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Resumo

Nascimento, Ruderico Vasconcellos Alves Benites Gomes do. Valoragéo
de Empresa para Abertura de Capital. Rio de Janeiro, 2019. NUumero de
paginas p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracé@o. Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

As financas de empresas tém avancado bastante no que se refere a
andlise de companhias convencionais, conhecidamente a grande valia que se
evidencia no “valor” das organizacfes, seja para aplica-las em casos de fusoées,
aquisicOes, orientacdo de desempenho dos gestores ou mais causas. No que diz
respeito a andlise da XxxxxxXxxx, empresa limitada, de pequeno porte atuando
no seguimento de correlatos médicos, as formas convencionais de andlise de
companhias séo aplicaveis mas a bibliografia corrente tanto de finangas como de
contabilidade ndo abordam as peculiaridades do setor. A urgéncia de material
cientifico e académico que aborde a analise e percepcao de instituicdes do setor
é clara dada a grande importancia estratégica econémica do setor, no entanto
pouco explorada. A monografia apresentada procura permitir a0 menos 0s
primeiros passos para acertar a analise de companhias convencionais sob a
Otica de valor para o setor a qual esta inserida. A pesquisa apresenta as
principais técnicas de andlise de companhias, as peculiaridades do setor de
correlatos meédicos em comparacdo a companhias convencionais, 0
reconhecimento dos principais vetores de valor das industrias comerciais e a
assercao de um modelo de producdo de movimento de caixa descontado para
alcancar ao valor intrinseco. Apds a manifestacdo desse modelo, ele foi refinado
a testes em dados passados pela prépria companhia para afirmar a sua

aplicabilidade.

Palavras- chave

1. Finangas 2. Valuation 3. XXXXXXXXXX



Abstract

Nascimento, Ruderico Vasconcellos Alves Benites Gomes do. Valuation of
Company for Capital Opening. Rio de Janeiro, 2019. Numero de paginas p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragcdo. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Corporate finance has advanced a great deal in the analysis of
conventional companies, known as the great value that is evidenced in the
"value" of organizations, whether to apply them in cases of mergers, acquisitions,
management orientation of performance or more causes. Regarding the analysis
of XxxxxxXxxx, a small, limited liability company acting in the wake of medical
correlates, conventional forms of company analysis are applicable, but the
current literature on both finance and accounting does not address the
peculiarities of the industry. The urgency of scientific and academic material that
addresses the analysis and perception of sector institutions is clear given the
great strategic economic importance of the sector, however little explored. The
presented monograph seeks to allow at least the first steps to correct the analysis
of conventional companies from the point of view of value for the sector to which
it is inserted. The research presents the main analytical techniques of companies,
the peculiarities of the medical correlates sector in comparison to conventional
companies, the recognition of the main value vectors of the commercial industries
and the assertion of a model of production of discounted cash movement to
reach the intrinsic value. After demonstrating this model, it was refined to tests in

data passed by the company itself to affirm its applicability.

Key-words

1. Finance 2. Valuation 3. XXXXXXXXXX
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1 Introducéo

A presente Monografia € o Trabalho de Conclusdo de Curso de Administragéo
da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. O tema de pesquisa
escolhido para a Monografia foi o da aplicacdo do Valuation, ou Avaliacdo de
Empresas, para a empresa XXXXXXXXXX COMERCIO E INDUSTRIA LTDA.

1.1.Introducgéo ao tema e ao problema do estudo

O termo Avaliacdo de Empresas provém da palavra em inglés Valuation,
gue significa valor desejado, ou, conferir valor. A gestdo de valor tornou-se um
ponto fundamental necesséario para a administracdo financeira, sendo usada
como recurso de controle, gratificacdo de administradores bem como também,
em negociacdes para fusdes e aquisi¢des. Fundamento que, em Ultima esfera, o
proposito de toda entidade é potencializar o capital dos acionistas, 0s gestores
gue se concentrarem na producdo de valor criardo companhias mais saudaveis
que os que nao o fizerem.

Dentre as principais situacdes que a Avaliacdo de Empresas possui
colaboracdo crucial, podemos apontar as compras e vendas de negocios,
fusBes, cisdes e incorporagbes de companhias, dissolugbes de sociedades,
liquidagBes de empreendimentos e analise da agilidade de gestores.

Ha inumeras formas de realizar a Avaliagdo de Empresas, no entanto, na
atual composicéo, o método do Fluxo de Caixa Descontado foi empregado como
padréo.

Sendo assim, a avaliacdo de valor de uma estabelecimento € composta
fundamentalmente por trés fases: Projecao do fluxo de caixa futuro da empresa,
a determinacao da taxa de desconto para o fluxo de caixa projetado e o célculo

do valor presente do fluxo de caixa pela taxa de desconto definida.



1.2.0bjetivo do estudo

Este trabalho tem o objetivo de apresentar a valoracdo estratégica da
empresa XXXXXXXXXX COMERCIO E INDUSTRIA LTDA dando fundamento e
tendo como base a viabilidade econdmica — financeiro da organizacao sobre o
provavel valor justo das acfes de emissdo da XXXxxXxXXxxx, se baseando nas
Demonstracdes Financeiras com data-base de 31 de dezembro de 2018. As
projecbes operacionais levando em consideracdo o seu mix de produtos atuais
com respectivas estatisticas de vendas nos ultimos 12 meses para captacao de
recursos a serem obtidos com terceiros. O estudo de valor foi baseado na
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O Objetivo é de apresentar a
XXXXXXXXXX resultados parciais da avaliagdo em curso.

Adicionalmente, a estimativa de valor justo dos cenarios expostos nesse
Relatério ndo deve ser considerada como um conselho/recomendacdo de
investimento, “fairness opinion” ou utilizado para financiamento/captacdo de
recursos, bem como qualquer outra finalidade, exceto uso académico.

E importante destacar que n&o foi investigado de forma independente, bem
como ndo foi aplicado nenhum processo de auditoria nas informacoes
fornecidas. Adicionalmente, nossas recomendacdes e calculos apresentados sé&o
baseados em expectativas mercadolégicas da inddstria, bem como nas
condicbes macroecondmicas existentes na data-base do trabalho, as quais
poderdo ser diferentes no futuro e, consequentemente, impactar a operacédo da
XXXXXXXXXX.

E de largo entendimento e fundamental enfatizar que, em uma decisédo de
investimento é preciso avaliar varios elementos, no entanto, podemos enfatizar
dois componentes. O retorno previsto e o risco assumido inerente, esse bindmio
compreende o0 estaca principal das financas (Indefinicdo de Projecao,
Volatilidade dos Fluxos de Caixa, Risco de Taxa de Juros, Risco de Mercado),
precisam ser consideradas em todo estudo a fim de entregar o melhor resultado

fidedigno realizavel.

1.3.0bjetivos intermediarios do estudo

Para a obtencdo do resultado esperado foram adotadas as seguintes
premissas a fim de atingir o objetivo desejado.
. Dados contabeis extraidos dos balangos patrimonial fornecidos pela

companhia.



. Weighted Average Cost of Capital (WACC) para calcular o custo médio

ponderado de capital.

. O Capital Asset Pricing Model (CAPM) para server de base para o

modelo de precificacdo de capital.

. A aplicacdo do termdmetro de Kanitz para medir o grau de solvéncia ou
insolvéncia da empresa.

E, finalmente, realizar o fluxo de caixa projetado para os préximos 05 anos da

empresa.

1.4.Delimitagédo do estudo

O presente estudo visa levantar uma projecéo de caixa para 0os proximos 05
anos com base apenas nos dados contabeis da XXXXXXXXXX COMERCIO E
INDUSTRIA LTDA do estado do Rio de Janeiro.

1.5 Justificativa e relevancia do estudo

O presente estudo visa agregar valor a tomadas de decisGes financeiras
para a abertura de capital e aquisicdo de participacdo na empresa além de trazer
maior confianga e aceitabilidade quanto ao valor estimado da empresa para um
periodo futuro.

Visa também a aplicacdo de conceitos académicos na elaboracao deste trabalho
mostrando de forma pratica, aplicacdes tedricas adquiridas na instituicdo de

ensino.



2 Contexto e realidade investigada

Seréo apresentados, no referencial tedrico, conceitos para a compreenséo
do valuation e sua aplicagcdo. Os conceitos apresentados s&o o do Valor do
ponto de vista da organizagdo, Avaliagdo de Empresas e seus principais
métodos, um detalhamento do método do Fluxo de Caixa Descontado, bem
como seus modelos de aplicacéo.

2.1.Definigcéo de Valor

Para Ferreira (1988, p. 663), valor pode ter incontaveis significados, dentre
eles: O similar em quantia ou propriedades de algo; Padrdo pelo qual dado
individuo ou coisa € estimavel em maior ou menor nivel, virtude ou mérito
intrinseco; bem como maior ou menor admiracdo que certa pessoa tenha por
certo bem ou servico, podendo ser este de utilizagdo ou de troca.

Segundo Pévoa (2007, p. 13), o valor legal de certa instituicdo para os
seus donos é o que ela pode conceber de retorno no futuro expresso em valores
no presente. Onde s&o necessarios trés passos para chegar a esse valor:
Projetar o fluxo de caixa da empresa, fixar uma taxa de desconto (Custo de
oportunidade) e trazer o fluxo a valor presente pela taxa de desconto.

Para Assaf Neto (2008, p. 177), uma empresa é geradora de valor no
momento em que remunera seus acionistas acima de suas perspectivas, ou
seja, no momento em que 0s proventos do negdécio superam a taxa de retorno
exigida pelos donos do capital injetado no estabelecimento.

Ainda segundo Assaf Neto (2008, p. 432), no ambiente das finangas
corporativas, 0 proposito estd na maximizacdo do valor de mercado da
instituicdo. A qualidade das decisdes € definitiva para o patrimbénio e essas
decisBes precisam ser tomadas com base na correlacdo de risco e resultado
esperados. Entdo, a performance operacional da empresa precisa ser
classificado pelo valor econémico originado, de forma coerente com 0 proposito
da maximizag&o da patrimonio de seus acionistas.

De acordo com Damondaran (1994, p. 1), a no¢éo de que investidores ndo

compram um ativo por mais do que ele de fato vale parece 6bvia, porém isso é



observado constantemente no mercado. O pretexto de que o valor estd nos
olhos de quem adquire € absurda, ja que as percep¢des de valor precisam ter
amparo na realidade.

2.2. Tipos de Avaliacdo de Empresas

Para Damodaran (1997, p. 5), o objetivo da Avaliacdo de empresas
depende do proposito que se possui ao avaliar uma empresa. Os principais
motivadores de sua aplicacdo sdo a analise e administracdo de carteiras de
acOes, avaliacdo para aquisicOes de instituicdbes e avaliacbes nas financas
corporativas. Entdo, a avaliacdo de empresas nas andlises e controle de
carteiras de acgOes, € realizada com o intuito de identificar possibilidades em
negoécios que estejam ou subavaliados ou superavaliados.

No caso de aquisicBes, o adquirente precisa realizar a avaliagdo de um
valor procedente em que esteja pronto a pagar e o vendedor precisa alcancar a
um valor justo em que esteja disposto vender a empresa. No caso das financas
corporativas, uma 6tima maneira de ver as decisGes gerenciais € a partir do valor
da empresa, jA que qualguer neg6cio adequadamente gerenciado
constantemente agrega valor. Entdo, o papel da avaliagcdo de empresas nas
areas financeiras é de forte legitimidade e prestigio no meio financeiro.

Para Erich A. Helfert (2000, p. 278), pode-se conceitua oito usos comuns
do termo valor, quando aplicado a empresas, contudo, o presente focara em
Avaliacéo por fluxos de caixa descontado (FCD) que, ainda para Erich (2000,
p. 278), significa o valor do ativo pelo valor dos fluxos de caixa futuros

esperados.

2.3.Métodos Tradicionais de Avaliacdo de Empresas — A escolha
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Ha variadas metodologias de Avaliagdo de Empresas. Serdo descritas
abaixo os principais processos da bibliografia e observando que ha varios
modelos de avaliagdo de empresas, a escolha precisa observar o objetivo da
andlise e as qualidades préprias do empreendimento. Esses modelos séo
geralmente classificados em técnicas comparativas de mercado, técnicas
baseadas em ativos e passivos ajustados, e técnicas baseadas no desconto de

fluxos futuros de vantagens.



Também considerando Celso Funcia Lemme (2004, p. 29) “A esséncia do
método € associar o valor de uma empresa ao valor-presente dos seus fluxos de
caixa futuros, separando o fluxo de caixa operacional dos fluxos extraordinarios
e agrupando os componentes do fluxo de caixa de acordo com seus niveis de
risco. Embora aplicavel a grande nuamero de situag6es, o método, por lidar com
projecbes e ter foco temporal no futuro, pode envolver grande dose de
arbitrariedade.”. Isto evidéncia que, a estratégia pondera com atencdo o
resultado do capital no periodo, o qual pode ser subordinado a uma grande
diversidade de decisdes, permitindo maior racionalidade nas tomas de decisdo
da alta geréncia e mesa diretora se valendo do ponto de vista financeiro de caixa
e ndo contabil.

Dessa maneira, podemos deduzir que a bibliografia utilizada e os analistas
de mercado concebem inclinagdo pelo uso do principio do Fluxo de Caixa
Descontado para avaliar companhias e sdo motivados, especialmente, pelos
principios da matematica financeira que levam em aten¢éo o valor do capital no
periodo. Uma corporagdo € um ativo formador de fluxos de caixa e seu preco,
entdo, precisa demonstrar o valor existente dos fluxos futuros, trazidos a uma

taxa que represente o custo de oportunidade da empresa ou de seus acionistas.

2.4. O Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Para Damodaran (1999, Cap. 2), ha trés modelos de categorizar fluxos de
caixa. O primeiro é através de fluxos de caixa para a empresa, que imaginam
guaisquer ganhos de capital da instituicdo e fluxos destinados aos acionistas. Os
fluxos para acionistas englobam também os fluxos de dividendos ou os Fluxos
de Caixa Livres para os Acionistas. A segunda maneira de categorizar € com 0s
fluxos nominais ou reais. Os fluxos nominais incorporam a inflacdo esperada e
dessa forma precisam ser representados em espécie prépria (ex.: reais, ienes ou
dolares americanos, etc.). Os fluxos reais ndo contemplam a inflagéo e verificam
somente as variagfes no algarismo de unidades vendidas e quantidade tangivel
de precificacdo. O terceiro e Ultimo método de categorizar os fluxos, € se eles
sdo considerados antes dos impostos ou apos a incidéncia deles. A maneira
mais corriqueira € a apés os impostos. Na hipétese de que sejam usados 0s
fluxos ap6s os impostos, seria preciso adaptar um aditivo na taxa de desconto do

fluxo para adaptar o resultado do efeito dos impostos.



2.4.1. Fluxo de Caixa Descontado (FDC) — Estruturacdo e Modelagem

O Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE = Free Cash Flow to
Equity) € a analise da empresa pela 6tica do investidor. Neste caso a
estruturacao dos fluxos de caixa devem conter todos os financiamentos.

A estruturacéo do FCFE é a seguinte:

+ Lucro Liquido

+ Depreciacao

- Investimentos

- Variacéo de Capital de Giro

+ Captacgéo de Recursos de Terceiros (Financiamentos)

- Amortizagdo das Parcelas do Principal dos Financiamentos

= FCFE

No caso do FCFE os fluxos devem ser descontados pelo custo do capital

préprio do investidor (empresa ou acionista) Ke, determinado mais comumente

pelo CAPM.
A formula para determinag&o do valor da empresa pela 6tica do acionista é

a seguinte:

', FCFE
Veere = t
FCFE tzzo: (1+ ke)t

Figura 1 - FORMULA
ESTRUTURADA DO FCFE

Onde:

VFCFE - valor presente da empresa para o acionista
FCFE - fluxo de caixa livre para o acionista

Ke — custo do capital préprio

t — periodo do fluxo de caixa previsto



O Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF = Free Cash Flow to Firm) é
a analise da empresa pela otica da empresa como capacidade prépria, sem
considerar os endividamentos.

A estruturacdo dos FCFF é a seguinte:

+ EBIT (1 — Aliquota de Imposto de Renda) = NOPAT
+ Depreciacao
- Investimentos

- Variacdo de Capital de Giro

= FCFF

ou

+ FCFE

+ Juros (1 — Aliguota de Imposto de Renda)

- Captacao de Recursos de Terceiros (Financiamentos)

+ Amortizacdo das Parcelas do Principal dos Financiamentos

= FCFF

No caso do FCFF os fluxos devem ser descontados pelo custo do médio
ponderado de capital apresentado a seguir.
A formula para determinacao do valor da empresa pela 6tica da geracao

de valor é a seguinte:

v Z FCFF,
< (1+WACC )'

Figura 2 - FORMULA
ESTRUTURADA DO FCFF

Onde:

V - valor presente da empresa

FCFF — fluxo de caixa livre para a empresa
WACC - custo médio ponderado de capital

t — periodo do fluxo de caixa previsto



J& o custo médio ponderado de capital (WACC) é dado pela seguinte

expressao.

WACC =%, x K, +%, x K, x (1L—T)
Figura 3 — FORMULA ESTRUTURADA DO WACC

%e — percentual de capital proprio
Ke — Custo do Capital Préprio

%d — percentual de divida

Kd — Custo do Divida

T — Aliguota de Imposto de Renda

Segundo Damodaran (1999, p. 251), o Custo Médio Ponderado de Capital
(Weighted Average Cost of Capital — WACC) é a média ponderada dos custos
dos diversos componentes de financiamento utilizados por uma empresa,
incluindo divida, patriménio liquido e titulos hibridos. Também devem ser
considerados beneficios fiscais e riscos adicionais. O custo médio ponderado de
capital (WACC) pode ser também explicado pela figura abaixo:

WACC = _E x K, + D xKyx@-T)
D+E D+E

Figura 4 - WACC DAMODARAN

Custo da Custo do
Divida Capital Préprio
Taxa .
Custo da - Taxa Livre . ) ) ) Outros
Divida M:;g:;al de Risco EHE Risco Pais | Risco Pais Riscos

Figura 5 — DIVISAO DA ESTRUTURA WACC

Ke = Rf +ﬂ(Rm - Rf)+ RPais + ROutros Kdliq = Kd + (1_T)

Figura 7 — ESTRUTURA DE CAPITAL Figura 6 - DIVIDA

LIQUIDA
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Nas duas abordagens o importante é perceber que as utiliza¢cdes de taxas
de descontos ndo compativeis com a andlise podem distorcer os valores da
avaliacdo. Por isso a escolha por um método ou outro de analise de
investimentos acorre devido aos seguintes para argumentos:

Casos quando se deve utilizar o FCFE:

¢ Quando o endividamento da empresa é estavel, podendo ser alto
ou baixo;

¢ Quando se avalia o Capital Proprio ou A¢des.

Casos quando se deve utilizar o FCFF:
e Quando a empresa tem um endividamento oscilante, e pretende
alterar o endividamento ao longo do tempo.
¢ Quando a Aquisicdo excluir questbes de endividamento.

e Quando o valor da divida é maior que o valor do Capital préprio.

O "capital asset pricing model (CAPM)” foi desenvolvido por William
Sharpe.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) define o custo de capital do
acionista ou investidor, de acordo com Povoa (2007, Cap. 5) existem duas
possiveis taxas de desconto. O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Custo
Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). O
primeiro se aplica, quando o fluxo de caixa projetado for ao acionista, ou seja, 0s
lucros apés as despesas financeiras. O segundo se aplica quando o fluxo de
caixa de referéncia for o Lucro Operacional.

O calculo do CAPM assume quatro hipoteses: A inexisténcia de custos de
transacgdo, total liquidez de compra e venda nos mercados, simetria de
informac6es no mercado e a possibilidade de eliminar o risco de um portfélio por
meio da diversificagdo. A formula do CAPM ¢é a seguinte:

Ke = Rf + b (Rm — Rf)

Sendo:

Ke = Custo do Capital Préprio

Rf = Rentabilidade do ativo livre de risco

Rm = Rentabilidade do ativo de mercado

b = Beta (representa a relacdo do risco do ativo em relagcdo ao mercado).
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O CAPM ¢ a expectativa de retorno do acionista com base em uma taxa
livre de risco, como as praticadas por titulos do governo, e um prémio de risco do
investimento.

A perpetuidade € 0 momento em que uma empresa atinge o seu potencial
méximo de produtividade, em outras palavras, a mesma manter4d em niveis
estaveis suas receitas, custos e estrutura de capital. Nesse estado, dizemos que
a empresa atingiu o estagio de maturidade.

Duas formas de calcular a taxa de perpetuidade. A primeira é a
perpetuidade sem crescimento do fluxo de caixa e a segunda é a perpetuidade
com crescimento do fluxo de caixa. O calculo da primeira é obtido pela razédo do
Fluxo de caixa projetado pela taxa de desconto projetado. O célculo da segunda
€ a razdo do fluxo de caixa projetado pela diferenca entre a taxa de desconto e a
taxa de crescimento projetada.

Aplicaremos aqui o conceito de Damodaran (1996, Cap.13) sobre o
modelo de crescimento de Gordon que considera uma taxa de crescimento
constante no valor dos pagamentos de dividendos no infinito. Esse modelo
deveria ser aplicado a empresas que apresentam um crescimento estavel e o
Modelo de Desconto de Dividendos (Discounted Dividend Model — DDM) que,
também para Damodaran (1996, Cap.13), é o modelo mais antigo e o melhor
método a ser aplicado na andlise por Fluxo de Caixa Descontado. A ideia por
trds do DDM ¢é a de que um investidor observa dois tipos de fluxos ao avaliar um
ativo, os dividendos que recebera e o preco de venda do ativo no final do
periodo previsto e considerando que o preco do ativo no final do periodo.

Assim temos as férmulas:

DDM

Valor por agéo = EE(DPSJ
i=1 (l"'fft’g}l

Figura 8 - FORMULA DA DDM

Onde:
DPSt = Valor da expectativa de dividendos por acdo, considerando que os
Dividendos tém valores constantes.

Ke = Custo de oportunidade da acéo
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DDM ajustado por Gordon

Valor da agéo = DPS,

Ke—g

Figura 9 — FORMULA DA DDM AJUSTADA

Onde:
DPS1 = Dividendo esperado para o préximo ano
Ke = Taxa de retorno exigida pelo investidor

g = Taxa de crescimento dos dividendos até o infinito

Algumas ressalvas feitas: A primeira é que a estimativa da taxa de
crescimento dos dividendos deve ser igual a estimativa da taxa de crescimento
dos lucros da empresa, pois caso contrario, no longo prazo, o valor a ser pago
nos dividendos seria maior do que o préprio lucro. O segundo ponto é que a taxa
de crescimento da empresa ndo poder ser superior a economia em que ela atua,
pois caso contrdrio, ela se tornaria maior que a propria economia, na visdo de

longo prazo. Por fim temos o0 seguinte macro estrutura:

Premissas
Macroecond
micas

Premissas
Setoriais e de

Mercado .
Fluxo de Valor da Divida Ativos ndo B Valor para o
T T Empresa [BN Liquida [gall Utilizados Acionista
Premissas
Operacionais

Multiplos de
Taxa de Mercado
— Desconto
remissas (WACC)

Financeiras

Figura 10 -MACRO ESTRUTURA DE CAPITAL



2.5. O termdmetro de Kanitz

A fim de conferir maior acuracidade e corroborar a analise da XXxXxxXXXxxX

e, dado que a fonte trata-se do Balanco fechado de 2018, realizaremos a

aplicacdo do indice de solvéncia de Kanitz.

Em 1974, Stephen Charles Kanitz publicou um artigo intitulado “COMO
PREVER FALENCIAS DE EMPRESAS” REVISTA NEGOCIOS EM EXAME —
Dezembro 1974 nas Paginas 95 a 102. No artigo em questdo, Kanitz apresenta
suas conclusdes sobre um estudo que realizou analisando aproximadamente
5.000 demonstracbes contabeis de empresas brasileiras. Apés, ele escolheu
aleatoriamente 21 empresas, que haviam falido entre 1972 e 1974, e analisou os
balangos referentes aos dois anos anteriores a faléncia.

E dito, em seu artigo que “Os sintomas de que uma empresa esta a

caminho da faléncia ou concordata podem ser notados muito antes que ocorra o

desenlace”.

Nele é publicada também a seguinte imagem abaixo:

Como calcular o fator de insolvéncia

Patriménio Liquido

| Lucro Liquido
Xi= Patrimonio Liquido = X 0,05
Yos Ativo Clr.[:L{Iante + reallze[\rgl a longo prazo - X165
| Exigivel curto + exigivel longo
Xo= Ativo Filfculante - estoque - X355
| Exigivel curto prazo
| Xi= ﬂ.m)ro Circulante = X 1,06
Exigivel curto prazo
Exigivel curto prazo + exigivel longo prazo - X0.33

FATOR DE INSOLVENCIA
(1) +(2) + (3) - (4) {5)

Figura 11 — IMAGEM DO INDICE DE KANITZ 1974

(1)

(2

(3

(4)

(5)
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O mesmo pode ser reescrito como abaixo:

Y =0,65xROE +1,65xLG + 3,55xLS-(1,06 xLC + 0,33 x GE)

Onde: ROE =LL/PL

LG= AL/PE
LS= (AC-E)/PC
LC= AC/PC
GE= PE/PL
Como: Acima de 7: Tranquilo
Entre O e 7: Solvente
Entre - 3 e 0: Penumbra
Abaixo de -3: Provavel insolvéncia

O termdmetro como ferramenta matemética de carater estatistico,
poderia refletir a situacédo financeira da empresa, determinando a tendéncia de
uma empresa falir ou néo.

Vale destacar aqui que, o modelo Kanitz deriva de uma ponderagéo
estatistica de cinco indices, porém, segundo Kassai e Kassai (1998), apud
Andrade (2004), e “os coeficientes atribuidos a cada indicador sé@o resultado do
tratamento estatistico dado pelo autor e ndo foram revelados em seu artigo”.

Com dito, a fim de complementar o presente estudo, 0 mesmo sera
aplicado como mais um fator decisério sobre a aplicagdo de capital na
XAXXXXXXXXX. -
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3 Diagndéstico da situacao problema e oportunidade

Com uma populagéo total de aproximadamente 200 milhGes de habitantes,
com crescimento populacional de 0,7% ao ano (média dos paises da OCDE é de
0,4% ao ano), o Brasil é considerado um dos maiores mercados mundiais de
produtos e servicos relacionados ao mercado de salude. Porém é preciso
analisar um pouco mais a fundo certas caracteristicas geogréficas e sociais da
populacdo para entender melhor o contexto ao qual a XXXXXXXXXx, que sera
apresentada mais afrente no capitulo 4, esta inserido e o verdadeiro potencial

deste vasto mercado.

3.1.A industria da Saude

De acordo com estatisticas do Banco Mundial, o Brasil vem apresentando
continuamente um aumento na expectativa de vida de seus habitantes,

alcangando a marca de 74 anos conforme tabela abaixo.

Expectativa de Vida (anos) - Brasil

£
Ln

=
L]

Lh

Lh

R R - I T B S = -« B T o R (N s T - T - T I S = - < 5 - =

I e T T - T s T S Po o @0 @ @ @ & - > & > & O O O O O — — —
o O O O O O O O O 00 0 O O O O 0 000D 0D D00 0 0 0
———————————————————— o 0 & O ™ &N & ™

Figura 12 — GRAFICO EXPECTATIVA DE VIDA - BRASIL

Apesar desses continuos aumentos, essa expectativa de vida ainda €
consideravelmente baixa em relacdo a dos paises da OCDE (80,4 anos), o que
em conjunto com a evolugéo dos tratamentos de salde ird aumentar ainda mais

a expectativa de vida do brasileiro nos préximos anos.
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O aumento da expectativa de vida dos brasileiros nos ultimos anos, em
conjunto com a consideravel diminuicdo das estatisticas de mortalidade infantil
(entre 1990 e 2014 baixou de mais de 50 mortes a cada 1000 nascimentos para
menos de 20), vem causando o “envelhecimento” da populagéo brasileira.

Apesar de ainda ser considerado um pais de jovens, com a idade mediana
da populacdo em 30 anos, é possivel observar o envelhecimento da populacdo
por meio do “Aging Index”, estatistica do Banco Mundial que consiste no niumero
de pessoas com mais de 60 anos para cada 100 jovens abaixo dos 15 anos.
Entre 2000 e 2012 esse numero subiu 50%, de 30 para 45.

Este processo de “envelhecimento” que a populagcado brasileira vem
passando e continuara passando has proximas décadas vem alterando de forma
relevante a distribuicdo da populacdo por faixa etaria, também conhecida como

piramide etaria, conforme mostrado abaixo:

1980 1990 2000 2010 2020E 2030E 2050E

Até 15 anos mde 15 o 24 anos mde 25 a 44 anos de 45 a &4 anos Bde &5 a 74 anos BAcima de 75 anos
Fante: IBGE

Figura 13 — GRAFICO DE IDADE POPULACAO - BRASIL

Assim, nas Ultimas décadas, além do envelhecimento, foi possivel
observar no Brasil uma mudanca de habitos da populacdo, seja pelo incremento
da renda das familias, seja pelo acesso a novas tecnologias. Entre as mudancas
de habitos, podemos listar:

¢ 46% da populagéo brasileira ndo possui uma vida ativa no ponto de
vista de atividades fisicas;

+ 30% assistem a mais de 3 horas de televisao, €;

¢ 15% da populacéo se declaram fumante.

O resultado disso pode ser visto em indices apresentados por este

mesmo instituto, como por exemplo:
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¢ 21,4% da populacéao brasileira sofrem de presséao alta;

¢ 18,5% possuem problemas de coluna;

¢ 12,5% possuem altos niveis de colesterol.

Conforme grafico abaixo, 0 sistema de saude brasileiro € uma industria

gue movimenta aproximadamente R$ 600 bilhdes, e em franca expansao:

Gastos com Saude (em milhdes de reais)
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Fonte: Business Maoniter lrternational

Figura 14 — GASTOS SAUDE - BRASIL

O sistema de saude brasileiro € dividido entre o sistema publico
centralizado pelo Sistema Unico de Saltde — SUS e o Sistema Privado.

3.1.1.0 SUS

Criado pela lei 8080/90, atendendo a previsdo constitucional brasileira de
direito universal ao acesso a servicos de saude, o0 SUS é uma complexa rede de
atendimento a populacao, financiada e gerenciada de forma paralela, mas com
obrigacdes diversas pelos governos federais, estaduais e municipais.

Apesar dos visiveis avancos desde a sua criacdo, a gestao
descentralizada e ineficiente aliada a um investimento baixo per capita (apesar
de o custo em relagdo ao PIB ser comparavel ao dos paises da OCDE) e
discrepancias regionais acarreta em um sistema com baixos indices de
gqualidade que ainda ndo consegue atender a populagdo em sua plenitude.

Apesar de seus problemas estruturais, pesquisas mostram que
aproximadamente 80% da populacéo utiliza algum tipo de servigo oferecido pelo
SUS ao longo do ano.

Abaixo é apresentado um gréafico com os gastos governamentais no setor

de saude, assim como uma projec¢édo até 2020 destes gastos:
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Gastos Governamentais com Saldde (mm de reais)
450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000

2012 2013 2014 2015e  2014f 200 7f 201 8f 2001 9f 2020f

Fonte: Business Maoniter Imtermatienal

Figura 15 - GASTOS GOVERNAMENTAIS COM SAUDE - BRASIL

3.1.2. O Sistema Privado de Saude

Os ganhos de renda da populagdo nas ultimas décadas aliado a uma
diminuicdo da concentracdo somada a ineficiéncia do sistema publico de saude
foram fatores chaves para a existéncia de um pujante setor privado de saude,

cujos gastos provados podem ser observados no gréafico abaixo:

Gastos Privados com Saiude (mm de reais)

500.000
450,000
400,000
350.000
300.000
250,000
200,000
150.000
100.000

50.000

2012 2013 2014 2015 2004F 20017 2018f 200 9f 2020f

Fante: Business Monitar Intermational

Figura 16 — GASTOS SISTEMA PRIVADO DE SAUDE - BRASIL

Dos valores acima citados, € importante ressaltar a importancia dos planos

de saude um mercado que chegou a aproximadamente R$ 130 bilhdes em 2014
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e que injetou R$ 104 bilhdes em pagamentos para toda a cadeia privada de
fornecedores/prestadores de servigco. Deste valor aproximadamente R$ 16,5
bilhdes foram gastos em exames médicos.

De acordo com a penetracdo dos planos de saude privados na populagéo
brasileira subiu de 18,6% para 25,9% da populagéo entre 2004 e 2015. E ainda
existe um espago para uma penetracdo muito maior uma vez que:

1- A penetracdo brasileira ainda € pequena se comparada a de paises
com sistemas de salde universal como Austrdlia e Canada (e com
niveis de qualidade de atendimento consideravelmente maiores), €;

2- De acordo com pesquisa divulgada pelo IBOPE, a aquisi¢ao de plano
de saude privado é o terceiro produto mais desejado pela populacao
brasileira, atras apenas de Educacéo e Imovel Proprio.

3- Ainda de acordo com a pesquisa IBOPE, dos cerca de 74 pontos
percentuais da populagédo que ndo possuem plano de saude, 55 pontos

percentuais gostariam de ter.

3.2. O Mercado de POINT-OF-CARE (POC)

Apesar de ainda incipiente do sistema de saude brasileiro, a cadeira de
diagndsticos Point of Care vem apresentando robusto crescimento no mundo,
em especial nos paises desenvolvidos, como uma alternativa eficiente aos
métodos tradicionais de exames.

De acordo com relatério da empresa norte-americana Grand View
Research, Inc., o Mercado de diagndsticos Point of Care (POC) alcangou, em
2018, um total de 18,09 bilhdes de déblares, e a expectativa para 0os proximos
anos é de um CAGR de 3,3% chegando a 21,98 bilhdes de délares em 2025. Os
crescentes e constantes investimentos em estudo e progresso entre os players
no segmento, com proposito de firmar novos testes e dispositivos para favorecer

a determinacédo e controle de doencas, serdo a esséncia para este aumento.
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l U.K. point of care diagnostics/testing market size, by product, 2014 - 2025 ($ Million)

2015 2016 201? 2018 2019 2020 2021 21}22 2!]23 2024 2025

B Glucose Testing = HblAc Testing = Coagulation B Fertility ® Infectious Diseases
B Cardiac Markers ® Thyroid Stimulating Hormone = Hematology © Primary Care Systems
Decentralized Clinical Chemistry ® Feces ® Lipid Testing ® Cancer Marker
W Blood Gas/Electrolytes ® Ambulatory Chemistry B Drug Abuse Testing = Urinalysis

Source: www.grandvientesearch.com

Figura 17 - TAMANHO DE MERCADO POC TEST

Ademais, a implantacao de iniciativas favoraveis de normatizagéo, a fim de
produzir progresso e amparo a producdo de testes POC, devera da mesma

forma ampliar o desenvolvimento nos proximos anos.

l Global point of care diagnostics/testing market share, by end use, 2018 (%)

® Clinics
® Hospitals

I Home

B Assisted Living Healthcare Facilities

Laboratory

Source: www.grandviznresaarch.com

Figura 18 - TAMANHO DO MERCADO DE POC - PRINCIPAIS SETORES

Ainda segundo o relatério da Grand View Research, Inc. os maiores
mercados para esse setor sdo os Estados Unidos seguidos pela Unido Europeia,
mas os mercados emergentes, em especial Brasil e China possuem um enorme
potencial de crescimento para essa industria uma vez que apresentam um
conjunto de fatores como: (i) Iniciativas de Crescimento dos players do setor; (ii)
Crescimento na Base de Potenciais Clientes; e (iii) Iniciativas de parcerias e joint

ventures entre empresas locais e multinacionais/orgaos de pesquisa.
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Entre os fatores de atratividade deste tipo de diagnostico possivel citar,
entre outras caracteristicas:

[0 Resultados Imediatos

[J Baixo Custo

[0 Menores amostras, diminuindo o desconforto do paciente.

00 Facil manejo e transporte para areas isoladas/desastres

Testes para doencas infecciosas possuem alta participacdo desse
segmento de relevancia expressiva nas atividades de manufatura de testes
POC. Ele engloba o diagnostico rapido para um quantidade significativa de
doencas negligenciadas, tais como, HIV, HBV, RSV, VIRUS DO PAPILOMA
HUMANO, influenza, HCV, MRSA, TB/dr-TB, HSV, entre outros. Por causa da
progressiva incidéncia de casos relacionados a uma série de doencas
infecciosas, iniciativas tém sido tomadas por diversos governos para efetivar e
incentivar o diagnéstico prematuro e a triagem, tal como o progresso no
desenvolvimento de testes rapidos capazes de marcar entre um por¢ao grande
de patdgenos, tém sido observadas. Essa existéncia precisa ser similarmente
encarregado pelo desenvolvimento da pleito desse exclusivo nicho de mercado.
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4 Analise da situacao e proposta de solucao

4.1.A XxxxxxXxxx COMERCIO E INDUSTRIA LTDA

A XXxXxxXxxX, empresa de pequeno porte de direito privado atualmente no
modelo tributério de lucro real, fica sediada no Municipio do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, foi criada em 2010 para atuar no mercado focada em
diagndsticos Point of Care para facilitar o0 acesso da populacdo a saude, através
de ferramentas rapidas, precisas e modernas.

A XXXXXXXXXX possui colaboragdes de institutos nacionais e internacionais
e dos governos de varios paises do mundo, para que as suas solucbes
diagndsticas possam melhorar a condicdo de vida de milhdes de pessoas.
Abaixo sdo apresentados os diagndsticos que compdem o Mix de produtos da

XXXXXXXXXX:
* DENGUE IgG IGM « COMBO DENGUE IGgGM
* DENGUE Ag NS1 CHIKUNGUNYA
* TROPONINA « COMBO DENGUE NS1
* HBSAG CHIKUNGUNYA
* HCV * CAMPO -
* CHIKUNGUNYA - CAMPO COMBO DENGUE
* HIV 1/2 IGgGM CHIKUNGUNYA
* TRIO CARDIO * CAMPO -
* CHIKUNGUNYA IgM COMBO DENGUE
+ COMBO DENGUE IgG/IgM NS1 NS1 CHIKUNGUNYA
+ COMBO TOXO IGgGM * ACTION
* SIFILIS « ZIKA IgG + IgM
* MALARIA * ZIKA NS1
* HANSENIASE * CHIKUNGUNYA IgG/IgM
*OVULARE * OL INFLUENZA A/B
* GRAVILEX

*+ DENGUE Ag NS1 - CAMPO
* DENGUE IgG IGM — CAMPO
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A sede da XxxxxxXxxx, tanto administrativa como de produgédo, fica
localizada XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX Rio de Janeiro, com facil acesso

a vias estratégicas como a Avenida Brasil e BR-101.

Figura 19 - ACERVO DA COMPANHIA
LOCALIZACAO

Figura 21 — ACERVO DA COMPANHIA SELAGEM
DE PRODUTOS
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O processo tradicionalmente vigente no mercado brasileiro para de

diagndstico de pacientes segue 0 processo abaixo:

Paciente em casa
passa a sentir

sintomas de Paciente se dirige aum

enfermidade(muitas | médico paraque este

vezes ja intuindo analise tais sintomas. | Paciente se dirige a

qual é a potencial Apos esta analise um |aboratério de

doenca) preliminar, médico | medicina diagnéstica | paciente se dirige
solicita exames para realizar os novamente ao médico
especificos para poder | €xames prescritos com os resultados do
dar um diagnéstico e | pelo médico. exame.
prescrever o fratamento De acordo com os

resultados do exame o
medico diagnosticara o
paciente e prescrevera
o

Figura 22 — ACERVO DA COMPANHIA TRIAGEM CONVENCIONAL

Em casos de municipios com boa estrutura hospitalar e em especial para
pacientes atendidos pela rede privada, esse processo acaba sendo rapido,
porém essa € uma realidade muito restrita considerando a atual conjuntura do
mercado de saude brasileiro.

Nos casos de muitos pacientes, em especial os atendidos pelo SUS e de
municipios menores, o processo até o diagnéstico final demora dias, com
necessidade de deslocamentos para cada uma das etapas acima, o que torna o
fluxo acima apresentado moroso e cansativo.

Os produtos oferecidos pela XxxxxxXxxx s&o dispositivos para
diagndsticos Point of Care, no qual os pacientes ndo dependem dos servicos
das redes de medicina diagndstica para obter diagnésticos a respeito de sua

condicdo de saude.
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Desta forma os dispositivos oferecidos pela XxxxxxXxxx, quando usados
pelos médicos, possibilitam o diagndstico e prescricdo do tratamento ja na

primeira visita. .

Pacienteemcasapassaasentirsintomasde

enfermidade(muitas vezesjaintuindoqualéa

potencial doenca). Paciente se dirige aum médico para que este analise
tais sintomas.

Apds esta andlise preliminar, médico utiliza

dispositivo da XxooocXxxx, realizando exame
diagnostico com resultado imediato

Deacordo com osresultados doexame o medico
diagnosticara o paciente e prescrevera o tratamento

Figura 23 — ACERVO DA COMPANHIA NOVA TRIAGEM ATRAVES DO
USO DOS TESTES DE DIAGNOSTICO RAPIDO

Os processos anteriormente apresentados consideram que:

1- Os sintomas sentidos pelo paciente representam efetivamente uma
doenca;

2- O paciente conseguiu agendar atendimento médico em um tempo que
atenda a sua necessidade/expectativa;

3- O deslocamento para 0 médico néo representa grande esforgo, e;

4- O paciente esta disposto a se expor a consultas/exames (existem
diversos casos no qual os pacientes ndo querem se expor, como por
exemplo, diagnésticos de DSTS).

Assim, como base no exposto acima, podemos ver que, 0 potencial de

valoracdo da companhia em questéo e bastante alto.

Tendo em vista a caracteristica dos dispositivos oferecidos pela
XXXXXXXXXX, 0 mercado consumidor dos dispositivos da XxxxxxXxxx € dividido
em:

B2B Saude: Venda diretamente a empresas do setor de saude como, por
exemplo, Hospitais, clinicas e laboratérios que buscam alternativas rapidas e
baratas para diagnostico de seus pacientes. Além disso, é possivel afirmar que
potencialmente planos de salude podem vir a ser clientes em especial do
Blackbox, visando diminuir 0 numero de visitas a hospitais préprios ou
conveniados para realizacdo de exames diagnosticos.

B2B Outros: Venda direta para empresas que exploram areas com pouca

ou nenhuma estrutura de saude como, por exemplo, grandes obras de
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infraestrutura em locais isolados e plataformas de exploracao e producéo de 6leo

e gas.

B2C: Venda direta a médicos ou pacientes por meio de representantes

comerciais e venda em farméacias.

B2G: Hospitais e postos de salude do SUS que ndo estejam aptos a

processar toda a demanda existente para diagndsticos, desejam ter uma

alternativa rapida e barata ou simplesmente ndo tenha tecnologia disponivel

para realizar determinados testes. Além do SUS, as forcas armadas e empresas

publicas possuem elevada demanda de produtos semelhante ao demonstrado

nos clientes tipo “B2B Outros”.

4.2. Formacao de Capital

Para o presente estudo, conforme detalhado no capitulo 2, as premissas e

formacgédo de capital ficou da seguinte maneira:

Valor

Fonte

Taxa Livre de Risco (RF EUA)

212%

Federal Reserve - 10y Bond - hitps://fred.stlouisfed. org/series/DGS10/

Risco Brasil EMBI +

4,43%

JP Morgan + projecdo-

http://www.ipeadata. gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M

Beta Desalavancado 1,17|Aswath Damoradan - Unlevered Beta
Beta Realavancado 1,72
Premio de Risco do Mercado 7,62%

Prémio de Risco Tamanho da Empresa

19,00%

Ibbotson - https://www.duffandphelps.com/-

/media/assets/pdfs/publications/valuation/valuation-insights/valuation-

insights-q1-2019.ashx?la=zem

[ke Real I 38,63%Ke Nominal USD
|ke Nominal usD \ 35,91%|
Divida/(D+E} 71,05%|Balango 2018 Orangelife

Equity/(D+E}

28,95%

Balango 2018 Orangelife

Carga Tributdria Brasil

http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2019-

33,58%

03/carga-tributaria-sob e-em-2018-e-atinge-3358-do-p ib-estima-

tesouro

Custo da Divida

18,50%

Estimativa - Autor

|WACC real

19,13%]

Figura 24 - TRABALHO DO AUTOR FORMACAO DE CAPITAL

Figura 25 - TRABALHO DO AUTOR BETA
RISCO DE MERCADO

BETA - DAMODARAN fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 05/06/2019 s 18:43

Industry Number of fims Beta |DIE Ratio Taxrate Unlevered beta CashiFim value Unlevered beta corrected fof HL|Standard deviation of equity |RM

Drugs (Biotechnolo{ 975| 144229 16,66%) 2,19% 1,282833167) 6,75%) 1,375714238) 1] 61,80%) 8.25%

Drugs (Pharmaceu 1175 1,288565 18,83%) 10,75%) 1,1298341 5,01% 1,189480907) 0| 46,12% 750%

Healthcare Product 707| 120333 14,55% 841%) 1,085539437) 362% 1,126253757| 0| 48,00% 7,26%

Healthcare Support 362| 1,073955 37,64%) 15,52%) 0,838518864 11,33% 0,045624867) 0) 40,03%) 7,08%

Hospitals/Healtfcar 203] 0853042 77,.94%) 16,17%) 0,539419703 2,88%) 0,555401537| 0| 33,72%) 7.02%
média ponderada pelo r° de firma: 1,166 7,62%

DESALAVANCADO E

Como métrica para a estrutura de capital de empresas comparaveis foi

usada a de empresas do setor de fornecimento de equipamentos/servigos para o
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setor de Healthcare, ponderadas pelo numero de firmas. S&o elas

respectivamente:
IndUstria Numero de firmas
Drogas (biotecnologia 975
Drogas (Farmacéutical 1175
Produtos de Saude 707
Servico de suporte de 362
Hospitais / Fac. De Sa 203

Figura 26 — DADOS DO SETOR http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
; DAMODARAN (2019)

O ponto inicial para estimar o custo do capital préprio é a taxa de retorno
livre de risco. Na pratica, a taxa de juros de longo prazo de investimentos
financeiros livre de risco (e.g. titulos financeiros pré-fixados do setor publico) é
usada como guia para determinar a taxa de juros de interesse.

O prémio de risco de mercado € definido como a diferenca entre um
retorno esperado num portfélio de mercado e a taxa livre de risco. Estudos de
mercado de capitais de longo prazo tém mostrado que 0s investimentos
historicos em agbes geram retornos entre 7,0% e 8,0% mais altos que os
investimentos em ativos de baixo risco.

O prémio de risco médio deve ser maodificado para refletir a estrutura de
risco especifico. O CAPM leva em conta o risco especifico da companhia através
dos fatores beta. Tais fatores representam uma figura de ponderagcdo para a
sensibilidade do retorno da companhia comparada com a tendéncia de todo o
mercado. Eles sdo, portanto, medidas de volatilidade do risco sistémico. Quanto
maior for a diferenca positiva entre o beta e ndmero um, maior sera a
volatilidade. Quanto maior for a diferenca negativa entre o beta e o nimero um,
menor a volatilidade com relacdo a média do mercado. Fatores betas séo
idealmente determinados com referéncia a todo mercado de capitais, desde que
0 conceito de risco sistémico e especifico exija que acdes individuais sejam
medidas com relagdo ao portfélio do mercado.

Ainda dentro das premissas do analise, foram aplicados “Custos
Extraordinarios” com base em projetos de expans&o em andamento e passados

pela companhia sendo eles:



Televisdo 600.000,00
Radio 100.000,00
Jornal 80.000,00
Advogado - Causas Gerais 18.000,00
Advogado - Trabalhista 87.000,00
Advogado - Marcas/Patente 98.000,00
Entrada USA 139.539,88
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Figura 27 — TRABALHO DO AUTOR “CUSTOS EXTRAORDINARIOS”

4.2.1. FCFF (Free Cash Flow to the Firm)

O fluxo de caixa livre da XxxxxxXxxx foi calculado de acordo com as

premissas de projecdo de resultado e Capital de Giro, bem como os demais

parametros apresentados a seguir, até o ano de 2023. A projecao anual do fluxo

de caixa é apresentada abaixo:

2019 2020 2021 2022 2023

Receitas

Receita Bruta 14.871.180,00 15.089.470,43 21.325.416,00 23.791.007,52 26.718.939,25
ICMS 1.784.541,60 - 1.810.736,45 - 2.559.049,92 - 2.854.920,90 - 3.206.272,71
1SS - - - - -
PIS 96.662,67 - 98.081,56 - 138.615,20 - 154.641,55 - 173.673,11
COFINS 446.135,40 - 446.135,40 - 446.135,40 - 446.135,40 - 446.135,40
Receita Liquida 12.543.840,33 12.734.517,02 18.181.615,48 20.335.309,67 22.892.858,03

Custo de Producdo dos Exames
Custo Administrativos Pré Expansdo (Sem RH)
Custos RH Pré Expansdo

3.269.769,44 -
1.536.149,14 -
1.567.564,17 -

3.274.135,25 -
1.536.149,14 -
1.567.564,17 -

4.752.913,05 -
1.536.149,14 -
1.567.564,17 -

5.265.307,03 -
1.536.149,14 -
1.567.564,17 -

5.866.902,64
1.536.149,14
1.567.564,17

Custos Administrativos P6s Expansdo (Sem RH) 498.237,50 - 498.237,50 - 498.237,50
Custos RH Pés Expansdo - - 3.166.675,51 - 3.166.675,51 - 3.166.675,51
Custos Extraordindrios expansdo 701.587,42 - 409.727,06 - 11.225,40 -

EBITDA 6.170.357,58 5.655.081,04 6.250.349,04 8.290.150,91 10.257.329,08

EBITDA Ajustado (excluindo Custos Extraordinarios)

6.170.357,58

6.356.668,46

6.660.076,10

8.301.376,31

10.257.329,08

Depreciagdo e Amortizagdo 128.445,00 - 128.445,00 - 128.445,00 - 924.962,00 - 917.968,67
EBIT 6.041.912,58 6.228.223,46 6.531.631,10 7.376.414,31 9.339.360,41
Custos Financeiros

Receitas Financeiras

Lucro Antes dos Impostos 6.041.912,58 6.228.223,46 6.531.631,10 7.376.414,31 9.339.360,41
IRPJ 327.165,96 - 331.968,35 - 469.159,15 - 523.402,17 - 587.816,66
CSLL 160.608,74 - 162.966,28 - 230.314,49 - 256.942,88 - 288.564,54
Lucro Liquido 5.554.137,88 5.733.288,83 5.832.157,45 6.596.069,26 8.462.979,20

Figura 28 - TRABALHO DO AUTOR FLUXO DE CAIXA LIVRE

4.3. Perpetuidade

Para o calculo do valor da perpetuidade, foi considerada uma taxa de

crescimento real de 1,0%, ou seja, crescendo 1% acima da inflacdo. Foi

subtraido da taxa de desconto, o percentual de 1,0% chegando assim na taxa de
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capitalizacdo (k — g). A taxa de capitalizacéo foi utilizada para estimar o valor da
perpetuidade, com base no modelo de crescimento constante, conforme
demonstrado a seguir:

Valor da perpetuidade = (Fluxo de caixa livre da perpetuidade) / (k - g)
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5 Concluséo — Valuation Pré e P6s Money

Com base nas informacdes e projecbes minha avaliacdo indica uma
estimativa de valor de R$ 32.026.891,00 (Trinta e dois milh8es, vinte e seis mil,
oitocentos e noventa e um reais) para 100% do capital da XXXXXXXxxx pré
Money.

Abaixo € apresentada a estrutura societaria da XxxxxxXxxx apds o aporte
de, aproximadamente, R$ 30 milhdes de investidores terceiros visando a

manutencdo do controle majoritario das cotas emitidas pela Administracdo da

companhia:

2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidade
EBIT 6.041.912,58 6.228.223,46 6.531.631,10 7.376.414,31 9.339.360,41 -
IRPJ + CSLL - 487.774,70 - 494.934,63 - 699.473,64 - 780.345,05 - 876.381,21
Depreciagdo 128.445,00 128.445,00 128.445,00 924.962,00 917.968,67
Capex - - 3.944.93500 - 3.944.935,00 - 328.744,58 -
Variagdo do Capital de Giro - - 74.213,60 - 120.314,66 - 195.497,19 - 232.729,64
FC Acionista no Periodo 5.682.582,88 1.842.585,23 1.895.352,79 6.996.789,49 9.148.218,23 50.970.699,03
Fluxo de Caixa Descontado 4.953.589,36 1.344.561,64 1.158.162,95 3.585.549,54 3.951.430,96 17.070.490,47

Figura 29 - TRABALHO DO AUTOR VALUATION ESPERADO

FC Descontado 15.904.009,72
Perpetuidade 17.070.490,47
Divida Liquida - 947.608,27
Valor das Cotas de Emissao da Orangelife 32.026.891,92
Valor do Aporte dos Investidores 30.763.873,45
Valor das Cotas de Emissao da Orangelife apds aportes 62.790.765,37
% das Cotas em poder do Fundador Apés Aporte 51%
% das Cotas em poder dos Investidores Apos Aporte 49%

Figura 30 — TRABALHO DO AUTOR FLUXO DE CAIXA E ESTIMATIVA
DE COTAS
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5.1.indice de Solvéncia de Kanitz (1978)

Indicadores Efeito Peso 2019
Retorno sobre o PL ROE + 0,05 103,3%
ezl 6 o+ s s
Liquidez seca LS + 3,55 4,40
Liquidez corrente LC - 1,06 6,03
Goudeendgoment G| - o3 19
indice de Kanitz Y TRANQUILO 18,95

Figura 31 — TRABALHO DO AUTOR APLICACAO DE KANITZ

Por fim, podemos ver que a empresa e altamente saudavel sendo
classificada como “tranquilo” no indice de solvéncia de Kanitz. Vale também
destacar que o Cash Firm, que é a variacdo entre o Valor Projetado/Valor na
perpetuidade da empresa, esta em 07,33% 0 que mostra que os valores da

empresa hoje e na perpetuidade sdo bem equilibrados.
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