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Resumo:

O presente artigo tem como objetivo analisar, através de indicadores fundamentalistas, o
valor das agdes da empresa Positivo S.A. e do preco de seus ativos na B3 S.A. (Brasil,
Bolsa, Balcdao - BM&FBOVESPA). Na anadlise de decisdo de investimento em agdes de
empresas, torna-se indispensavel se prever resultados futuros desejados, mediante anélise
do tipo fundamentalista, a fim de se verificar se 0 preco da acdo condiz com o valor da
empresa. Os indicadores fundamentalistas, calculados com base nos dados publicados em
demonstragdes financeiras, em 30/06/2017, adotados foram os mdultiplos Pregco da
acao/Lucro, Prego/Valor Patrimonial, Preco/Ebit, Dividend Yield, Enterprise Value/Ebitda e
Enterprise Value/Ebit. No presente estudo, conclui-se que a acao da empresa Positivo S.A
apresenta, atualmente, um valor abaixo do seu valor real. Por conseguinte, enquanto a
posi¢do de compra do ativo torna-se interessante no curto prazo, ndo convém se investir na
empresa a longo prazo, haja vista que ndo se sabe quanto tempo ela levara para voltar a
crescer forte novamente.
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1. Introducao

Atualmente, as empresas dispdem de diversas alternativas de financiamento dos
investimentos no mercado financeiro e de capitalizagcdo no mercado de capitais. A Positivo
Informatica S.A. € uma grande empresa no mercado de tecnologia brasileiro, sendo uma
das poucas empresas de capital aberto do Parana.

O mercado de capitais contribui para o desenvolvimento de uma economia,
principalmente como fontes permanentes de captacdo de recursos financeiros para as
empresas. A participagdo no mercado de capitais permite as organizagées a obtengéo de
recursos a custo competitivo para financiamentos de longo prazo (LEMES JUNIOR et al.,
2002).

Toda a rede de bolsa de valores e instituicées financeiras (bancos, companhias de
investimento e seguros), que opera com a compra e venda de papéis a longo prazo, tem a
funcdo de canalizar as poupancas da sociedade para o comércio, industria e outras
atividades econdmicas e para o préprio governo. Distingue-se do mercado monetario que
opera a curto prazo, embora ambos tenham muitas instituicdes em comum. (FORTUNA,
2010)

O valor das agdes das empresas negociadas no mercado de capitais depende dos
precos que sao definidos com base nas expectativas do mercado quanto ao desempenho da
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empresa, do seu setor de atuacdo, do pais e do mercado internacional. Na andlise de
decisdo de investimento em agbes de empresas, torna-se indispensavel se prever
resultados futuros desejados, como, por exemplo, através de uma anadlise fundamentalista.
Este tipo de andlise permite avaliar o valor da acdo da empresa e seu prego de mercado no
curto prazo, por meio de indicadores fundamentalistas, varidveis econémicas que a
influenciam, entre outras, no sentido de se prever o seu comportamento no futuro.

Sendo assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar, através de indicadores
fundamentalistas, o valor das agées da empresa Positivo S.A. e do preco de seus ativos na
B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balcdo - BM&FBOVESPA).

2. Fundamentacao Tedrica.

O objetivo principal de uma empresa € a maximizacdo de seu valor para o
sécio/acionista (ASSAF NETO, 2006). Toda empresa visa sempre crescer e fazer com que
seu valor aumente, para também aumentar as riquezas dos sécios e acionistas com o
passar do tempo. Assim, € de suma importancia para os investidores, gestores e
interessados nas empresas, saberem mensurar os valores das mesmas.

Os indicadores fundamentalistas servem para mostrar, através de dados publicados
em demonstrac¢oes financeiras, a situacao da empresa e o pre¢o de sua agdo, a fim de se
verificar se 0 mesmo condiz com o valor da empresa.

A mais popular métrica de avaliacao por multiplos € o multiplo de lucros ou indice
Preco/Lucro (P/L) (DAMODARAN, 1997). Na forma simples dessa abordagem, empresas
com indice P/L baixo sdo consideradas subvalorizadas; j& uma relagéo P/L alta indica uma
expectativa de crescimento dos beneficios criados pela prépria empresa (MARTINS, 2001).

Enquanto os mercados financeiros apontam um valor para a empresa
correspondente a seus pregos de negociagcdo, os demonstrativos contdbeis informam um
valor bem diferente estimado para a mesma empresa (DAMODARAN, 2006). Investidores
costumam comparar o preco da acdo com seu valor patrimonial contabil. Assim os
investidores consideram que o valor de mercado de um ativo reflete seu poder de geracao
de riqueza. Ao passo que o valor contabil reflete seu custo de aquisicdo diminuido das
depreciacoes acumuladas (SANTIAGO; FAMA, 2001).

Dois indicadores contabeis também sédo de grande importancia para a analise: o
Earnings Before Interestand Taxes (EBIT), que significa Lucro Antes de Juros e Imposto; eo
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITIDA), isto é Lucros
Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizacdo. Na pratica, a diferenca entre EBIT e
EBITDA é que o primeiro ndo exclui a amortizacdo e a depreciagdo, ao contrario do
segundo.

Além disso, outro indicador muito utilizado € o Dividend Yield, que corresponde ao
percentual entre o dividendo pago por acdo de uma empresa e 0 prego dessa mesma agao.
Quanto maior for o multiplo significara que a empresa apresenta bons resultados e sua
politica de distribuicdo de lucros aos sécios acionistas é representativa frente ao preco da
acao (CEPEFIN, 2009).

3. Materiais e métodos

Na andlise da empresa Positivo S.A., utilizaram-se indicadores fundamentalistas,
calculados atraves dos dados do Balango Patrimonial da empresa, que tém como objetivo
facilitar a tomada de decisdo de aplicar ou ndo seus recursos financeiros na empresa em
questao, particularmente em acgdes da sigla POSI3 na Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3 S.A.” ou
“Companhia”; cédigo de negociacdo: BVMF3 — divulgado pela BM&FBOVESPA).

Adotar-se-ao os seguintes critérios de avaliacdo dos indicadores contabeis:

1. Preco por acao/Lucro por acao - multiplo abaixo de 7 indica preco baixo da agcéao
(resultado consistente para mdltiplos maior que zero);
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2. Preco/Valor Patrimonial: multiplo abaixo de 1 sinaliza agdo com prego
baixo(resultado consistente para multiplos maior que zero);

3. Preco/Ebit: multiplo abaixo de 8 indica preco baixo da acdo e alta capacidade de
geracao de caixa (resultado consistente para multiplos maior que zero);

4. Dividend Yield: indice acima de 4% indica um crescimento dos dividendos
distribuidos sobre o preco da acao

5. Enterprise Value/Ebitda: multiplo menor que 10 indica cotacdo baixa da agdo em
relacdo a geracdo de caixa, ndo considerando depreciagdo e amortizagdo (resultado
consistente para multiplos maior que zero); e

6. Enterprise Value/Ebit: multiplo menor que 20 indica preco baixo da acdo e/ou uma
alta capacidade de gerar de caixa da empresa (resultado consistente para mdultiplos maior
que zero).

4. Andlise e Discussao
Os indicadores estimados a partir do ultimo balango divulgado pela Positivo S.A., no
dia 30 de Junho de 2017, e pela B3 S.A. estado apresentados na tabela abaixo.

Tabela 1 — Indicadores fundamentalistas da Positivo S.A. (30/06/2017)

Indicador Positivo S.A. indice Bovespa
Preco/Lucro 15,80 23,47
Preco/VP 0,55 2,13
Preco/Ebit 6,33 31,01
Dividend Yield 0,07% 2,69%
EV/Ebitida 4,33 23,57
EV/Ebit 9,41 25,69

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da Positivo S.A e da B3 S.A (2017).

De acordo com os dados da Tabela 1, o P/L de 15,80 indica que o prego da agéao
esta alto em relacdo ao lucro por acdo, ou seja, o comprador estaria pagando R$15,80 por
R$1,00, deixando uma acdo muito cara. Porém, ele também estaria investindo numa
empresa que promete ter bons lucros futuros. Ja o P/VP, que foi de 0,55, indica que a agéo
esta sendo negociada a um valor 45% menor que seu valor patrimonial; 0 mercado esta
pagando pelas acées da empresa um preco inferior ao do seu patriménio liquido. No caso
do Preco/Ebit, obteve-se um valor de 6,33, indicando um pre¢o baixo para a agdo e uma
possivel alta capacidade de geracao de caixa.

Quanto aos demais indicadores, o Dividend Yield apresentou um valor de 0,07%, o
que demonstra que a empresa paga relativamente poucos dividendos a seus acionistas,
representando um empecilho para se investir na empresa. No que se refere ao EV/Ebitida
de 4,33, demonstra que investimento na agao levaria 4,33 anos para ser recuperado (tempo
de recuperagao do capital investido). Por fim, o EV/Ebit obteve um valor de 9,41, indicando
um preco relativamente baixo da agéo, ou seja, seria uma boa hora para se comprar a agao.

Comparando os resultados dos indicadores da POSI3 com o indice Bovespa, pode-
se observar que a acao da Positivo S.A. apresenta um preco abaixo do que realmente ela
vale e ndo distribui tantos dividendos quanto a Bovespa, deixando de ser atrativa para
investimentos de longo prazo.

5. Conclusao

Conclui-se que, apds a andlise dos indicadores fundamentalistas da Positivo S.A. e a
comparagao dos mesmos indices com a Bovespa, pode-se verificar que o preco da agao da
empresa esta atualmente com um valor abaixo do seu valor real, podendo ser uma boa
empresa para se aplicar no curto prazo. O baixo desempenho da companhia, refletido nos
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balangos dos ultimos dois anos, pode explicar também essa baixa nos pregos das agoes,
tornando a POSI3 nédo atrativa para um investimento de longo prazo.

Outro fator que também pesa na decisdo de se tornar sécio da Positivo S.A. é o
pagamento de dividendos; a empresa nao pagou dividendo nos Uultimos anos e,
provavelmente, como demonstra o Dividend Yield, pagaréa pouco no ano de 2017.

Em suma, percebe-se que a Positivo S.A. estd se recuperando ainda dos baixos
resultados dos anos anteriores, refletindo baixo preco de sua acao. Sendo assim, o mercado
ainda nao adquiriu confianga na nova administragdo em fazer a empresa voltar a crescer.
Por conseguinte, enquanto a posicdao de compra do ativo torna-se interessante no curto
prazo, ndo convém se investir na empresa a longo prazo, haja vista que nao se sabe quanto
tempo ela levara para voltar a crescer forte novamente.
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