIS). Essa vantagem
obtida pelas Institui¢cbes de Ensino Superior sera um catalisador de valor para os ativos
do setor e foco de estudo mais a frente.



3.2. Desafios para o setor

Jano inicio do ano de 2015, o resultado da falsa sensacédo de riqueza gerou grandes
desafios para o setor de educacdo superior. A crise vivida pelo Brasil fez com que o
governo tivesse que cortar e diminuir seus gastos, pelo simples fato de a situagéo fiscal
ter se tornado insustentavel. Com isso, os programas de educacao nao foram poupados e
procurando uma maior sustentabilidade destes, tiveram que ser revistos e alterados. No
nivel das familias, o consumo também sentiu o impacto da economia, e isso fez com que

a taxa de evasdo na educacgdo subisse em diversos niveis educacionais.

Como solucdo para a incerteza gerada pelas mudancas nos programas
governamentais, em especial no FIES, as companhias do setor tiveram que se adaptar
para ndo sofrerem muito. Duas estratégias foram tidas como mais relevantes, o aumento
da participacdo de programas privados de financiamento e a criacdo de programas de

financiamento das préprias empresas.

O programa privado que mais se beneficiou do vacuo produzido pelo FIES, foi o
PraValer. O PraValer ¢ um programa da instituicdo financeira Ideal Invest, que permite o
financiamento da mensalidade escolar com uma taxa de juros mais competitiva que as
oferecidas por bancos, por isso o aumento de adesdes ao programa. Ele é feito em
parcerias com as universidades que podem subsidiar ou ndo uma parte da taxa de juros

para aumentar a atratividade dessa modalidade.

Ja no segmento de financiamento proprio, cada empresa fez sua propria escolha
com relacdo a condicgdes de prazo, taxa e nimero ofertados de contratos. No caso da Ser
Educacional, empresa que é foco desse estudo, houve a criacdo do Educred. O Educred
permite aos estudantes financiar até 50% de suas mensalidades, com taxas de juros que
vao de 7,4% a 9%.



4. O Grupo Ser Educacional

4.1. Visao Geral

O Grupo Ser Educacional é um dos maiores grupos de educacao superior privado
do pais. No més de outubro de 2016 a companhia possuia um portfolio de 47 unidades
presenciais (contando a recente aquisicdo da Faculdade S&o Camilo que sera
transformada em Univeritas e comecara sua operacdo no 1 semestre de 2017) e 15 polos
de educacdo a distancia, totalizando um numero aproximado de 146 mil alunos

distribuidos nos diversos segmentos de atuacao.

Figura 1: Mapa de localizac¢éo das faculdades - data dezembro de 2015
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(presencial e a distancia), pés-graduacao (mestrado e doutorado; presencial e a distancia),

cursos técnicos e cursos de extensao.

A Ser Educacional oferece seus servicos de educacdo através de 4 bandeiras
principais: UNINASSAU, UNAMA, Faculdade Joaquim Nabuco e UNG. Cada uma



dessas bandeiras foi desenvolvida para atuar em uma regido geografica propria e em um

segmento de produto especifico como pode ser visto na imagem abaixo.
Figura 2: Bandeiras de atuacéo do grupo Ser Educacional
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Fonte: Grupo Ser Educacional

4.2. Estratégia de crescimento

O grupo possui como foco de atuacéo as regides Norte e Nordeste do pais, onde
tem como objetivo ser a rede de ensino superior dominante dessas areas, ja sendo a
empresa lider em nimero de alunos matriculados. Além disso, a empresa quer aumentar

sua presenca nacional se expandindo para as regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste.

Com relacdo ao mercado do Norte e do Nordeste, a empresa analisa esse mercado
como 0 mais promissor do pais e menos competitivo se tornando assim um étimo local
para continuar se expandindo. A vantagem competitiva da empresa nessa regidao se da
pelo fato de possuir uma marca ja consolidada e reconhecida e com polos localizados em
lugares de boa localizacdo e com facil acesso, caracteristicas fundamentais para a atragcdo

de alunos a universidades regionais.

Adicionalmente, estudos mostram que a regiao Nordeste é a que mais possui prémio
de remuneracdo de trabalhadores com ensino superior contra aqueles que ndo possuem.
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Grafico 6: Prémio de remuneracao do ensino superior por regides do Brasil
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Para que 0 objetivo de crescimento possa ser alcancado a empresa se utiliza de trés

pilares fundamentais: Crescimento Orgéanico Presencial; Expansdo no Ensino a Distancia;

e fusGes e aquisigoes.

1. Crescimento organico presencial: O crescimento organico presencial se dara pelo

aumento do numero de cursos disponivel em cada unidade e pela criacdo de novas
unidades.

Expansdo no Ensino a Distancia (EAD): O grupo recebeu autorizagdo para
atividade no segmento de EAD em dezembro de 2013, comecando suas atividades
em 2014. Desde entdo contam com uma base de 15 polos credenciados e esperam
a resposta de credenciamento para mais 400 polos. Um novo marco regulatorio
desse segmento esta para ser lancado e com ele a possibilidade da facilidade em
aprovacao e credenciamento de polos.

Fusbes e Aquisicdes: A empresa pretende de forma seletiva dar continuidade a
sua estratégia de fusdo e aquisicdes. Setor ainda muito pulverizado e com
empresas passando por dificuldades financeiras devido a crise que 0 pais se
encontra. Com a aquisicdo da Estécio pela Kroton (ainda pendente de aprovagédo
do CADE), a Ser Educacional se mostra como a empresa de educagao com capital

aberto mais bem posicionada para oportunidades futuras.



4.3. Concorrentes

O setor de educacdo superior brasileiro € muito pulverizado, como ja apresentado
anteriormente e, portanto, a empresa enfrenta a concorréncia das outras trés empresas de
educaco listadas na bolsa de valores, sdo elas: Kroton, Estacio e Anima, e de todas as
néo listadas e que atuam no mesmo ambiente. Logo, dependendo da localizagdo de cada
unidade, diferentes niveis de concorréncia se aplicam. Podemos entdo definir alguns
critérios para analise da concorréncia: consolidado de alunos presenciais e consolidado

de alunos a distancia.

Tabela 5: Concorréncia no ensino a distancia

Companhias atuantes no segmento de Graduacio EAD - em milhares de alunos

Kroton 530

Estacio 132

Fonte: Grupo Ser Educacional

Tabela 6: Concorréncia no ensino presencial

Companhias atuantes no segmento de Graduacio presencial em milhares

Anima 83,00
Kroton 437.0
Estacio 3764
Ser Educacional 1354

Fonte: Grupo Ser Educacional

4.4, Historico

O Grupo Ser Educacional teve sua criacdo no ano de 1993, com a fundagdo do
Complexo Educacional Bureau Juridico. O Complexo Educacional foi fundado e
idealizado pelo professor Jos¢ Janguié€ Diniz (“Janguié”) com o objetivo de ser um centro

de estudos para concursos na cidade do Recife. Nesse mesmo ano, o professor Janguié



comecou a se dedicar a congressos nacionais e internacionais na area juridica. Com o
sucesso atingido pela empresa, em 1999, o Bureau Juridico expandiu suas linhas de
negdcio oferendo cursos pré-vestibulares voltados para o curso de Direito.

Em 2003, a Faculdade Mauricio de Nassau é oficialmente fundada com a
publicacdo da portaria 1109, do Ministério da Educacdo e Cultura, no Diério Oficial da
Unido. A instituicdo recebeu esse nome em homenagem a figura historica de Mauricio de
Nassau e sua importancia para o desenvolvimento da regido nordeste brasileira. A
faculdade iniciou sua operacdo com foco nos cursos de Direito, Administracéo,

Comunicacédo Social e Biomedicina.

Nos trés anos subsequentes a criacdo da faculdade, a empresa manteve o foco em
sua consolidacdo na regido Norte e Nordeste do pais, caracterizada como regido
estratégica. Através do fortalecimento de sua marca e reconhecimento da qualidade de
ensino a companhia colocou em pratica seu plano de crescimento nos diversos municipios
da regido. No ano de 2006, a Faculdade Mauricio de Nassau comprou as instituicdes

mantenedoras de Jodo Pessoa e Campina Grande, ambas no estado da Paraiba.

A partir do ano de 2007 a empresa remodelou seu plano estratégico e de gestdo,
contando com o auxilio da firma de consultoria Hopper Consultoria Educacional. Ainda
nesse ano foi feito o lancamento das unidades de Jodo Pessoa e de Campina Grande,
juntamente com o credenciamento e a inauguracdo da bandeira Faculdade Joaquim
Nabuco, modelo de negdcios focados para clientes com menor nivel de renda e mais

sensiveis a preco.

Como continuidade e consequéncia do plano estratégico de negécios, em 2008, a
empresa cria um conselho de administracdo. No mesmo ano, o grupo de private equity
Cartesian Capital Group, adquire uma fatia de 11,3% do total de acGes da companhia, de

forma a financiar os novos empreendimentos do grupo.

De 2008 até 2013, o Grupo Mauricio de Nassau continuou implementando seu
plano de crescimento organico e inorganico. Onde pode se definir o crescimento organico
como a criacdo de novas faculdades e implementacdo de novos cursos em suas unidades,
e 0 crescimento inorganico como a aquisicéo de outras faculdades e centros de estudos.
Esse plano levou a consolidagdo e dominio cada vez maiores do grupo nas regiGes Norte
e Nordeste. Dentre algumas medidas pode se citar: i) a redefinicdo da matriz académica

e a unificagéo dos curriculos escolares e dos planos de ensino; ii) a aquisi¢do da FABAC



em Salvador e Lauro de Freitas, aquisicdo da ESAMC em Macei0, e a aquisi¢do da
Faculdade CDF em Natal; iii) incorporacdo de unidades em Aracaju e Belém, além de
inauguracdo de mais uma unidade em Salvador; iv) é concedido a Faculdade Mauricio de
Nassau o credenciamento como centro universitario, alterando se assim 0 nome para
UNINASSAU (Centro Universitario Mauricio de Nassau).

No ano de 2013 ¢ entdo feito o IPO (oferta pablica inicial de acdes) da empresa. As
acOes do Grupo Ser Educacional passam a ser negociadas no segmento do Novo Mercado
da BMF&BOVESPA, a bolsa de valores mobiliarios brasileira.

Nos anos que se sucederam a abertura de capital da empresa, novos investimentos
foram feitos de forma a gerar crescimento organico e inorganico na regido de dominio da
empresa. Deve se destacar nesse periodo: i) o investimento em ensino a distancia (EAD),
com o pedido de abertura de 400 polos educacionais; ii) a aquisi¢do da Universidade de
Guarulhos, sediada no estado de Sdo Paulo, diversificando assim a sua regido de atuacéo;
iii) aquisicdo da Faculdade Anglo Lider (FAL) em S&o Lourenco da Mata, da Unido de
Ensino Superior do Pard (UNESPA), e da mantenedora da Universidade da Amazonia
(UNAMA).

Adicionalmente, no dia 13 de outubro de 2016 a Ser Educacional informou ao
mercado que langard a marca Univeritas na cidade de Belo Horizonte. A operacéo se
tornou possivel apds a compra da Faculdade Sdo Camilo (FASC). A FASC possuia
autorizacdo do MEC para atuar na cidade, entretanto ndo havia alunos. A bandeira da

Univeritas sera utilizada para expansdo na regido Sul, Sudeste e Centro-Oeste do pais.

A figura a seguir resume e ilustra os principais acontecimentos da companhia na

sua historia.



Figura 3: Histdrico do grupo Ser Educacional
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Fonte: Grupo Ser Educacional

4.5. Composicao Acionaria

A negociacdo das acOes da Ser Educacional é feita no segmento Novo Mercado da
BMF&BOVESPA. Atualmente existem 125.213.244 acGes ordinarias da empresa, das
quais 377.500 acdes estdo em tesouraria, 0 que corresponde a aproximadamente 0,30%
do total de agdes. O restante das agdes, estdo distribuidas entre o acionista controlador,
José Janguié Bezerra Diniz (70,06%), a diretoria e administradores (0,69%) e o free float

(28,95%) — acgdes que se destinam a livre negociacao.

No dia 30/11/2016 a empresa estava sendo negociada com um precgo por acao de
R$20,30, o que corresponde a um valor de mercado de R$ 2.541.828.853,2.



Figura 4: Composicéo acionario do grupo Ser Educacional
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Fonte: Grupo Ser Educacional

4.6. Conselho de Administragdo e Diretoria Executiva

4.6.1. Conselho de Administracéo

O conselho de administracdo é o 6rgao responsavel pela supervisdo da gestdo dos
diretores da empresa. E ainda responsabilidade do conselho, o estabelecimento e
definicdo das politicas gerais da empresa, tais como politicas de longo prazo, politicas de

dividendos, controle e fiscalizagdo do resultado da companhia.

De acordo com a regulacdo do segmento do Novo Mercado da bolsa de valores, 0
conselho de administracdo deve ser composto de no minimo cinco membros, eleitos pela

assembleia geral, dos quais no minimo deverao ser Conselheiros Independentes.

O mandato de cada membro do conselho de administracdo deve respeitar o prazo
maximo de dois anos, sendo permitida a reelei¢do. Situacdes excepcionais sao previstas

no regulamento permitindo mandatos unificados de até 3 anos.

Atualmente o conselho de administracdo da Ser Educacional é formado pelos

seguintes membros:



Tabela 7: Conselho de administracéo

Memhros do Conselho de

+ José Janguie Bezerra Diniz Presidente 13/07/2015 30/04/2017
Herbert Steinberg Vice-Presidente 13/07/2015 30/0472017
Francisco Muniz Barreto Vice-Presidente 13/07/2015 30/04/2017
Janyo Janguié Bezerra Diniz CEO e Conselheiro 13/07/2015 30/0472017
Flavio Cesar Maia Luz Conselheiro Independente 13/07/2015 30/0472017

Fonte: Grupo Ser Educacional

José Janguie Bezerra Diniz: Fundador da Ser Educacional, formou-se na
Faculdade de Direito e na Faculdade de Letras, concluiu o mestrado e doutorado pela na
Universidade Federal de Pernambuco. Iniciou sua carreira empreendedora em 1996, com
a fundacdo do Bureau Juridico Cursos para Concursos e fortaleceu em 2003, com a
criacdo da Faculdade Mauricio de Nassau em Recife. E Presidente da Associago
Brasileira das Faculdades Isoladas e Integradas (ABRAFI), Vice-Presidente da
Associacdo Brasileira das Mantenedoras de Ensino Superior (ABMES) e autor de
diversos livros nas areas de Direito e Educacdo. Atuou como Juiz no Tribunal Regional
do Trabalho da 62 Regido, sendo que até agosto de 2013 atuou como Procurador do
Trabalho do Ministério Pablico da Unido, tendo formalizado seu pedido de exoneracdo
em 21 de agosto de 2013. E reitor da UNINASSAU desde setembro de 2013. José Janguié

Bezerra Diniz é o acionista controlador da Companhia.

4.6.2. Diretoria Executiva

A diretoria executiva € o orgao responsavel pela gestdo dos negocios da empresa,
respeitando e cumprindo as politicas definidas pelo Conselho de Administracao.

De acordo com o Estatuto Social da empresa, a Diretoria pode ser composta por, no
minimo 4 (quatro) e, no maximo, 6 (seis) membros, acionistas ou n&o, eleitos pelo
Conselho de Administragdo, com mandato de 2 (dois) anos, admitindo-se a reelei¢éo. A

Diretoria sera formada por: 1 (um) Diretor Presidente; 1 (um) Diretor de Relagdes com



Investidores; 1 (um) Diretor Financeiro; 1 (um) Diretor Académico, e os demais diretores

sem designacdo especifica. Podendo haver acumulacéo de cargos por um mesmo diretor.

Atualmente a diretoria executiva da Ser Educacional é formado pelos seguintes

membros:

Tabela 8: Diretoria executiva

Janyo Janguié Bezerra Diniz Diretor Presidente 1370772015 30/04/2017
Adriano Azevedo Diretor de Operacies 1370772015 3070472017
Simone Bérgamo Diretora Académica 13/07/2015 30/04/2017
Jodo Albérico Porto de Aguiar Diretor Financeiro 031172015 3070472017
Rodrigo de Macedo Alves ﬂ‘ﬁ;‘tﬁ&’;;&'agﬁes s 09/02/2015 30/04/2017

Fonte: Grupo Ser Educacional



5. Fluxo de Caixa Descontado

Como ja mostrado anteriormente, a avaliacdo de ativos pode ser feita de diversas
formas, sendo assim, nesse estudo a abordagem que sera utilizada sera o modelo de fluxo
de caixa descontado. Para que seja possivel a utilizacdo deste modelo é necessario que
projetemos os principais relatérios financeiros: DRE (Demonstrativo do Resultado do

Exercicio), Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Fluxo de Caixa.

A projec¢do dos demonstrativos financeiros de uma empresa é feita através do estudo
e da andlise dos principais fatores operacionais desta. Diante dessa conclusdo, sera
analisada detalhadamente a forma na qual o DRE € constituido e quais sdo suas principais
premissas e seus catalisadores. Em seguida, serdo projetados o balanco patrimonial e o

fluxo de caixa, tomando como base as premissas antes adotadas.

O passo seguinte ap6s a projecdo do fluxo de caixa serd a estimacao da taxa de
desconto que reflita o risco do fluxo e posteriormente descontar esse fluxo e fazer os

ajustes necessarios para que se possa chegar ao valor justo para a agdo da empresa.

Nesse estudo sera utilizado um modelo de fluxo de caixa descontado para a firma
que projete 10 anos e depois perpetue o fluxo. Para tanto, serdo utilizadas todas as técnicas
exploradas no capitulo 2.

Relembrando também o que j& foi demonstrado na tabela 2 do capitulo 2, temos

que o ponto de partida do DRE € a receita bruta e esse sera, portanto, o inicio da projecao.

5.1. Receita Bruta

A receita bruta do Grupo Ser Educacional é fruto dos seus servicos prestados no
fornecimento de educacéo superior de graduacdo presencial, educacdo de pds-graduacao
presencial, ensino técnico e ensino a distancia nas modalidades de graduacgéo e de pos-

graduacéo.

A representatividade de cada parcela dentro da receita bruta para o terceiro trimestre

de 2016 pode ser vista no grafico abaixo.



Gréfico 7: Distribuicdo da receita bruta dividida por area de atuacao

Participagao de cada area na receita bruta (3T16)

® Graduacdo w PosGraduacdo = Ensino Tecnico EsAD = Outras

Fonte: Elaboracao Propria

A receita da empresa € majoritariamente proveniente da graduacdo presencial cuja
soma chega a 95% do total da receita da empresa. Do restante, a receita de pds-graduacéo
presencial representa apenas 2%, 0 ensino técnico é responsavel por 0,2%, 0 ensino a
distancia (graduacéo + pos-graduacdo) 1,7% e outras receitas 1,1%. Demonstrando dessa

forma a grande dependéncia da companhia a seu setor de graduacdo presencial.

Essa receita € uma funcdo do nimero de alunos (base de alunos) da empresa e do
preco da mensalidade cobrada para cada aluno. O preco de mensalidade pode diferir de
aluno para aluno de acordo com os seguintes fatores: instituicdo de ensino, curso e tipo
de ensino. Como ja dito anteriormente, o grupo Ser Educacional possui presenca em seus
mercados atuantes através de diferentes bandeiras, e tais bandeiras possuem publico alvo
diferentes e estratégias de preco também diversificadas, originando assim o primeiro fator
de diversificacdo da mensalidade. O segundo fator é o curso pelo qual a instituicdo de
ensino presta seus servigos, cursos como Engenharia e Medicina possuem mensalidades
mais elevadas do que outros cursos, como Histdria, por exemplo, pois estes cursos
necessitam de uma estrutura mais cara para a organizagdo, exemplos disso sdo
laboratérios. Por altimo, seguindo a mesma logica do argumento anterior temos que 0
tipo de modalidade de ensino faz com que haja diferencia¢do no valor cobrado, ensino a
distancia possui uma mensalidade muito menor do que cursos presenciais por

apresentarem menor custo para a empresa.



Para elaboracdo da receita bruta da companhia foram utilizadas algumas premissas
essenciais. Essas premissas podem ser quebradas em dois blocos de informagdo. O
primeiro deles se refere a base de alunos da companhia e o segundo se trata do valor da

mensalidade.

Primeiramente, antes de voltar a atencdo para os dois componentes anteriores
citados € necessario o entendimento do plano de uma importante estratégia assumida pela
companhia: seu plano de expansédo. Esse plano, tem como objetivo a criacdo de mais 38
unidades de polos presenciais até 2020 distribuidos da seguinte forma: 18 unidades até o
final de 2018 e 20 unidades até o final de 2020. Além da criacdo de 400 polos de ensino
a distancia cujo requerimento de abertura ja foi arquivado perante o Ministério da
Educacdo e Cultura. Diante desse cenéario, a projecdo aqui feita contempla a
implementacdo de todas as unidades presenciais, mas assume que por existir risco de
execucdo do projeto essas unidades s6 conseguirdo chegar a um nimero maximo de
estudantes de trés mil contra cinco mil falados pela empresa como guidance. Para a area
de ensino a distancia, a pouca visibilidade sobre uma possivel mudanca regulatoria que
estd em discussdo faz com que a forma mais conservadora de abordar o problema seja
assumir que somente serdo abertas unidades em locais onde a empresa possuira polos
presenciais, portanto, isso faz com que seja incluida a abertura de 73 polos de ensino a

distdncia com capacidade para 600 alunos, nimero previsto pela companhia.

Para célculo da mensalidade foi assumido entdo que o preco médio dos estudantes
das instituicdes que ja estdo na base escolar se manteria 0 mesmo e seria ajustado pela
inflacdo. Em outras palavras isso quer dizer que se assume que 0 mix dos cursos de alunos
se mantera 0 mesmo nos diversos segmentos. Para os alunos entrantes de instituicdes que
fazem parte do plano de expanséo da companhia se assume que o valor da mensalidade
sera de 75% da mensalidade das instituicbes mais antigas em 2017 e sendo também
ajustada pela inflacdo nos anos decorrentes. Tais critérios foram aplicados para todas as

linhas de atuagéo da companhia igualmente.

As premissas para a base de alunos dos cursos presenciais foram definidas como a
seguir: i) a base de alunos para o curso técnico sera desconsiderada, respeitando o
indicativo da empresa de que 0s poucos alunos restantes terdo suas formaturas no ultimo
trimestre desse ano ou no maximo no primeiro do ano que vem. ii) a base de alunos de
graduacéo e de pds-graduacéo respeitardo os padrdes historicos de captagdo, formatura e

evasao para os diversos trimestres e suas sazonalidades. A entrada dos alunos de



instituicOes ainda a abrir respeitara a curva de amadurecimento estipulada para esse
projeto, que define a base de alunos como 20%, 50%, 80% e 100% da capacidade maxima
de alunos da instituicdo, para os anos de um até quatro respectivamente. No segmento de
ensino a distancia as premissas serdo as mesmas mencionadas anteriormente, com
excecao da curva de amadurecimento das instituicbes que seguira o seguinte padrdo 30%,

70% e 100% da capacidade méxima de alunos da instituigao.

Tabela 9: Projecéo da base de alunos

Mumero de alunos (média do periodo)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Graduacio 132902 139.384 143.524 153.525 167.281
Pos Graduacdo 9.686 9.753 10.142 10.883 12,156
Ensino Técnico 566 - - - -
EAD 6.176 8.456 11.717 18.425 27.503

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 10: Projecao da Receita Bruta

Receita Bruta (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Graduacio 1.359.383 1.470.943 1.569.840 1.738.153 1.961.227
Pos Graduacdo 24.615 28.997 31.571 35.410 41.336
Ensino Técnico 5.900 - - - -
EAD 19.308 29.271 39.531 61.354 92.250
Outras 14.000 15.292 16.409 18.349 20.948

Receita Bruta Total 1.423.206 1.544.504 1.657.351 1.853.260 2.115.761

Fonte: Elaboracéo propria

5.2. Receita Liquida

Para se chegar a receita liquida da empresa deve se descontar da receita bruta todas
as suas deducdes. No caso da Ser Educacional, esse componente de dedugdes pode ser
dividido em dois: i) O componente dos impostos sobre o servi¢o prestado, como o ISS
(Imposto Sobre Servigos), PIS (Programa Integracdo Social) e o Cofins (Contribui¢éo
para o Financiamento da Seguridade Social). ii) Descontos e bolsas sobre a mensalidade.
Esse ultimo componente varia de instituicdo para instituicdo e se refere a valores ofertados

para cada aluno especificamente.



Como premissas utilizadas para a projecdo das dedugdes futuras, foram utilizados

nameros histéricos que refletissem o percentual de cada uma das parcelas dos

componentes da deducéo sobre a renda bruta total.

Tabela 11: Projecdo da Receita Liquida

Receita Liguida (mil reais)
2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receita Bruta Total 1.423.206 1.544.504 1.657.351 1.853.266 2.115.761

Descontos e Bolsas - 235460 - 285.733 - 306.010 - 342,834 - 391.416

% Receita Bruta -17,9% -18,5% -18,5% -18,5% -18,5%
Impostos - 42920 - 46.335 - 49.721 - 55598 -  63.473
% Receita Bruta -3,0% -3,0% -3,0% -3,0% -3,0%
Receita Liquida 1.124.825  1.212.435  1.301.020 1.454.813  1.660.872
Fonte: Elaboracéo prépria
5.3. Custos

Os custos de uma empresa séo 0s gastos provenientes da atividade fim desta e que

estdo diretamente relacionados a sua existéncia. No caso do grupo Ser Educacional, cuja

atividade fim é a prestacdo de servicos relacionados ao ensino da educagdo, podemos

destacar os seguintes custos:

Pessoal e encargos: Salarios dos professores e funcionarios diretamente ligados
com a prestacao de servicos de ensino.

Aluguéis: Gastos com os aluguéis dos espacos onde sdo oferecidos os diferentes
cursos. Sem esse dispéndio ndo seria possivel a realizacdo das aulas por falta de

infraestrutura, portanto, se caracterizando como um gasto existencial.

Concessionarias: Sdo 0s gastos provenientes dos servicos de fornecimento de

recursos regulados e concessionados como eletricidade, agua etc.

Servicos de terceiros e outros: Servigos terceirizados utilizados pela companhia

para sua estrutura de ensino a distancia e que permite a existéncia do mesmo.

Depreciacgdo: Gastos “ndo-caixa” que sdo oriundos da utilizacdo e desgaste dos

ativos imobilizados da empresa utilizados nos servicos prestados.



Para as premissas dos custos da empresa foram usados 0s seguintes critérios:

I.  Pessoal e encargos: para estimacao dos custos referentes a pessoal e encargos foi
utilizada uma meétrica desse custo por aluno, nos fornecendo um indice de
referéncia. Sendo assim, esse indice foi utilizado respeitando sua sazonalidade e
sendo reajustado a inflagdo esperada. Para se alcancar o resultado total dessa linha
deve se multiplicar o valor encontrado em cada trimestre pelo nimero de alunos

correspondente naquele periodo.

Il.  Aluguéis: para estimacdo dos custos relacionados a aluguéis foi utilizado um
raciocinio analogo ao anterior. Foi criado um indice que representasse o valor do
aluguel por unidade de ensino. Esse nimero foi novamente extrapolado mantendo
0 padrdo da sazonalidade e reajustado a inflacdo. O valor total dos custos com
alugueis é dado entdo, pela multiplicacdo desse nimero em um dado momento

pela quantidade de unidades contemporaneas.

I1l.  Concessionarias: o célculo de premissas para estimacdo das concessionarias
respeitou a forma ja explicada de estimacéo dos custos anteriores. Foi criado um
indice de concessionarias por aluno e estimado para frente pelos mesmos

mecanismos ja indicados.

IV.  Servicos de terceiros e outros: para a estimacao dos servigos de terceiros e outros,
foi respeitado a proporgdo que esses custos possuem sobre a receita liquida e,

portanto, projetados através da média historica desse percentual.

V. Depreciacdo: a depreciacdo é calculada através da relacdo historica de depreciacédo
do valor imobilizado bruto. A partir desse niumero é explorado uma relagéo entre
a parcela da depreciacdo que representa custos para a empresa e a parcela que
representa despesas. O numero histérico nao reflete uma boa proxy nesse caso
pois a companhia estd em processo de expansdo, aumentando seu numero de
unidades e, portanto, seu valor em imobilizado referentes a atividade fim da

empresa.

Apbs se subtrair todos os custos da receita liquida, chega se ao valor do Lucro
Bruto. O Lucro Bruto é um indicador de quanto a empresa gera de lucro na atividade

“pura” de vender seus servigos.



Tabela 12: Projecao de custos e lucro bruto

Lucro Bruto (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Receita Liquida 1.124.825 1.212.435 1.301.020 1.454.813 1.660.872
Pessoal e encargos - 358.023 - 391.961 - 422956 - 473.218 - 539,950
Aluguéis - 63.134 - 78472 - 97760 - 118441 - 141.222
Concessiondrias - 30,000 - 33.267 - 35.912 - 40.209 - 45501

Servigo de terceiros e outros 17.418 - 16.974 - 18214 20.367 -  23.252
Deprecia¢do e Amortizagio 37408 - 42,570 - 51.539 61.316 - 72413
Lucro Bruto 6158.841 649.191 674.638 741.261 838.134

Fonte: Elaboracao propria

54. Despesas operacionais

Mesmo apds o Lucro Bruto, a empresa encontra gastos que sdo necessarios para o
funcionamento da mesma, mas que ndo estdo ligados diretamente a existéncia do negdcio.
Esses dispéndios citados, sdo as chamadas despesas operacionais, muitas vezes referidas

como despesas gerais e administrativas.

No caso de empresas de educacdo e mais especificamente da Ser Educacional, essas

despesas podem ser separadas nos seguintes grupos:

= Pessoal e encargos: Salarios e encargos que sdo direcionados a funcionarios néo
diretamente relacionados a funcdo da empresa, mas fazem parte da estrutura da
mesma. Exemplo de despesa operacional com pessoal e encargos sao os salarios

dos funcionérios administrativos da empresa.

= Servicos prestados por terceiros: Servicos terceirizados pela empresa que compde

0 dia-a-dia da companbhia.

= Publicidade: Despesas com propagandas, fundamentais para a divulgacdo dos
cursos da empresa, tanto de unidades novas quanto de unidades antigas. A
estratégia com publicidade possui um papel fundamental na captacéo de alunos e

no fortalecimento da marca.



PDD: Despesas com provisdo para devedores duvidosos e que excedam o
contingenciamento ja feito pela empresa. Essa linha pode apresentar resultados
negativos ou positivos, provisdo ou reversdo de provisdo respectivamente. Vale
destacar que em momentos de crise e incerteza como o atual, o resultado
normalmente € negativo e essa parcela assume maior representatividade dentro do

quadro de despesas operacionais.

Depreciacdo e Amortizacdo: Gastos “nado-caixa” que sao oriundos da utilizacdo e
desgaste dos ativos imobilizados da empresa que ndo séo utilizados diretamente

nos servicos prestados. Exemplo: prédio onde se localiza a sede de uma empresa.

Materiais de expedientes: Como o proprio nome ja diz, despesas relacionadas a

materiais utilizados pela parte administrativa da empresa.
Para as premissas dos custos da empresa foram usados os seguintes critérios:

Pessoal e encargos: as despesas com pessoal e encargos foram projetadas tomando
como premissa que ha ganho de escala no setor de educacdo. A parte
administrativa ndo precisa crescer para atender um maior crescimento das
unidades, logo, se assume que os gastos administrativos com pessoal e encargos

se assemelham com custos fixos que serdo reajustados somente a inflacao.

Servicos prestados por terceiros: a premissa de servigos prestados por terceiros
leva em consideragdo que esse tipo de despesa ja estd rodando da forma mais
eficiente possivel e a companhia precisard somente do mesmo nivel desses

servigos. Mais uma vez o ajuste dessa conta serd feito pela inflacéo.

Publicidade, PDD e materiais de expedientes: essas trés linhas de despesas serdo
projetadas da mesma forma e por isso podemos agrupé-las. Todas as trés
respeitardo a parcela sobre a receita liquida definida utilizando-se de nameros

histdricos e guidances da companhia.

Depreciacdo e amortizagdo: a linha de depreciacdo e amortizagdo das despesas,
segue 0 mesmo padrdo que a depreciacdo vista nos custos. A parcela
correspondente a despesas serd o complementar da parcela de custos sobre a

depreciacéo total.



Apbs diminuir o Lucro Bruto da companhia por todas as suas despesas operacionais
chega se ao valor do Lucro Operacional, também conhecido como EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes). Esse €, portanto, o lucro gerado pela empresa em sua atividade fim,

descontados de todos 0s gastos provenientes direta e indiretamente da producéo.

Tabela 13: Projecao de despesas operacionais e EBIT

EBIT (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Lucro Bruto 618.841 649.191 674.638 741.261 B838.134
Pessoal e encargos -107.139 -112.920 -118.211 -123.530 -129.089
Servigos Prestados por terceiros - 25.892 - 24410 - 25.554 - 26.704 - 27.905
Publicidade - 61.294 - 60.622 - B65.051 - 72.741 - B23.044
PDD - 52,292 - 64404 - 59.356 - 65467 - T74.739
Depreciagdo e Amortizagio - 22.6606 - 23.B88 - 25.904 - 27482 - 28.794
Materiais de Expediente - 14,721 - 15.762 - 16.913 - 18.913 - 21.591
Outros - 29,036 - 30.311 - 32.526 - 36.370 - 41.522
Outras DespesasfReceitas Operacionais 3.002 - 6082 - 6505 - 7.274 - B304
EBIT 308.803 310.812 324.618 362.731 423.146

Fonte: Elaboracao propria

5.5. Resultado Financeiro

A linha de resultado financeiro € composta por duas sublinhas: as receitas
financeiras e as despesas financeiras. As receitas financeiras sdo oriundas de
investimentos que a empresa fez com seu caixa em fundos de investimento ou titulos do
governo que lhe renderam juros, e além disso provenientes de juros e acordos sobre

mensalidades atrasadas.

As premissas utilizadas para as receitas financeiras foram que: i) os rendimentos
sobre aplicacOes financeiras respeitassem a taxa Selic vigente no trimestre projetado; ii)
o0 valor dos juros sobre mensalidades e acordos respeita o passado recente em proporgéo
como percentual da receita liquida e vai decaindo para a média historica ao superar esse

periodo mais conturbado.

Ja por outro lado, tem se que as despesas financeiras sdo valores destinados aos

pagamentos de juros sobre as dividas assumidas, tanto através de divida propriamente



dita quanto de leasing, atualizacdo monetaria das aquisi¢cdes ainda a pagar, e descontos

concedidos para alunos em pagamentos da mensalidade.

Como premissas para as despesas financeiras tem se que: i) a variacdo monetaria
da divida de aquisicdo a pagar se faz via o indice de inflacdo IPCA; ii) Os descontos
concedidos respeitam a média historica de proporcao como percentual da receita liquida;
iii) as despesas de juros da divida e de arrendamento mercantil respeitam a sua

composicao e sua estrutura.

Tabela 14: Projecéo do Resultado Financeiro

Lucro antes dos tributos (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBIT 308.803 310.812 324.618 362.781 423.146
Receitas Financeiras 86.601 93.330 107.562 129.452 140.686
Despesas Financeiras -141.007 -123.514 -119.662 -122.274 -125.175

Lucro antes dos Tributos  254.397  280.627 312,519 369.959 438.657

Fonte: Elaboracao propria

5.6. Impostos e Lucro Liquido

Relembrando mais uma vez a Tabela 2 do Capitulo 2, tem se que até o resultado
financeiro todo o lucro “pertence” a firma, tanto ao credor quanto ao acionista, passada
essa etapa tem se que nas proximas linhas do DRE, portanto, os lucros pertencerdo a

somente um deles, o acionista.

Ap0s a ocorréncia do resultado financeiro, a empresa deve contemplar ao governo
a parcela que lhe é devida. O pagamento € feito através dos impostos, sendo 0s mais
comuns o IRPJ (Imposto de Renda de Pessoa Juridica) e a CSLL (Contribui¢cdo Social

sobre Lucro Liquido).

Na analise da Ser Educacional e das outras empresas do setor de educacao superior,
0s tributos a serem pagos devem ser analisados com devida atencdo, iSso ocorre, pois,
essas empresas se beneficiam de isencGes fornecidas pela participagdo no ProUni,

respeitando todas as especificidades cabiveis.



As premissas adotadas no modelo assumem que a empresa continuard a se
beneficiar do programa do ProUni até o ano de 2025, ndo sendo, portanto, perpetuado tal
beneficio. Adicionalmente, o histdrico recente mostra que a empresa paga menos de
imposto do que o normalizado calculado por nés e pela propria companhia, por conta de
beneficios fiscais oriundos de aquisi¢fes. Sendo assim, a taxa de imposto vai subindo nos

primeiros anos do modelo até se normalizar.

Finalmente, apds a deducéo de impostos chega se ao resultado liquido do exercicio.
O resultado liquido representa o valor que o acionista € proprietario apos de ter se
descontado todos o0s custos e despesas operacionais, 0 pagamento aos credores e 0

pagamento ao governo.

Tabela 15: Projecdo do DRE consolidado

DRE (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Receita Bruta 1.423.2060 1544504 1.657.351 1.853.260 2.115.761
Deductes - 298.380 - 332,068 - 356.330 - 398.452 - A454.889
Receita Liquida 1.124.826 1.212.435 1.201.020 1.454.813 1.660.872
Custos dos Servigos - 505984 - 563.244 - 626.382 - J13.552 - 822738
Lucro Bruto 618.842 649.192 674.638 741.261 838.135
Despesas/receitas Operacionais - 310.038 - 338.379 - 350.020 - 373.480 - 414939
Lucro Operacional 308.804 310.812 324.619 362.781 423.146
Resultado Financeiro - 54407 - 30.185 - 12.099 7.178 15.511
IR/CS - 6.094 - 15435 - 17189 - 20.248 - 24.126
Lucro Liguido 248.303 265.193 295.331 349.611 414.531

Fonte: Elaboracao propria

5.7, EBITDA

Um importante indicador utilizado pelo mercado para medir a performance de uma
companhia é o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), ele nada mais € do que o lucro operacional acrescido dos custos e despesas
com depreciacdo e amortizacdo. O EBITDA é um indicador de referéncia pois demonstra
o lucro operacional “caixa” de uma empresa, portanto o quanto a empresa gera de dinheiro

para ela mesma somente através de sua operagéao.



A margem EBITDA também é um indicador bastante utilizado, sendo composto da

EBITDA

———  Esse indice é usualmente visto como uma maneira de
Receita Liquida

seguinte forma:

medir a eficiéncia operacional da empresa, em outras palavras, para cada real de receita

liquida quanto volta em forma de lucro apds as operacdes.

Em algumas empresas e setores 0 EBITDA deve sofrer alteracdes para que ele possa
refletir o lucro operacional caixa, como dito anteriormente. A raz&o dessas alteracoes e
que o DRE e consequentemente o EBITDA sdo indicadores contabeis, tendo entdo que
respeitar regras contabeis, e que em alguns casos podem néo refletir a melhor maneira de
se analisar as operagOes de uma empresa. A Ser Educacional faz parte desse grupo onde

a criacdo de um EBITDA ajustado é aconselhavel.

O EBITDA e o0 EBITDA ajustado da companhia devem ser definidos da seguinte

forma:

Tabela 16: Composicido do EBITDA

Lucro Liguido

+ Impostos

+ Resultado Financeiro

+ Depreciacdo e Amortizagdo
= EBITDA contahbil

+ Juros sobre mensalidades e acordos

- Juros de Arrendamento mercantis
- Descontos Financeiros Concedidos
= EBITDA ajustado

Fonte: Elaboracéo propria

Cada um desses ajustes feitos sdo eventos operacionais que por motivos contabeis
estdo definidos em outro bloco dentro do DRE, no caso resultado financeiro. A explicacdo
é que os juros sobre mensalidades e acordos apesar de serem juros e, portanto, financeiro,
sdo valores oriundos da existéncia da atividade fim da empresa, sendo uma forma de
penalizar os alunos atrasados, resultando em receita financeira. Os descontos financeiros
concedidos seguem, de maneira analoga a anterior, a mesma ldgica, onde a empresa
escolhe beneficiar alunos que adiantem seus pagamentos, resultando uma despesa

financeira. Por Gltimo, os juros de arrendamentos mercantis representam valores que a



companhia paga pela existéncia de propriedades onde ela possui sua atividade

operacional, e dessa forma pode constar como despesa/custo operacional.
Tabela 17: Projecdo do EBITDA e margem EBITDA

EBITDA [mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBITDA 368.878 377.270 402.062 451.579 524.353
% Receita Liquida 32,8% 31,1% 30,9% 31,0% 31,6%
EBITDA ajustado 342,945 356.900 382.461 433.313 507.874
% Receita Liquida 30,5% 29,4% 29,4% 29,8% 30,6%

Fonte: Elaboracéo propria

5.8. Capex

O Capex (Capital Expenditure) é o valor de investimento de uma empresa em ativos
que gerarao beneficios por mais de um exercicio social. Em geral, esse investimento €
feito em ativos permanentes como ativos intangiveis e ativos imobilizados. Sendo dessa

forma, também definido como o investimento em capital fisico.

O Capex da Ser Educacional pode ser separado em trés grandes grupos: capex de
aquisicdo, capex de expansao e capex de manutencdo. O capex de aquisicdo como o
préprio nome ja informa é referente aos valores investidos pela empresa na compra de
outras instituicdes. O capex de expansao se refere aos investimentos feitos pela empresa
para expandir suas atividades operacionais, essa forma de crescimento muitas vezes é
referida como crescimento organico. Por Gltimo o capex de manutencéo diz respeito aos
investimentos necessarios para a manutencgdo das atividades operacionais no nivel em que

estao.

As premissas utilizadas para projecdo do capex futuro da empresa foram as

seguintes:

= Capex de Aquisicdo: para a estimacdo do capex futuro de aquisigdo se sup6s que
essa estratégia serd descontinuada. O motivo disso € que apesar de a companhia

afirmar que esse serd um dos potenciais fatores de crescimento, ha baixissima



visibilidade sobre esse tipo de operacdo. Sendo assim, foi preferido abordar de

maneira conservadora o assunto

= Capex de Expansdo: o capex de expansdo estimado para cada uma das novas

unidades que fazem parte do plano de expansdo da empresa sera de

aproximadamente sete milhdes por unidade presencial e cento e cinquenta mil

para polos de ensino a distancia.

= Capex de Manutencdo: a premissa para 0 capex de manutencao é que este respeite

uma proporcdo fixa da receita liquida, conforme sinalizacdo da companhia

5.9.

Tabela 18: Projecao de Capex

CAPEX (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Aquisicdo 16.851 - - - -
Expansdo/Manutencio 69.799 137996 144001 160.289 172.352
Capex Total B6.650 137.9%98 144,061 180.289 172.352

Fonte: Elaboracéo prépria

Capital de Giro Operacional

O capital de giro operacional demonstra o valor das atividades que sdo financiadas

pela empresa e por seus fornecedores. Ele é definido como a diferenca entre o ativo ciclico

(aquele que pertence ao ciclo operacional da empresa) e o passivo ciclico (da mesma

forma, aquele que pertence ao ciclo operacional da empresa).

Tudo aquilo que a companhia financia na forma de ativo ciclico deixa de se tornar

uma entrada de caixa para a empresa, de forma analoga, tudo aquilo que é financiado

pelos fornecedores deixa de se tornar uma saida de caixa. Portanto, a variagao do capital

de giro operacional constitui importante conta na variacao do fluxo de caixa das empresas,

principalmente nas de Educagdo e mais especificamente na Ser Educacional.

A principal conta do ativo ciclico, parcela da receita que a empresa financia a seus

alunos, é a linha de contas a receber. Para melhor entendimento dessa linha e facilitar o



processo posterior de analise de sensibilidade, houve a quebra em contas a receber FIES

e contas a receber ex FIES.

Ja do lado do passivo ciclico, parcela em que a empresa possui seus custos e
despesas financiados por terceiros, as principais contas sdo a de fornecedores e salarios e

encargos.

Como premissa para a projecdo do passivo ciclico foi utilizado o prazo médio
historico de cada uma das atividades. Para o calculo do ativo ciclico, o “contas a receber
ex FIES” respeitou o prazo médio histérico de pagamento, mas o “contas a receber FIES”
foi quebrado em dois: parcela referente ao Parcelamento do FIES 2015 e saldo ex
parcelamento. O saldo ex parcelamento utilizou novamente 0 mesmo método anterior, e
o Parcelamento do FIES 2015 respeita as datas definidas pelo governo para regularizagdo
desse débito.

Sendo assim, temos 0s seguintes resultados para o capital de giro operacional:

Tabela 19: Projecéo do capital de giro

Capital de Giro, final do periodo [mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Contas a receber total 482.313 447.820 337.304 377177 436.058
Contas a receber FIES 354.726 310.296 189.732 212160 245.281
Parcelamento FIES 2015 150.689  133.482 - - -

Saldo ex parcelamento 164.037 176.813 189.732 212.1s80 245281
Prazo meédio ex parcelamento 105 105 105 105 105
Contas a receber ex FIES 127.587 137.524 147.572 165.017 190.778
Prazo meédio ex FIES 82 82 82 82 82
Fornecedores 24.880 28.406 31.560 36.413 42,791
Prazo médio forncedores 17 17 17 17 17
Saldrios e Encargos 69.070 80.789 91.271 107.400 128.598
Prazo medio salarios e encargos 57 57 57 57 57

Fonte: Elaboracéo propria



5.10. Taxa de desconto

Como ja demonstrado nesse estudo, a taxa de desconto que reflete de maneira
adequada o fluxo da firma é o WACC. Sera ele entdo o desconto que sera utilizado para

trazer o fluxo a valor presente e calcular o valor justo da firma.

De acordo com o capitulo 2 a formacdo do WACC se da conforme a seguir:

WACC = K *Kdx(1-1)

D
o+ T orn

Onde,

E = Valor de mercado da empresa

D = Valor presente da divida

(D+E) = Capitalizacdo total da firma
Ke = Custo do Capital Proprio

Kd = Custo do Capital de Terceiros
t = Aliquota de Imposto

No caso especial do grupo Ser Educacional, e das empresas do setor de educacao,
tem se que de acordo com as premissas utilizadas a companhia apresenta um beneficio
fiscal por conta do ProUni. Tal beneficio ndo sera perpetuado e como a aliquota de
imposto faz parte da composi¢do do WACC, a ndo modificacdo da taxa de desconto para
essa mudanca levaria a um resultado errado. Nao ha um consenso dentre os analistas de
como proceder em uma situacdo como essas, alguns propde fazer uma “escadinha” e aos
poucos ir normalizando o fluxo, outros afirmam que somente na perpetuidade se deve
fazer qualquer tipo de ajuste. Por questdes de conservadorismo, para corrigir esse
problema, serdo usadas duas taxas de WACC distintas, uma para 0s primeiros dez anos e

outra para o periodo da perpetuidade.

Abaixo podem ser vistas as premissas que formaram a composi¢do da taxa de

desconto:



Tabela 20: Composi¢do do WACC

Estrutura de capital Estrutura de capital

Equity 90% Equity 50%
Divida 10% Divida 10%
Taxa livre de risco 6,00% Taxa livre de risco  6,00%
Beta 1,10 Beta 1,10
Prémio de risco 5,00% Prémio de risco 5,00%
Ke real 11,50% Ke real 11,50%
Inflagdo 4,50% Inflagdo 4,50%
Ke nominal 168,52% Ke nominal 168,52%
Kd nominal 11,80% Kd nominal 11,.80%
Imposto 5,50% Imposto 34,00%
Kd apos impostos  11,15% Kd apos impostos  7,79%
WACC 15,98% WACC 15,64%

5.11. Fluxo de caixa para a firma e valor justo

A partir de toda a teoria e 0 material desenvolvido por esse estudo até agora, pode
se finalmente chegar até o valor justo de uma empresa. Como ja dito, 0 modelo objeto
desse trabalho foi elaborado como um fluxo de caixa para a firma no periodo de dez anos

e posteriormente perpetuado.

As premissas utilizadas para o periodo da perpetuidade sdo as seguintes: i) as
instituicOes do grupo néo terdo mais os beneficios fiscais do ProUni; ii) sera considerada
uma taxa de crescimento de 4,5%, assumindo dessa forma que a empresa ndo possuli

crescimento real e sé cresce a inflagdo.



Tabela 21: Projecéo do Fluxo de Caixa para a Firma

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade

EBIT 62.254 310.812 324.619 362.781 433.589 541.270 637.900 690.266 725.484 747.812
(-) Imposto - 3424 - 17.095 - 17.854 - 19.953 - 23.847 - 29.770 - 35.084 - 37.965 - 39.902 - 41.130
(-) Capex - 16.611 -137.996 -144.061 -160.289 - 173.615 - 117.742 - 132.102 - 141.544 - 149.154 - 155.294
(+) Depreciagao 15.481 66.458 77443 88.798 101.234 112.868 122.178 132437 143.328 154.751

Ajustes itens ndo caixa - - - - - - - - - R

(-)ANWC - 48.003 49.739 124.151 - 18.890 - 31.305 - 48.310 - 42.638 - 27.816 - 20.074 - 15.280
(+) Juros sobre mensalidades e acordos 6.921 30.311 32.526  36.370 42.048 49.059 55.042 58.977 62.147 64.706
(-) Juros de Arrendamentos mercantis - 7.723 -30.892 - 30.892 - 30.892 - 30.892 - 30.892 - 30.892 - 30.892 - 30.892 - 30.892
(-) Descontos Financeiros Concedidos - 4519 - 19.789 - 21.235 - 23.745 - 27.452 - 32.029 - 35935 - 38504 - 40.574 - 42.244
FCFF 4.376 251.549 344.696 234.181 289.759 444455 538.469 604.960 650.365 682.429 4.400.551
Valor presente 4,376 216.888 256.250 150.104 160.137 211.786 221.230 214300 198.640 179.714 1.189.544

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 22: Valor Justo da ac¢éo

VALUATION 4T2016

Valor Presente dos Fluxos 1.813.425
Valor Presente da Perpetuidade 1.189544
Valor Estimado da Empresa 3.002.969
Valor da Divida Liquida 279.258
Valor Estimado do Equity 2723711
Market Cap 2.541.829
Total de Acgdes 125213
Prego Justo 21,75
Preco Atual 20,30
Up-side 7,2%

Fonte: Elaboracéo propria



6. Analise de Sensibilidade

Nessa etapa do estudo sera feita uma serie de andlises de sensibilidade com o
objetivo de determinar de que forma o valor encontrado anteriormente pode diferir para
cada cenario esperado e assim encontrar o valor justo da acdo, que como Vvisto

anteriormente pode ser um intervalo de valores.

Primeiramente serd apresentada a forma mais comum de sensibilidade, a
sensibilidade do preco do ativo as premissas de taxa de desconto e crescimento utilizadas.
Posteriormente, serd feito uma analise da dependéncia do valor da empresa a programas
governamentais. De inicio serd analisado somente o ProUni, e depois serd analisada a
sensibilidade ao FIES.

6.1. Taxa de desconto e crescimento na perpetuidade

A taxa de desconto utilizada para trazer o fluxo a valor presente é constituida de
forma subjetiva pelos analistas. Apesar de haver uma estrutura tedrica a ser seguida, a
escolha de cada uma das varidveis esta sujeita a arbitrariedade. A discussao fica mais
clara quando falamos da escolha da taxa de juros livre de risco para compor o CAPM,
nesse caso alguns analistas podem usar a LFT mais longa (no caso brasileiro) por entender
que seja o titulo bullet (pagamento de juros e do principal somente no vencimento) cuja
duration se aproxime mais da duration de uma empresa. Por outro lado, outros analistas
poderiam considerar que a duration da LFT néo é longa o suficiente e abrem méo do fator
de pagamento Unico e até mesmo de ser valor nominal e recorrem a NTN-B que possui
titulos com pagamento para até quarenta anos. Portanto, mesmo que a taxa de desconto
reflita a subjetividade do analista, a sua flexibilizag&o facilita a compreenséo das regides
de preco para um ativo e dos parametros que 0 mercado pode estar se balizando.

O mesmo raciocinio é aplicado a taxa de crescimento na perpetuidade. Existem
diversas formas diferentes de se abordar e calcular a taxa de crescimento, algumas delas
mais subjetivas e outras mais tedricas. Um analista pode utilizar a taxa de crescimento
sustentavel como base para sua analise, assumindo assim que a taxa de crescimento na
perpetuidade é igual a taxa de retorno (para a firma ou para o acionista) vezes o quanto
ha de reinvestimento (pela firma ou pelo acionista). Outro analista pode prever a
desaceleracdo de um setor inteiro por conta de uma tecnologia que o deixe ultrapassado

e assim o levando a taxas de crescimento menores. Novamente, ndo existe uma resposta



de certo ou errado para a abordagem a ser adotada, o importante é a coeréncia e
consisténcia das premissas e dos argumentos. Portanto, diante desse panorama de
subjetividade ha, novamente, beneficios na flexibilizacdo da taxa de crescimento e o

entendimento de como esse fator afeta o valor justo de uma acao.

Baseado nos dois argumentos anteriores sobre os beneficios trazidos pela
flexibilizacdo da taxa de desconto e da taxa de crescimento, foi criada a tabela a seguir

para maior compreensdo das sensibilidades desejadas.

Tabela 23: Andlise de sensibilidade WACC x G

Crescimento na perpetuidade (g)
2,00% 250% 300% 350% 400% 450% 500% 550% 6,00% 650% 7,00%
12 5%| 22,23 2256 2291 2329 32371 2416 2465 2520 2580 2646 27,20
13,0%( 21,86 22,18 2253 2292 2333 2378 24328 2482 2542 26,08 26,82
135%( 21,49 2182 2217 2255 2296 2342 2391 2445 32505 2572 2646
14 0% 21,14 2146 2181 2220 2261 2306 2356 2410 2470 2536 26,10
14 5% 20,79 21,12 2147y 2185 2227 2272 23,21 2375 2435 2502 25,76
150%| 2046 20,79 21314 2152 2193 32239 2288 2342 2402 2469 2543
155%( 20,14 2046 2082 2120 2161 2206 2256 2310 2370 2436 2510
WACC | 15,0%| 19,83 20,15 2051 2089 2130 21,75 2225 32279 2339 2405 2479
16,5%( 1952 1985 2020 2058 2100 2145 2194 32249 2309 2375 2445
17,0%| 19,23 1956 1991 2029 20,71 2116 2165 2219 2279 2346 24,20
17,5%| 18585 19,27 1963 2001 2042 2087 2137 2191 2251 2317 2391
18,0%( 186y 1900 1935 1973 20,15 2060 2109 2163 2223 2290 2364
18,5%( 1841 18,73 1908 1947 1988 2033 2083 2137 2197 2263 2337
19,0%( 18,15 1847y 1883 1921 1962 2007 2057 2111 2171 2237 2311
195%| 17590 18,22 1857y 1896 1937 1982 2032 2086 2146 22,12 2286

Fonte: Elaboracao propria

A partir dos valores encontrados na tabela acima é possivel se deduzir entdo uma
segunda tabela comparando os potenciais upsides para cada pre¢co. A comparacao sera
feita como no final do capitulo anterior, tomando como base o preco de fechamento de
mercado da acdo SEER3 no dia 30/11/2016.



Tabela 24: Upside WACC x G

Crescimento na perpetuidade (g)
2,00% 250% 300% 350% 400% 450% 500% 550% 600% 650% 7,00%
125%| 95% 111% 129% 148% 16,8%  190% 215% 241% 27,1% 30,3% 34,0%
13,0% 7.7% 93% 110% 129% 149% 17.2% 196% 223% 252% 285% 321%
13,5%( 59% 7.5% 92% 111% 131% 153% 17.8% 205% 234% 267% 303%
14 0% 4,1% 5.7% 7.5% 93% 114% 136% 160% 187% 217% 249% 236%
14 5% 2,4% 4.0% 5,8% 7.6% 97% 119% 143% 17,0% 200% 23,2% 26,9%
15,0%| 0,8% 2,4% 4.1% B6,0% B1% 103% 12,7% 154% 183% 216% 253%
155%| -08% 0,8% 2,5% 4 4% 6,5% 8.7% 11,1% 1338% 167% 200 237%
WACC | 15,0%| -2,3% -07% 10% 29% 49% 7,2% 96% 123% 152% 185% 221%
16,5%| -3,8% -22% -05% 14% 3.4% 5,.7% 81% 108% 137% 17,0% 206%
17,0%| -53% -37% -19% 00% 2,0% 4.3% 6,7% 9.3% 123% 156% 192%
17,5%| -6,7% -51% -33% -14% 0,6% 2,8% 5.3% 7.9% 109% 142% 17.8%
18,0%( -80% -54% -47% -28% -08% 15% 3,9% B6,6% 95% 1238% 164%
185% -93% -77% -60% -41% -21% 02% 2,6% 5,3% 8,2% 115% 151%
190%(-106% -90% -73% -54% -33% -11% 13% 4 0% 6,9% 102% 139%
195%|-11,8% -102% -B85% -66% -46% -24% 0,1% 2,7% 5,7% 90% 126%

Fonte: Elaboracao propria

6.2. Programas governamentais

O préximo cenario que sera elaborado para analise de sensibilidade sera o impacto
que a alteracdo dos programas governamentais pode ocasionar na a¢do. Ao final de 2014
e inicio de 2015, os ruidos politicos e econémicos provenientes do agravamento da crise
brasileira fizeram com que o setor de educacdo superior sofresse grandes revezes e a
visibilidade de diversos programas fosse prejudicada, levando a uma enorme perda dos

valores das companhias listadas na bolsa de valores.



Graéfico 8: Evolucgao dos precos das agdes e do indice
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Fonte: Elaboracéo prépria

O grafico acima mostra a evolucao dos precos das acdes do setor de educacdo e do
indice da bolsa de valores (Ibovespa). Foi usado como referéncia o dia 29 de dezembro
de 2014, se caracterizando pelo nimero 100, sendo este o dia do anuncio das principais

mudangas nos programas governamentais, em especial o FIES.

O ProUni, como ja explicado, fornece beneficios para as instituices que o aderem,
a principal dessas contribuicGes é a isencdo fiscal. A existéncia da isencdo fiscal €
responsavel pela criacdo de valor para a empresa, portanto, para estimar o efeito da

extincdo desse beneficio deve se calcular o quanto ele agrega no modelo hoje.

A comparacao seré feita através de um cenario alternativo, e para o qual sera preciso
o0 estabelecimento de novas premissas. O cendrio alternativo leva em consideracao a
extincdo do beneficio fiscal oferecido pelo ProUni, com isso, a aliquota projetada de
imposto que era de 5,5% sera elevada para o usual valor de 34%, mesma aliquota ja
imposta na perpetuidade. Além disso, a falta de uniformidade de aliquotas de imposto que
nos levava a utilizar duas taxas de desconto diferentes ndo existird mais, e assim sendo,
sera utilizada uma Unica taxa para descontar o fluxo, 0 WACC que antes era utilizado

somente na perpetuidade.



Tabela 25: Lucro Liquido - Comparacéo de Cenarios

Lucro Liquido (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Cendrio Base 248.303 265.193 295.331 349.611 424 825
Cendrio Alternativo 233.506 185.214 206.263 244,173 296.703
Variagdo - 14.796 - 79.973 - 89.068 - 105.438 - 128.122

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 26: FCFF - Comparacdo de Cenérios

FCFF (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade
Cenario Base 4.376 251.549 344.696 234.181 289.759 444.455 538.469 604.960 650.365 682.429 4.400.551
Cenario Alternativo - 11.809 162.967 252.180 130.789 166.186 290.193 356.668 408.234 443.602 469.303 4.400.551
Variagao - 16.186 - 88.581 - 92.516 - 103.393 - 123.573 - 154.262 - 181.801 - 196.726 - 206.763 - 213.126

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 27: Valor Justo - Comparacéo de Cenarios

Prego Justo

Cendrio Base 21,75
Cendrio Alternativo 16,84
Variagio -22,6%

Fonte: Elaboracao propria

A partir dos resultados encontrados sdo inegaveis a importancia e o beneficio que
as empresas recebem por conta da participacdo no ProUni. Diante do caso da empresa
analisada, a SEER3, esse fator é responsavel por aproximadamente 22,6% do valor justo
da empresa.

A existéncia de um segundo programa governamental, o FIES, também foi
responsavel pela rapida ascensdo do valor de mercado do setor. A partir disso, nada mais
justo do que se fazer um cenario alternativo para esse catalisador e validar o quanto uma
alteracéo significativa nele, um ruido politico ou uma invisibilidade de sua continuagéo
pode afetar o preco de mercado da SEERS3.



Esse cenario alternativo sera composto pela seguinte premissa: descontinuidade do
programa como ele é hoje, fechando para captacdo novos alunos e s6 mantendo os alunos
matriculados até sua formacéo.

A primeira preocupacao que deve se ter ao projetar 0 novo cendrio é que o mix de
cursos nos quais os estudantes com FIES e sem FIES estdo inseridos ndo € o mesmo,
portanto, a base de estudantes precisa ser normalizada para posteriormente ser projetada.
Como é possivel verificar, no grafico abaixo, a partir de 2015 a diferenga entre as
mensalidades aumentou muito, fato decorrente das principais mudancas regulatérias para
0 programa, que a partir daquele ano passou a priorizar cursos com o valor de mensalidade

mais altos que a média do portfélio da empresa.

Graéfico 9: Valor da mensalidade média e diferenca entre os perfis
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Fonte: Elaboracédo propria

O segundo impacto a ser analisado é sobre a base de alunos nos programas de
graduacdo presencial. Como premissa estipulada, a média de graduacgdo de um aluno com
FIES possui um prazo de cinco anos e meio, e a partir desse momento ndo havera,
portanto, mais alunos com esse beneficio. As bases de alunos do cenério base e o cenario
alternativo podem ser verificados a seguir.



Tabela 28: Base de alunos - Comparacédo de Cenarios

Mumero de alunos graduagio (média do periodo)
2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Cendrio Base 132902 139.384 143.524 153.525 169.528
Cendrio Alternativo 132,902 123.014 117.608 121581 134719
Diferenca - - 16.371 - 25,916 - 31.944 - 34.809
Variagdo -12% -18% -21% -21%

Fonte: Elaboracao propria

A partir do cendrio exposto e das devidas alteracGes, os efeitos causados pelas

alteracdes podem ser analisados da mesma forma feita anteriormente com o ProUni.

Tabela 29: FCFF - Comparacao de Cenarios 2

FCFF (mil reais)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade

Cenario Base 4376 251.549 344696 234181 289.759 444.455 538.469 604960 650.365 682.429 4.400.551

Cenario Alternativo  4.376 216.295 254.958 101.290 118.494 235.795 304.861 358.789 393.436 414.519 2.692.935

Variagao - - 35.254 - 89.738 -132.891 -171.265 -208.659 -233.608 -246.171 -256.928 -267.911 - 1.707.616
Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 30: Valor Justo - Comparacéo de Cenarios 2

Preco Justo

Cendrio Base 21,75
Cendrio Alternativo 12,41
Variagio -43,0%

Fonte: Elaboracéo propria



7. Conclusao

Ao decorrer desse estudo foi demonstrado de forma detalhada o processo de
avaliacdo de uma empresa atraves do modelo de fluxo de caixa descontado. Esse
procedimento teve como objetivo encontrar o valor justo para companhia e dessa forma

balizar o processo decisério comum a todos os investidores.

Através do valuation da companhia encontramos um preco justo de R$ 21,75,
contra um prego de mercado de R$ 20,30, no dia 30/11/2016. Com esse resultado, 0 nosso
processo decisorio levaria a uma conclusdo de que a acdo esta desvalorizada e com um

potencial upside de aproximadamente 7%.

Entretanto, como dito anteriormente, o valor justo para uma empresa néo
corresponde a um valor unico e sim um intervalo de precos. Para que seja possivel entdo
haver qualquer indicagdo mais segura de que atitude tomar, o investidor deve fazer anélise
de sensibilidades para os principais catalisadores operacionais da empresa. No caso da
empresa alvo desse estudo, 0s principais catalisadores sdo 0s programas governamentais

de incentivo a educacéo superior.

A partir dos cenarios alternativos e das analises de sensibilidade estipulados, foi
possivel verificar que apesar do upside encontrado para a acdo, esse valor € extremamente
dependente dos programas governamentais. Em um cenério de instabilidade politica e
econbmica como o que se Vive, a falta de transparéncia e indicacGes a respeito das atitudes
governamentais fazem com que investidores fiquem reticentes em adquirir uma acao que
possua essas caracteristicas afastando assim a atratividade do setor, pelo menos no curto

prazo.
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Apéndice A — Projecdes Macroecondmicas

FOCUS BCB 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PIB 3,01 0,10 -3,85 -3,22 1,23 240 250 2,50
Juros (FP) 10,00 11,75 14,25 13,50 11,00 10,00 9,88 9,50
Juros (Média) 830 10,96 13,48 14,16 11,81 10,19 9,99 9,69
Inflagiio (IPCA) 591 641 10,67 6,89 500 450 4,50 4,50
Tx. Cambio (FP) 2,34 266 3,90 320 3,40 3,50 3,58 3,67
Tx. Cambio (Media) 2,16 2,35 3,34 3,41 3,29 344 3,53 3,62
Juros Real (Média) 2,25 4,28 2,54 6,80 649 544 525 4,97
TX. Cambio Real (FP - Base 2016) 2,75 3,01 4,24 320 330 3,32 331 3,32
TX. Cambio Real (Media - Base 2016) 2,54 2,67 362 341 3,19 3,26 3,27 3,27
Diferencial Inflacio (BRA vs EUA) 1,04 1,04 1,09 1,00 1,03 1,02 1,02 1,02
Fator de correcao 08 088 092 100 1,03 1,05 1,08 1,11

*Considera inflagdo US de 2%



Apéndice B — Projecoes relevantes

1. Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) — Anual

2014} 2015/ 2016 2017, 2018 2019/ 2020} 1 2022} 2023/ 2024 2025/
Receita Bruta 833.080 | 1.289.286 | 1.423.206 | 1.544.504 | 1.657.351 | 1.853.266 | 2.142.578 | 2.499.825 | 2.804.704 | 3.005.173 | 3.166.750 | 3.297.112 |
Graduac3o 716217 | 1198066 1350383 1470943 1560840} 1738153 1987779 | : 2580565 2767338 2024446 3052302}
Pés Graduacio 12988 28879 24615i 28997  31571) 35410} 41336 | s1474} 58679 60902}  61.961 |
Ensino Técnico 84383  39.653 | 5.900 | - - - - - - - -
EAD 4766 | 9430} 19308 20271} 39531}  61354)  92250i 141896 149402 150048 150204}
Outras 12726f 13258 14000} 15292 16408 18348 21214} 27769 29754} 313541 30645
Dedugbes 128.013 ;- 256.838 - 298.380 i- 332.068 - 356.330 i- 398.452 - 460.654 i- 603.011 :- 646.112 - 680.851 i- 708.879 |
Descontos e balsas 91990 i- 213340 {- 255460 - 285733 - 306610 - 342.854)- 396377 - 518870 - 555.957 |- 585849 - 609.966 |
Impostos 36.023 - 43.498 - 42920 46.335i- 49721i- 55598 - 64.277 i- y 84141 i- 90.155!- 95002 |- 98913 !
Receita Liquida | 705.067 | 1.032.448 | 1.124.826 | 1.212.435 | 1.301.020 | 1.454.813 | 1.681.924 | 1.962.363 | 2.201.693 | 2.350.061 | 2.485.899 | 2.588.233 |
Custo dos Servigos 267.295 - 477.456 i- 505.984 - 563.244 i- 626.382 - 713.552 i- 830.434 i- 1.054.919 i-1.127.667 i-1.190.726 i-1.245.045 |
Pessoal e encargos 182.573 - 34319?5- 358.023 - 3915615- 422956 i 4?32185- 546751 i 712974 i ?644595- 806,670 i- s4a456§
Aluguéis 49327 i- 59.893 - 631341~ 78472i- 97760 - 118441i- 141222 |- 161986 |- 169.276 ;- 176893 i- 184.853 !
Concessionarias 15256 - 28849 - 30000 - 33267 - 35912} 40209 - 46482 ;- 60556 -  64.888 - 68447 - 71305
Servico de terceiros e outros 9949 - 11312 (- 17418 16974i- 18214i- 20367 - 23547 - 30824 - 33027 - 34803 - 36235
Depreciacdo e Amortizagdo 10190 - 34205i- 37408 - 42570i- 51539 - 61316}~ 72433 - 88579 - 96.017 i- 103913 i- 112195 !
Lucro Bruto 437.772 1 554992 | 618.842 0 649.192 | 674.638: 741261 B851.490 | | 1.145.774 | 1.231.394 | 1.295.173 | 1.343.188 |
Despesas/Receitas Operacionais -147.139 i-208.423 i- 324707 i- 310,038 - 338.379 i- 350.020 - 378.480 i- 417.901 i- 508.875 - 541128 i- 569.688 - 595.377
Pessoal e encargos - 5545 78.456 i- 124&99%- 107.139 - 111920%- 118211 i- 123530%- 129.089 i- 140969 i- 141312%- 153.941 i- 150559§
Servicos Prestados por terceiros - 17.480 - 25.062 |- 28625 - 25892 |- 24.410i- 25554} 26704 (- 27905 i 30473 |- 31845 - 332781 34775
Publicidade - 23504 |- 34287 - 51249i- 61294i- 60622i- 65051 72741i- B4.096 - 110085 i- 117953 - 124295 - 129412}
PDD - 1840 25468 |- 47650 - 52202 (- 54404 i- 50356i- 65467 - 75687 |- 99.076 i- 1051555- 111865 - 11&4?D§
Depreciacio e AmortizagSo - 13.02 14433 ;- 21895 - 22666 - 23.888i- 25904 - 27.482i- 28801 |- 33599 i- 36420 (- 39415 - 42557
Materiais de Expediente - 658 8538 |- 14385 14721i- 15762i- 16913 - 18913 j- 21865 - 28622 - 30668 - 32317 - 335647
Outros - 8590 i- 14073 - 25012i- 29036} 30311i- 325061 36370i- 42088 i 55042 - 58977 - 62147 64706 |
Outras Despesas/Receitas Operacionz-  4.09 8106 - 10981 3.002 i- 6.062 i- 6.505 i- 7.274 i- 8.410 i- 11008 - 11795i- 12429 - 12941
Lucro Operacional 129.457 | 229.349 | 230285 308.804 | 310812 324.619; 362781 433.589 ; 637.900 | 690.266; 725484 | 747.812 |
Resultado Financeiro - 15882 813 - 46652~ 54.407 - 30185 - 12099 7178} 15962 43274 55466 69.039 |  83.481
Receitas Financeiras 41.304 | 60714 86601 93330 107.562 | 129.452; 141.594 | 180.014 | 195.620; 211.946 228.609 i
luros sobre Mensalidades e Acordos 12.081 | 24a93§ 28662 | 3oa11§ 32526 | 3&3?05 42,048 | 55.042 | 533??5 62147 | 541055
Rend. aplicacdes financeiras 27852 20621 38387 51732 62926| 79539 B389 | 104477 | 114684} 126657 139.809
Outros 18711 15700 | 19551} 11286 | 12111 13543 15657 | 20495 | 21860 | 231601 24.094 |
Despesas Financeiras - 40.591 - 107.366 - 141.007 - 123.514 i- 119.662 - 122274 ;- 125.632 i- 136.740 ;- 140.155 - 142.907 \- 145.128
Despesas de Juros - 14301 - 39625 58155i- 43652(- 37877 37153} 35582 35412 - 35412 - 35412 35412
luros de Arrendamentos Mercantis - 22271~ 34242~ 33508 1- 30892 - 30892 - 30892 - 30.892 i 30.892 - 30.892 - 30892 |-  30.892 ]
Descontos Concedidos - 1764 - 17.646i- 21088 - 19789 i- 21235i- 23745~ 27452 i- 35935 - 38504 - 40574 - 42244
VariacSo Monetaria Passiva -k 8.417 - 19991 - 22661 i- 22661i- 22661 i- 22.661 - 22661 (- 22661 i- 22661 (- 22661
Outros - - 2655i-  7436i-  B266i-  6520i-  6996i-  7.823i- 0045 - 11840 - 12686}- 13368 - 13018
Resultado Antes dos Tributos 113.570 | 230.162 | 183.633 | 254.397 ! 280.628 | 312.519 ! 369.959 | 449.550 681.174 | 745732 | 794.523 | 831.293 !
IR/CS - 5199 - 16298 - 11478 -  6.094 - 15435i- 17189 - 20.348 - 24.725 :- 37.465 - 41015 - 43.699 - 45721
Lucro/Prejuizo do Periodo 108.371 | 213.864 | 172155 248.303 . 265.193 | 295.331: 349.611 | 424.825: 643.709 : 704717 | 750.824 | 785.572 !
Acionistas da Controladora

Acionistas N&o Controladores -

213864 |

172.155 |

248303 |

265.195 |

295331 |

349611 |

424825 |

643709 |

704717 |

750.824 |

785.572




2. Balango Patrimonial — Anual

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ativo Circulante 406,4 359,4 497,5 716,5 059,7 : 1.069,2 : 1.176,0 : 1.279,9: 1.434,1: 1.5724: 1.717,2: 1.874,3 : 2.042,2
Disponibilidades 217,3 73,2 70,0 83,6 121,3 176,3 193,0 204,3 224,6 2437 269,7 300,8 336,1
Titulos e valores mobilidrios 84,3 63,4 213,1 250,9 363,8 528,8 579,0 612,8 673,9 7311 809,1 902,3 | 1.008,3
Contas a receber 90,6 201,3 192,3 355,2 47,8 337,3 377.2 436,1 508,8 570,8 6116 644,5 6710
Partes relacionadas 2,3 3,3 7,3 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Despesas antecipadas 5,5 2,1 5,6 kA 1,2 1A 1l 1,2 1A 1l 1,2 A 1l
Impostos e contribuicdes 2.5 - - - - - - - - - - - -
Outros 2,9 3,0 9,2 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Ativo Ndo-Circulante 397,0 880,8 : 1.351,1: 1.300,5: 1.244,9: 1.311,5: 1.383,0: 1.4554: 1.460,3: 1.470,2: 1.479,3: 1.4851: 1.4857
Realizdvel a Longo Prazo 10,6 122,2 306,5 248,4 121,3 121,3 121,3 121,32 121,3 121,3 121,32 121,3 121,3
Despesas antecipadas = = = = = = = = = = = = =
Contas a receber 5,5 4,2 189,1 127,1 - - - - - - - - -
Depdsitos judiciais 3,2 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0
Outros 19 6,0 54 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3
Permanente 386,4 767,61 1.044,6 % 1.052,1: 11236 1.190,2 1.261,7 % 1.334,1} 1.330,0: 1.3489 1.358,0: 1.363,8 1.364.4
Investimentos = = = = = = = = = = = = =
Imobilizado Bruto 3784 650,6 783,9 838,1 976,11 1.120,2 ) 1.280,5 1.454,1: 157,85 1.703,9: 1.8455 1.994,6  2.149,9
Depreciagdo Acumulada (62,9)) (124,8)} (171,4)} (221,3)! (287,8) (3652) (454,0)) (555,3)) (668,1) (790,3); (922,7)! (1.066,1) (1.220,8)
Imobilizado 315,5 525,8 612,5 616,8 688,3 755,0 826,5 898,8 903,7 913,6 922,7 928,6 929,1
Intangivel 70,8 241,8 4321 435,3 435,3 435,3 435,3 435,3 435,3 435,3 435,3 435,3 435,3
Total do Ativo 8034 1.249,2 . 1.8486 2017,0: 22046 2.380,7 2.550,0 27353} 238044 3.0426: 3.1965;: 3.3505 3.527.,8
Passivo Circulante 92,4 196,7 270,8 3224 337,7 351,3 372,3 399,8 424,2 43,7 456,6 469,4 430,7
Empréstimos e financiamentos 17,8 33,3 A4.5 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9 53,9
Debéntures - - 5,0 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2
Fornecedores 114 17,3 18,2 24,9 28,4 31,6 36,4 42,8 43,4 52,9 55,5 58,9 61,5
Saldrios e encargos sociais 31,3 55,3 66,4 69,1 80,8 91,3 107,4 128,6 147,4 162,3 172,3 182,1 190,8
Tributos a recolher 8,3 12,0 16,2 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9
AquisigBes a pagar 14,6 52,8 70,7 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0
IR e CS a Recolher 2,6 3,8 11,6 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 3,9 2,9 2,9
Leasing - Arrendamento Mercantil 2.9 3,8 4,7 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
Dividendos a pagar - 8,2 20,1 - - - - - - - - - -
Outros 3,6 10,2 13,3 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9
Exigivel a Longo Prazo 259,6 425,8 820,6 730,4 730,4 730,4 730,4 730,4 730,4 730,4 730,4 730,4 730,4
Empréstimos e financiamentos 90,0 74,7 185,6 156,4 156,4 156,4 156,4 156,4 156,4 156,4 156,4 156,4 156,4
Debéntures - - 147,6 119,5 119,5 119,5 119,5 119,5 119,5 119,5 119,5 119,5 118,5
Leasing - Arrendamento Mercantil 1584 217,5 249,5 235,2 235,2 2352 235,2 235,2 2352 235,2 235,2 2352 235,2
Aquisigdes a pagar 5,1 13,0 108,7 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7
Tributos a recolher - - 0,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Parcelamento de tributos 01 0,4 - 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Provis#o para contingéncias 6,0 120,3 121,3 122,1 122,1 122,1 122,1 122,1 122,1 122,1 122,1 122,1 122,1
Outros - - 6,6 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Patriménio Liguido 451,4 626,7 757,2 964,3 : 1.136,6 : 1.299,1: 1.4564: 1.6051: 1.739,8: 1.868,6 : 2.009,5: 2.159,7 : 2.316,8
Capital social 100,38 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0 377,0
Reservas de Capital 276,3 - - - - - - - - - - - -
Reservas de lucros 771 250,2 386,6 593,7 766,0 9285 1.0858: 12345 13692} 14930 16389} 1.7891 & 1.9452
Ajustes de avaliagdo patrimonial (2] (0,6) - - - - - - - - - - -
Lucros acumulados - - - - - - - - - - - - -
Actes em tesouraria - - (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3) (6,3)
Total do Passivo e Patriménio Liguido 803,4: 1.249,2: 1.848,6: 2.017,0: 2.204,6 : 2.380,7: 2.559,0: 2.735,3: 2.8944: 3.042,6 : 3.196,5: 3.359,5: 3.527,8
Balango - - - - - - - - - - - - -




3. Resumo - Valuation

TAXA DE DESCONTO Otima Atual
Equity 2723711 90,0% 90,7%
Divida (Caixa) 279258 10,0% 9,3%
Capitalizagio Total 3.002,969  100,0% 100,0%
Taxa livre de risco 6,0%
Beta 1,10
Prémio de risco 5,0%
ke real 11,5%
Inflagdo 4,5%
Ke nominal 16,5%
Kd nominal 11,8%
Imposto 55%
Kd apos impostos 11,2%
WACC Nominal 15,98%
WACC Nominal - Perpetuidade 15,64%
Crescimento Nominal da Perpetuidade 4,5%

VALUATION 412016

Valor Presente daos Fluxos

Valor Prezente da Perpetuidade

Valor Estimado da Empresa
Valor da Divida Liguida
Valor Estimado do Equity

Market Cap
Total de Agdes

1.813.425
1.189.544
3.002.969

279.258
2.723.711

2.541.829
125213

Prego Justo
Prego Atual

21,75
20,30

Up-side

7,2%




