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Resumo:

Com o desenvolvimento dos mercados capitalistas, da comunicagdo e da
interdependéncia dos paises, investidores em todo o mundo passaram a se interessar por
mercados de outras nacionalidades. Com isso, um dos problemas enfrentados, eram a
existéncia de maneiras diferentes de contabilizar as normas contabeis. Uma forma de
superar essa diferenca, foi a formulacdo de normas de contabilidade que fossem
internacionais, para que os paises contabilizassem da mesma maneira, auxiliando os
investidores para que tomassem decisdes da forma mais coerente possivel. Este artigo
tem como objetivo investigar a nocao por parte dos investidores sobre o indicador
fundamentalista EBTIDA, bem como sua percep¢ao a respeito das mudangas a partir da
implementagao da IFRS16. A pesquisa ¢ de carater qualitativo, e foi realizada através de
questionario, com perguntas objetivas e subjetivas. Dentre os resultados encontrados,
percebe-se que, a maioria, embora até utilize o indicador como um dos critérios de
analise, ndo tem muito conhecimento a respeito. Grande parte também, ndo compreende
o efeito das mudangas do IFRS16 que causa mudancas no resultado do EBTIDA: o
aumento do valor do indicador, que pode distorcer a compreensdo mais real da
capacidade de geragdo de receita operacional. 52,7% dos entrevistados afirmam que
conhecem “um pouco” e “ndao conhecem bem” o indicador, embora a maioria, 68,4%
entendam que ele ¢ importante, que nao deve ser utilizado como Unico critério, mas sim
em conjunto com outros.

Palavras-chave: Ebtida. Mercado Financeiro. Investidores.

1 INTRODUCAO

Segundo Franco (1997), a contabilidade tem, entre outras funcdes, interpretar
fatos sobre patrimonio, variagdes e resultado econdmico, necessarios para a tomada de
decisdo. E, por ser uma ciéncia que evolui e se adapta as necessidades sociais vigentes,
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surgem melhores formas de controlar e expor o conteudo contabil. Essa caracteristica ¢
crucial diante de um mundo globalizado, onde a informagado e comunicagao entre paises,
faz parte da rotina e necessidade comercial das empresas.

Helleiner (1996) corrobora que, por conta da globalizagao, onde os mercados
financeiros mundiais estdo inseridos, hd um grande fluxo monetario entre diferentes
paises.

Devido essa globalizacdo, Iudicibus, Marion e Faria (2009), entendem que o
International Acounting Standards Board (IASB), ao emitir normas contabeis para
diversos paises, acelerou a adesdo a adocdo das Normas Contabeis Internacionais (NIC)
pela comunidade europeia, que desde 2005, adotam as normas IFRS para tornar as
demonstragdes financeiras mais harmonicas.

Ja no Brasil, foi na década de 70 que passamos por um momento extremamente
relevante para contabilidade. Niyama (2009) lembra que as companhias que estavam na
bolsa de valores, foram obrigadas a ter as suas demonstragdes bem estruturadas,
padronizadas, o que gerou maior transparéncia para os usudrios. Além disso, também
precisavam ser auditadas por auditores que fossem independentes, acompanhado a
publicacdo da lei 6.404/76.

Gasparetto(2004), em concordancia com Niyama (2009), informa que a
contabilidade ¢ um importante fornecedor de informagdes para que os investidores
avaliem o desempenho das empresas.

Iudicibus (2008), lembra que, devido a contabilidade ter enorme influéncia na
interpretacdo de dados de desempenho contabil — financeiro, ¢ considerada a mais
importante linguagem no universo corporativo e um dos principais métodos de analise
comparativa, principalmente através das demonstragdes contabeis.

Segundo Piotroski (2005), com informag¢des financeiras historicas contébeis, ¢é
possivel analisar elaborar estratégias de investimentos. Uma dessas estratégias ¢ a
Andlise Fundamentalista.

Para Pinheiro (2009), a analise fundamentalista ¢ uma otima ferramenta para
avaliar o comportamento das empresas, através de estudos que permitem explicar o real
valor das companhias.

Para Luquete e Rocco (2005) na analise fundamentalista, sdo elaborados indices
como o Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - EBTIDA, que
serve para informar o quanto uma companhia/empresa consegue criar de caixa através,
unica e exclusivamente da sua atividade principal. Porém, outros indicadores como
solvéncia, capacidade pagar, se manter e honrar seus compromissos, também possibilita
uma analise comparativa da performance operacional. Lembrando que, isso deve ser
feito com diferentes empresas, porém, do mesmo setor.

O objetivo geral desta pesquisa € analisar a percepcao dos investidores a respeito
das mudangas no resultado do indicador Ebtida, apos a implementacdo da IFRS16 e os
objetivos especificos, entender se as mudangas foram notadas e se interferiram na
tomada de decisdo dos investidores nas agdes da B3
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2. JUSTIFICATIVA

O estudo ¢ relevante pois, o mercado financeiro atrai pessoas das mais diversas
classes em busca de rentabilidade de capital. No Brasil, o assunto ¢ algo que comecou a
se popularizar ha pouco tempo e com isso a sociedade comega a se interessar mais por
educagdo financeira, investimento em renda fixa, renda variavel e assuntos
relacionados. Isso ¢ bom, porque pode ser o inicio da construcao de uma sociedade mais
rica, menos endividada e que consegue alcancar seus objetivos. Por outro lado, devido a
demanda, surgem ofertas de ensino no minimo duvidosas, com dizeres falsos e
mentirosos que acabam agindo contra a educag@o e muitas vezes causando desinteresse
e frustragdo para o investidor iniciante. Entender sobre contabilidade, suas
demonstragdes financeiras e indicadores se torna crucial diante das novas boas
oportunidades de investimento em agdes ¢ diante de um mercado onde pessoas estdo
dispostas a enganar, vendendo conteudo falso e superficial que ndo valem a pena o alto
custo.

Diante deste debate, ¢ necessario testar o quanto os investidores estdo atentos as
mudancas legais que afetem a leitura das companhias, partindo de uma boa anélise
contabil e da leitura do qudo proximo estdo a realidade das empresas que pretendem
investir.

Para diminuir o risco de perda de capital ao investir em empresas listadas em
bolsa, existem varias formas de analises, Uteis para dar suporte aos investidores na
tomada de decisdo. A contabilidade ¢ uma importante ferramenta, através das
demonstragdes contabeis e seus indicadores, que viabilizam uma leitura mais real das
companhias. A capacidade de geracdo de caixa diante da atividade principal ¢ um
importante indicador de desempenho e de como as empresas se portam no mercado.
Diante disso, ¢ importante conhecer o EBITDA bem como a relevancia que os
investidores dao a este indicador.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

De acordo com Mellagi (2012) o mercado financeiro constitui-se por um
conjunto de instituigdes financeiras, pessoas fisicas e operacdes, que visam o fluxo de
dinheiro entre os agentes econdmicos que os tem e os que ndo tem. S3o agentes
econOmicos superavitarios aqueles que podem ofertar recursos e os agentes deficitarios
sd0 0s que precisam destes recursos

O mercado financeiro nacional estd segmentado em quatro subdivisdes bem
estabelecidas: o mercado monetario, mercado de crédito, mercado cambial ¢ mercado de
capitais. E no mercado de capitais onde agdes de empresas listadas em bolsa sdo
negociadas. Neto (2002)

Mosquera (1999) apresenta que ¢ no mercado de capitais, através de um
conjunto de operacdes, onde pessoas fisicas e juridicas tomam decisdes de compra e
venda de agoes.
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Segundo Pinheiro (2001) Para tomar decisdes, investidores utilizam a Andlise
Fundamentalista, que se utiliza de fundamentos econdmico-financeiros, através das
demonstragoes financeiras, para possibilitar estabelecer perspectivas sobre as empresas
que estdo sendo avaliadas. Seu objetivo principal ¢ julgar o comportamento das
companhias, visando definir um valor, que estd diretamente associado a performance e
situacdo geral na economia.

Para Villaschi, Galdi e Nossa (2011) a Analise Fundamentalista ¢ a busca para
entender a situagdo econdmica atual das companhias, visando estabelecer uma projecao
de resultados, definindo um preco justo de suas acdes negociadas em bolsa. Para isso,
sdo avaliados diversos nimeros contaveis e indices. Para se chegar a esses resultados, ¢
necessario avaliar diversas demonstragdes contabeis com seus valores historicos e
também estabelecer indices contébeis.

Segundo Neto (2002), um indice financeiro bastante utilizado ¢ o EBTIDA,
conhecido no Brasil como LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacao e
Amortizacao). Considera-se o Ebitda, um indicador que quantifica o potencial de
producdo de capital, quem venham de atividades operacionais.

Devido parte das receitas consideradas neste indicador ndo ser reconhecida, e
também por parte das despesas poder ainda estar pendente de pagamento (Neto, 2002).

Pelo EBITDA, pode-se tracar mudancas na politica financeira, monitorar
estratégias ja adotadas, pois evidencia também, a viabilidade dos negocios, ja que serve
para medir a eficiéncia e produtividade. Ademais, pode ser utilizada para tomar como
base o pagamento de bonus a empregados, j& que consegue identificar o nivel de
produtividade através da atividade principal da companhia (Vasconcelos 2002).

Por ser algo que ¢ simples e rapido de chegar no resultado, ¢ comum as
instituigdes financeiras tomarem o EBTIDA como base de decisdes de empréstimo, por
exemplo. Quanto aos investidores, ¢ bastante utilizada como um dos multiplos para
realizar comparagdes entre empresas para tomar decisdes de investimento, como
afirmara Malvessi (2020.

No entendimento do investidor, o EBTIDA tem diversas utilidades e finalidades,
como: andlise e projecdo de fluxo de caixa e valuation; ver se empresas que tem um
grande nimero de investimentos estdo operando com prejuizo; apoio na andlise da
relagdo de prego/fluxo. No Brasil, este indicador passou a ser utilizado, apenas na época
de implementacdo do Plano Real (plano financeiro nacional), em 1994, devido a
reducdo dos niveis anuais de inflagdo a niveis aceitaveis e sucesso da implementacio da
estabiliza¢ao econdmica (Lopes 2002).

Iudicibus (2007) trata o EBITDA como um indicador manipulavel, porque o
lucro perde a qualidade depois de ser atingido seu valor, sendo assim, os valores
referentes a depreciagdo e amortizacdo sdo somados, possibilitando um valor positivo
para o EBITDA. A adesdo as normas internacionais de contabilidade ¢ um ponto
positivo quanto a gerar melhor comparabilidade e consequentemente, maior confianca
na interpretacdo das demonstragdes contdbeis e a adocao da IFRS 16 pode causar
mudancas significativas na interpretacdo financeira da empresa através do Ebtida. A
IFRS 16 substituiu a norma IAS 17, que trata como deve ser contabilizado as operacdes
de leasing.
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Ap6s o IFRS 16 e o R2 do CPC 06 operacdes de Arrendamento Mercantil, a
contabiliza¢do, que antes era diferente para leasing financeiro e operacional, hoje ¢é
tratado da mesma forma, inclusive conceitualmente. Essa mudanca afeta o balango
patrimonial, que acaba alterando o valor do EBTIDA e lucro operacional. Mas afeta
também no rating para obtencao de crédito e aprovagdo de distribui¢ao de dividendos,
por exemplo. Por tanto, a pesquisa se mostra importante para saber se analistas e
investidores percebem a relevancia desta importante mudanga na contabilizacdo e como
interfere nos investimentos em acoes.

Um dos pontos positivos da transi¢ao para a [FRS16, novamente, de acordo com
o ponto de vista dos investidores, ¢ que eles ndo precisariam mais fazer ajustes nas
demonstragdes com informagdes extras (fora do balancgo) e ja do lado das empresas, as
alocacdes financeiras, facilitariam os processos, pois estas ndo precisariam se preocupar
apenas com mais de um tipo de contabiliza¢io (Cevizovié¢ e Mijo¢ 2019)

Antes da IFRS16, o ativo era registrado pelo menor valor entre o valor presente
e o valor justo. Ja os passivos eram divididos em curto e longo prazos, sendo langada
em uma conta redutora os juros e a cada periodo era reconhecido como um encargo
financeiro (Pronunciamento Técnico CPCO06 [R1], 2010).

A TAS 17 International Accounting Standard 17 foi a primeira norma que
direcionava a contabilizagdo do leasing financeiro e operacional, emitida em 1982,
havendo diversas atualizagdes e ficando em vigor até¢ 31 de dezembro de 2018 (IAS 17,
2010). Segundo a norma, a locagdo ¢ entendida por um acordo onde o locatério recebe o
direito de usar um ativo pelo locador, com um prazo definido, em troca de um
pagamento ou uma série de pagamentos.

O critério para definir se seria operacional ou financeira, dependia se o ativo
seria transferido para o locatério. Se nao fosse transferida, denominava-se como locagao
operacional, se fosse transmitida seria uma locacdo financeira. Primeiramente era
necessario identificar o tipo de locacdo. Caso a locacdao fosse do tipo operacional, era
necessario reconhecer a renda na DR (Demonstracio dos Resultados), com
detalhamento sobre as obrigacgdes a esta locagdo, no anexo as demonstracdes (IAS 17,
2010).

Caso a locagao fosse do tipo financeira, era necessario reconhecer no balango o
ativo e o langamento respectivo no passivo locado e associado. O ativo era depreciado,
ao passo que o ativo era diminuido ao passo que os pagamentos da locacdo eram
realizados (IAS 17,2010).

Segundo Wong e Joshi (2015), havia a possibilidade de alguns ativos e passivos
ndo estarem presentes no balango, mas no anexo as demonstragdes financeiras. O IASB
(2016) observou que, dessa forma, a aplicacdo da IAS 17 poderia criar uma distor¢ao
em relacdo aos ativos e consequentemente dos passivos que deveriam ser pagos.

De igual modo, os investidores que se utilizavam das demonstra¢des, nao
conseguiam fazer uma analise veridica do que se passava nas companhias o que
aumentava o risco na tomada de decisdao. (Wong e Joshi (2015).

Maglio, Rapone e Ray (2018), afirmam que as andlises realizadas pelo FASB e
pelo IASB indicavam que muitas entidades que apresentavam problemas com
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financiamentos usavam locag¢des operacionais como forma de contabilizagdo fazendo
com que o aumento da divida ndo se refletisse nas demonstragdes financeiras.

Dessa forma, fica claro para Cevizovi¢ e Mijog, (2019) que, para os investidores
¢ usuarios das demonstragoes financeiras, a IAS17 nao contribuia em esclarecer e estava
longe de apresentar valores mais proximos da realidade das companhias.

Assim, diante de uma possivel transicdo para a IFRS16, ja era de se esperar
mudangas positivas, principalmente para os investidores:

A figura 1, apresentada abaixo, representa as alteragdes feitas a partir da
implementagdo da IFRS16, oficializando a contabilizagdo dos arrendamentos
operacionais no balanco.

Figura 1 : Modificagdes apos IFRS 16 no Balango Patrimonial

ANTES IFRS 16

Fonte: Malvessi (2020)

Um dos pontos positivos da transi¢ao para a [IFRS16, novamente, de acordo com
o ponto de vista dos investidores, é que eles ndo precisariam mais fazer ajustes nas
demonstragdes com informacdes extras (fora do balango) e ja do lado das empresas, as
alocagdes financeiras, facilitariam os processos, pois estas ndo precisariam se preocupar
apenas com mais de um tipo de contabilizagdo (Cevizovié e Mijo¢ 2019).

Malvessi (2020) observou que, na Demonstracdo de Resultados, os langamentos
dos registros da despesa de aluguéis, arrendamentos e /easing’s foram substituidos pelos
langamentos de despesas de depreciagdo e despesas financeiras, resultando no de
aumentos nas contas.

E tanto que, segundo Fitd, Moya e Orgaz (2013), quem apoiou a transigdo, antes
da implementagdo estava justamente desejando e esperando que houvesse melhoras na
qualidade de informagao.
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Figura 2 : Modificac¢des apds IFRS 16 nas Demonstracdes de Resultado

ANTES IFRS 16

EBITDA

Lucro Operacional

Lucro antes do L.R.

Fonte: Malvessi (2020)

A figura acima apresenta as mudancas nas demonstragdes de resultados apds a
implementagdo da IFRS16, apontando o que mudara na disposi¢do das informagdes e o
tratamento daquelas despesas dentro do demonstrativo.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa foi realizada por uma abordagem qualitativa, com um questionario
para investigar o quanto os investidores sabem sobre o indicador fundamentalista
EBTIDA, também sua percepcao a respeito das mudangas no indicador a partir da
implementagao da IFRS16.

Dada a importincia da informagdo gerada pelo indicador, ¢ um aumento
significativo de investidores em empresas em bolsa, o artigo busca perceber o grau de
relevancia dos investidores ao indicador EBTIDA, através de questionario

A aplicagdo do questiondrio, composto por perguntas exploratorias, aconteceu de
forma online para 20 pessoas, devido acessibilidade. Devido ao teor da pesquisa, os
entrevistados necessariamente precisariam ter tido o minimo de contato em algum nivel
com a Andlise das demonstra¢des contabeis ou fundamentalista, pois o EBITIDA ¢ um
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indicador pouco divulgado nas demonstragdes das empresas, mas ¢ comumente
utilizado nesta técnica.

A aplicagdo foi realizada apenas de forma online, por meios eletronicos, nao
havendo delimitacdo geografica.

O questionario foi elaborado a partir de perguntas que remetessem ao grau de
entendimento a respeito do indicador. Também estd presente uma op¢do onde o
entrevistado pudesse escolher a situagao onde mais houvesse identificacdo, indicando o
nivel de proximidade com o Ebtida. No questionario, ha, desde perguntas mais simples
e conceituais, como por exemplo: “Sobre o Ebtida” onde o entrevistado marca a opgao
que mais lhe atende, até perguntas que remetem a um conhecimento um pouco mais
aprofundado sobre o tema, como: “Vocé conhece a IFRS16?7”

A percep¢do do investidor quanto a influéncia da IFRS 16 nos relatérios das
companhias, bem como a importincia do EBITDA ¢ relatada por meio de dados
percentuais, gerados a partir das respostas dos entrevistados, possibilitando perceber a
respeito do entendimento e necessidade do grupo sobre o tema, na tomada de decisao.

5 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Primeiramente buscou-se tracar o perfil do respondente visando descrever a
amostra pesquisada, conforme se verifica na tabela 1

Tabela 1 — Perfil do Respondente

Descricdo Porcentagem
Comeo vocd se classifica em relacio ao mercado financeiro
Investidor individual 40%
Trader experiente 10%
Profizsional do Mercado 20%
Curioso, mas desejo aprender mais 30%
Género
Masculino 23%
Feminino 13%
Escolaridade

Ensmo medio 5%
Superior G0%
Eszpecializagio 15%
Mestrado 10%
Doutorado 10%
Pos-doutorado 10%
Voce ja orientou outras pessoas sobre suas ideas de atuagdo no mercado de capitais?

Sim 63%
Nio 37%

Sim 0%
Nip 0%
Fonte: Elaboragao propria
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A pesquisa mostra o perfil da maioria dos participantes do mercado financeiro.
85% dos entrevistados sdo sexo masculino e apenas 15% do sexo feminino,
corroborando com a pesquisa realizada pela B3, em 2020, onde mostra que 74% dos
investidores sdo do sexo masculino.

A maioria dos participantes investem por conta propria, sendo 40% dos
entrevistados. Verifica-se ainda que 30% se consideram curiosos e desejam aprender
mais a respeito do mercado financeiro e como investir melhor. Apenas 5% ainda estdo
no ensino médio, a grande maioria, de 60% sdo de ensino superior, 10% estdo no
mestrado, outros 10% no doutorado e 10% no p6s-doutorado

Dos entrevistados, 63% j& orientaram outras pessoas, sem ser necessariamente
profissional do mercado e 37% ndo fizeram essa orientagdo. Embora maioria ja tenha
orientado outras pessoas, a maior parte dos entrevistados ndo possuem conhecimentos
aprofundados sobre mudancas no Ebtida conforme implementagdo da IFRSI16,
conforme dados das respostas da pergunta 16 do questiondrio.

Apo6s a definicao desse perfil do respondente, partiu-se para uma avaliacdo de
como o entrevistado se ver, chegando-se a inquiri-lo sobre seu objetivo com a compra
de acdes. Buscou-se entender também, além dos objetivos, os motivos como que levam
os investidores a realizarem as compras de agdes, por exemplo: qual o método utilizado,
se ja participou de algum grupo, académico ou ndo que tivesse como tema o mercado
financeiro.

Visto que, para compra de agdes, principalmente dos que visam o longo prazo e
que focam na distribuicdo de dividendos uma das analises mais utilizadas ¢ a
fundamentalista e que sdo levantados indicadores contabeis para identificar
oportunidades, a pesquisa procurou entender também o nivel de conhecimento sobre o
indicador Ebtida, incluindo o calculo para chegar no resultado, para entender a
relevancia do indicador para tomada de decisdo dos investidores.

Figura 3 — Objetivo de Compra de Ag¢oes

1. Qual das situagdes abaixo melhor descreve seu objetivo com a compra de agdes listadas na B3?
20 respostas

@ Eu Compro ou ja comprei agdes para
obter rendimentos a longo prazo

@ Faco ou ja fiz andlises para composigéo
de carteiras tedricas
Estudo maneiras de aumentar meu
capital investindo em agdes.

@ Ainda estou construindo minha carteira
de investimentos em agdes.

@ S06 compro fundos de ag&o;

Fonte: Elaboracdo propria
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Visando entender a motivacdo por tras dos entrevistados, 50% buscam comprar agdes
com foco em longo prazo e 30% buscam maneiras de aumentar o capital investido em
agoes.

Figura 4 — Tipos de Analises Para Compra de Ag¢des

Que tipo de analise vocé faz para definicdo do momento de compra de agdes?
20 respostas

@ Apenas Analise Fundamentalista

@ Apenas Analise Técnica
Associo Andlise Técnica e
Fundamentalista

@ Decido baseado em indicacdes de
analistas

@ Escuto meu gerente/assessor de
investimentos

Fonte: Elaboracdo propria

Como Neto 2002 afirma que o Ebtida ¢ um indicador importante para andlise de
empresas ¢ Para Luquete e Rocco (2005) o Ebtida estd dentro dos indices que sdo
utilizados na analise fundamentalista. Procurou-se entender quanto dos participantes
utilizam esse método como ferramenta para tomada de decisdo. Verificou-se que 40%
dos entrevistados utilizam também a andlise fundamentalistas em conjunto com outra
técnica e 25% apenas a analise fundamentalista.

Figura 5 — Nivel de Conhecimento Sobre o Ebtida

8. Qual seu nivel de conhecimento sobre o Ebtida?

A2

19 respostas

@ 1. Muito baixo, ndo conhego muito
@ 2. Baixo, conhego pouco

3. Mais baixo que alto, mas conhego um
pouco

@ 4. Nem baixo e nem alto - indiferente

@ 5. Mais alto que baixo — conhego o
w suficiente
@ 6. Conhego, mas ndo conhego tudo
@ 7. Conheco tudo, estou totalmente por
dentro.

Fonte: Elaboragdo propria

Esses dados implicam a falta de conhecimento sobre o indicador, que estd
diretamente ligado a IFRS16, pois apenas 10,5% dos investidores entrevistados nao
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conhecem muito e tem clareza do indicador; outros 21,1% entendem que precisam
conhecer mais, 10,5% conhecem um pouco mais; Outros 10,5% estdo indiferentes.
31,6% estdo entre os que ja ouviram falar.5,3% e 10,5 conhecem muito pouco a respeito
do Ebitda.

Figura 6 — Ebtida Como Critério Para Tomada de Decisdo

9. Vocé considera o indicador EBTIDA como critério para tomada de decisao de investimentos?
20 respostas

@ Sim, sempre uso.
@ N3zo, nunca usei.

Ja utilizei, mas n&do considero usar
novamente

@ Em raras ocasides.
@ Considero, mas nunca usei.

Fonte: Elaboragao propria

Incluindo os que sempre utilizam e os que ja utilizaram o indicador em raras
ocasides, 60% ja tiveram algum contato com o indicador, 35% sempre utilizam em suas
analises, 25% utilizam em raras ocasides, 5% nao ja utilizou, mas ndo vé tanta utilidade
e por isso ndo utilizard novamente. 30% nunca utilizaram e 5% entendem que ¢ um
indicador que poderia ser utilizado, mas nunca usou.

Embora a maioria de 60% ja o tenham utilizado, apenas 10,5% se consideram
que conhecem bastante a respeito do indicador, o que implica uma grande dos
entrevistados utilizam o indicador que ndo conhecem pormenores.

Figura 7 — Calculo Ebtida

10. Como vocé efetua o calculo do Ebtida?
19 respostas

@ Confio no calculo feito pela prépria
empresa e s6 uso o dela.

@ Pelo calculo da propria empresa,
dependendo da metodologia utilizada,...
Tenho minha prépria metodologia de
calculo

@ Através de sites, bases de dados e/ou
empresas corretoras ou mesmo analis...

@ Por célculos préprios, baseados nas
informagdes contabeis em meios ofici...

Fonte: Elaboragdo propria

11



ONTA,
e eNTee
>

<%
& %,
S )

G

B

%,

Py, A
S ) Lior

Em relagdo a realizacdo do cdalculo do Ebtida, 31,6% confiam no célculo
realizado pela propria empresa, 15,8% fazem da mesma forma, porém, dependendo de
como foi feita a metodologia do calculo. Apenas 10,5% tém sua propria metodologia. A
grande maioria, de 36,8% pegam os resultados através de sites de bases de dados, das
corretoras/bancos que sdo de sua confianca. Esses dados estdo corroboram com a falta
de conhecimento sobre as alteragdes da IFRS16 nos dados contdbeis, visto que existe
uma terceirizagdo na realizacdo do céalculo do indicador, visto que a maioria confia no
calculo realizado e/ou pegam resultados através de sites de base de dados

Figura 8 — Relevancia do Ebtida Para Tomada de Decisao

11. Qual a relevancia que vocé atribui ao Ebtida para tomada de decisao?

20 respostas

@ E extremamente necessario! Sem este
indicador, ndo tomo decisdes.

@ E importante, mas posso tomar
decisbes sem este indicador.

Né&o é importante

@ Tenho outras maneiras de obter
informagdes sobre a capacidade
operacional da empresa

Fonte: Elaboragao propria

Parte dos investidores entendem que o indicador ¢ importante, mas que da pra
passar sem ele, totalizando 65%. Apenas 10% entendem como extremamente necessario
e que nao tomam decisdo sem levar o Ebtida em consideragdo. 20% ndo consideram
importante, e 5% tem outras maneiras, além deste indicador, para obter informacdes
sobre a capacidade operacional das empresas.

Figura 9 — Instrucdo Normativa 527/CVM

12. Vocé conhece a instrucdo normativa 527 da CVM?

20 respostas

@ 1. Muito pouco, ndo conhego muito

@ 2. Pouco, de ouvir falar
3. Pouco, nao conhego em detalhes tao
profundos

A @ 4. Nem pouco e nem muito - indiferente

@5 Conhec¢o, mas nao tanto o suficiente
® 6. Conheco, mas podia conhecer um
pouco mais.

o7 Conheco tudo, estou totalmente por
dentro.

Fonte: Elaboragao propria

12
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Buscando entender o nivel de conhecimento mais aprofundado, sobre a instrugao
normativa 527 da CVM, que da base para as empresas elaborarem os calculos do
Ebtida, apenas 5% conhecem bem a norma, 15% conhecem pouco e entendem que
poderiam conhecer um pouco mais, 10% apenas ja ouviram falar, 25% conhecem, mas
ndo o suficiente para tomar decisdes, 5% entendem que conhecem muito pouco € nao
sabem entrar em detalhes. 40% conhecem muito pouco, ndo conhecem muito.

Figura 10 — Padronizag¢do Célculo Ebtida

13. “E importante que as empresas listadas na B3, estejam obrigadas a calcular o ebtida de forma

padronizada.” Sobre esta afirmagao responda abaixo
20 respostas

@ Concordo, por que desta forma, ha
maior confianga e comparabilidade para
o investidor.

@ Discordo, ndo vejo importancia, confio
mais no meu proprio calculo a partir das
demonstragdes contabeis.

Acredito que ha dados que podem ser
retirados por conta do modelo de
negocio e situagdo da empresa no mo...

@ Seria interessante!

Fonte: Elaboragdo propria

Visto os baixos percentuais de conhecimento e aprofundamentos sobre o
indicador, 80% tem preferéncia que as empresas listadas na B3 sejam obrigadas a
calcular o Ebtida de forma padronizada. 10% ndo concordam e acham que ndo tem
importancia, por confiar no proprio célculo a partir das demonstragdes contabeis, 5%
entendem que seria algo interessante e 5% tem uma opinido um pouco mais flexivel
devido a diversidade de tipos de negdcios na B3, entendendo que hé dados que podem
ser retirados devido modelo de negdcio e atual situagdo da empresa.

Figura 11 — Sobre o Ebtida

14. Sobre o Ebtida

19 respostas

@ Desconsidero as depreciagdes, ja que
nao é um ponto importante a analisar
para minha tomada de decisédo

@ Entendo que & a melhor forma de
avaliar o desempenho operacional de

uma companhia
- E importante associa-lo com outros
indicadores para indiciar um desempe...

@ E impossivel obter um EBTIDA positivo
e ao mesmo tempo, um prejuizo liquid...

Fonte: Elaboragao propria
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A grande maioria, 68,4% entendem que ¢ importante fazer uma associacido do
Ebtida com outros indicadores fundamentalistas, para que o resultado seja mais
aproximado com a realidade. Apenas 5,3% desconsideram as depreciacdes e acham que
ndo ¢ um ponto importante a se analisar. Por outro lado, 26,3% compreendem que ¢ a
melhor forma de avaliar o desempenho da companhia.

Figura 12 — Grau de conhecimento da IFRS16

15. Vocé conhece a IRFS 16?
20 respostas

@ 1. Muito pouco, nédo conhego muito
@ 2. Pouco, conhego de ouvi falar

3. Pouco, nao a conheco em detalhes
téo profundos
\ @ 4. Nem pouco e nem muito - indiferente
@ 5. Conhego, mas nao tanto o suficiente
@ 6. Conhego, mas podia conhecer um

pouco mais.

[ é Conhego tudo, estou totalmente por
dentro

Fonte: Elaboragao propria

55% conhecem a IRFS16, mas ndo conhece muito. Conhecimento que ndo ¢
suficiente, inclusive pra influenciar na tomada de decisdo. 5% conhece muito pouco,
apenas de ouvir falar, 20% conhece um pouco mais, porém nao sabe entrar em grandes
detalhes. 5% considera seu conhecimento indiferente, 5% compreende que conhece,
mas que também ndo ¢ um conhecimento suficiente para tomar decisdes. 5% conhece
pouco e sabe que precisa conhecer um pouco mais. E apenas 5% conhece tudo e esta
totalmente por dentro das mudangas que IRFS16 pode causar.

Figura 13 — Implementag@o da IFRS16

16. Sobre a implementacao da IFRS 16

20 respostas

@ Nao impacta nas minhas analises

@ Prejudica na comparabilidade, sendo
necessario recalcular os anos
anteriores.
Gera mudangas no resultado do
EBTIDA, mas n&o acho necessario
recalcular.

@ Nao sei responder.

Fonte: Elaboragao propria
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Verifica-se ainda que 60% dos investidores ndo sabem responder a respeito da
implementagdo da IFRS16, 10% entendem que isso gera mudangas no resultado do
Ebtida mas ndo acha necessario recalcular, 5% entende que prejudica na
comparabilidade e 25% entende que as mudancas ndo impactam em suas analises.

6. Conclusao

A presente pesquisa objetivou evidenciar a percep¢ao dos investidores a respeito
do indicador Ebtida, devido alteragdes implementadas pela IFRS16. Havendo contraste
entre o percentual que utiliza o indicador em detrimento do nivel de conhecimento
dessas pessoas sobre o indicador, visto que 60% dos entrevistados ndo sabem responder
quanto essas mudancas; 55% conhecem muito pouco da IRFS16; 65% tomam decisdes
de compra e venda sem necessariamente utilizar o indicador.

84,2% terceirizam o calculo do Ebtida, podendo ser direcionado diretamente da
propria empresa ou casas de analises e base de dados.

Embora 35% utilizem o Ebtida como critério para tomada de decisdo, 65%
utilizem a analise fundamentalista

Consequentemente, por ndo haver conhecimento mais aprofundado sobre as
alteracdes causadas no Ebtida por conta da implementacao da IFRS16, leva-se a crer
que o indicador e as mudangas ndo sdo tdo importantes e ndo influencia na analise para
tomada de decisdo final.

Como fator limitante da pesquisa, ndo houve levantamento de quais empresas
seriam ideais a serem pesquisadas, visto que nem todas as companhias listadas na B3
apresentam em sua movimentagdo a utilizagdo de leasing de forma relevante, fazendo
com o que Ebtida tenha menos importancia para essas empresas.

Recomenda-se também, a quantificagdo e diferenciagdo da alteragdo nos
resultados nos numeros das empresas listadas em bolsa, destacando a influéncia direta
sobre os resultados dos indicados, considerando os valores de antes e depois de
empresas do mesmo segmento.
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