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RESUMO

A andlise de empresas € de extrema importancia para o investidor, fornecendo as modelagens
qualitativas e quantitativas que o auxiliam na tomada de decisdo de investimentos e ponderam
as suas expectativas sobre os retornos futuros da empresa. Com uma literatura extensa e
bastante completa, existem diversos métodos para encontrar o valor justo de um ativo, passando
desde uma analise comparativa do maltiplo que a empresa negocia atualmente com o seu
historico de negociacdo, até projecGes do fluxo de caixa para a firma ou para o acionista,
analisando detalhadamente ano a ano. O objetivo do trabalho é realizar uma andlise, tanto pela
Otica qualitativa quanto pela Otica quantitativa, utilizando a técnica do fluxo de caixa
descontado da empresa Fleury S.A., uma das mais tradicionais empresas do setor de saude

suplementar brasileiro.

Palavras-chave: Anélise de Empresa; Fluxo de Caixa Descontado; Fleury; Mercado de Saude
Suplementar;
Valuation.



ABSTRACT

The analysis of companies is extremely important for investors, providing qualitative and
quantitative models that help them to make investment decisions and consider their expectations
about the company's future returns. With an extensive and quite complete literature, there are
several methods to find the fair value of an asset, ranging from a comparative analysis of the
multiple that the company currently trades with its trading history, to cash flow projections for
the firm or for the shareholder, broken down year by year. The objective of this work is to carry
out an analysis, both from a qualitative and quantitative perspective, using the technique of
discounted cash flow for Fleury S.A., one of the most traditional companies in the

supplementary health sector in Brazil.

Keywords: Company Analysis; Fleury; Discounted Cash Flow; Supplementary Health
Market; Valuation.
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1. INTRODUCAO

Avaliacdo de empresas, segundo Perez e Fama (2004), é um processo complexo que envolve
variaveis subjetivas e ferramental técnico. Martins (2001) adiciona que “o valor de uma
empresa pende primordialmente dos beneficios liquidos que se podera extrair no presente e no
futuro”. Ainda segundo Perez e Fama (2004), a diferenciagdo entre preco e valor ¢ de
fundamental importancia para a compreensdo do processo de avaliacdo de empresas. Tal
informacédo é relevante pois, de acordo com Martinez (1999), o objetivo da avaliacdo de
empresas é encontrar o valor de mercado justo de um ativo, ou seja, aquele valor que representa
as potencialidades da companhia de modo equilibrado.

Segundo Damodaran (2012), existem dois métodos para se avaliar uma empresa, chamados de
avaliacdo relativa (utilizando, na maioria das vezes, multiplos) e avaliagdo por fluxo de caixa
descontado.

O Obijetivo do presente trabalho é realizar uma analise de fluxo de caixa descontado da empresa
Fleury S.A.

Segundo o formulério cadastral na Comissao de Valores Mobiliérios (2022), o Grupo Fleury é
uma empresa de capital aberto, que atua no setor de salde, mais precisamente nos segmentos
de prestacéo de servicos médicos e medicina diagnostica; consultoria, assessoria, cursos, gestao
de doencas cronicas; e pesquisa e desenvolvimento.

As etapas do trabalho estdo divididas considerando a seguinte estrutura; no segundo capitulo
sera realizada a revisao bibliogréafica e no terceiro capitulo, abordaremos a metodologia
utilizada, seguido do quarto capitulo onde seré realizada a aplicacdo com a analise da empresa

Fleury e, por fim, serdo detalhadas as conclus@es da analise.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nessa secdo serdo explicados os diferentes conceitos que servem como base para a realizagédo
de uma avaliacdo de empresa, com base em publica¢Oes especializadas. Segundo Damodaran
(2012) existem dois métodos principais para realizar a avaliacdo de uma empresa, sendo elas a

avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado e a avaliacdo por Multiplos.

2.1 Fluxos de Caixa Descontados

Damodaran (2012) afirma que o valor de um ativo est4 diretamente ligado ao fluxo de caixa
que esse ativo gera ao longo de sua vida. O método de fluxo de caixa descontado, ou em inglés,
“Discounted Cash Flow” — DCF, é o mais utilizado por especialistas ao redor do mundo e,
segundo Koller (2020), utiliza os fluxos futuros, descontados a uma taxa especifica, para

determinar o valor justo atual do ativo.

Equacéo 1

t=n  CF
Valor = Y, ———

r=1 (I +r)

Onde:

n = Tempo de vida do ativo

CFt = Fluxo de caixa no periodo t

r = Taxa de desconto refletindo o nivel de risco dos fluxos de caixa

Damodaran (2012) afirma que existem duas maneiras de se calcular o fluxo de caixa
descontado: Utilizando fluxos para a firma ou fluxos de caixa que vao direto para o acionista.
Além disso, Plenborg (2002) afirma que:

“Quando consideradas premissas consistentes de crescimento nos
fluxos de caixa livre para o acionista e para a firma e a taxa de juros
utilizada esta corretamente precificada, o calculo do valor do
patrimdnio liquido no conceito do acionista e no conceito da firma
resulta em valores idénticos”. (Plenborg, 2002, p.7)

2.1.1 Fluxo de Caixa para os Acionistas e Custo de Capital Proprio

Damodaran (2002) afirma que o calculo para o fluxo de caixa do acionista deve comecar a partir
do lucro liquido, j& que é a métrica contabil que mede o lucro do investidor no periodo. Além
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disso, outras contas também sdo levadas em consideragdo no fluxo de caixa para o0 acionista,
tais como depreciacdo, investimentos em imobilizado e intangivel e mudancas no capital de

giro. Também deve-se descontar as mudancas na quantidade de divida que a empresa utiliza.

Equagéo 2

Lucro Liquido

(+) Depreciacéo e Amortizagao

(-) Gastos com aquisicdo de imobilizado e intangivel (CAPEX)

(-) Capital de Giro adicionado no periodo

(+) Novas dividas emitidas

(-) Pagamento de dividas existentes

(=) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

o Custo de Capital Proprio

Segundo Koller (2020), os conceitos de risco e custo de capital sdo essenciais, inseparaveis e
cheios de equivocos, quando utilizados no contexto da avaliacdo de empresas. Tais conceitos,
podem ser encontrados no Capital Asset Pricing Model (CAPM), de Sharpe (1963), principal
modelo de mensuracéo de custo de capital préprio utilizado na avaliagdo de empresas. Segundo
Araujo, Oliveira e Silva (2012), “o modelo revolucionou as premissas de finangas, ao traduzir,
por intermédio de uma equacdo relativamente simples, a relagdo risco e retorno”, utilizando
premissas da teoria da utilidade. (COSTA Jr., MENEZES e LEMGRUBER, 1993).
Pode haver um equivoco ao achar que o custo de capital € uma métrica diretamente ligada a
empresa, mas Koller (2020) afirma que tal modelo é mais uma representagdo da inddstria e do
segmento que a empresa esta, do que dela propria ou de sua estrutura de capital.
Segundo Damodaran (2012) e Montier (2009), o CAPM considera algumas premissas, tais
como:

o NA&o existem custos de transacao

o Todos os ativos sdo negociaveis

e Todos os investidores possuem um horizonte de tempo em comum
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o Investimentos sdo infinitamente divisiveis
e Investidores sdo avessos ao risco

o Investidores controlam risco por meio da diversificacdo

Ainda segundo Damodaran (2012), a formula do CAPM pode ser dividida em trés inputs:
e Um ativo livre de risco, em que o investidor sabe o seu retorno dentro de um
periodo especifico.
e O prémio de risco do mercado, que € definido pela diferenca entre o retorno
esperado de um portfélio de mercado e o retorno do ativo livre de risco.
o O Beta, que é definido pela covariancia do ativo com o mercado, dividido pela
variancia do portfolio de mercado, medindo assim, o risco adicionado pelo ativo

ao portfolio de mercado.

Chegamos, assim, na formula final do CAPM:
Equacao 3

ke = Re + Bi * (Rm — Ry)

Onde:

Ke = Retorno esperado do investimento

Rf = Retorno do ativo livre de risco

B i = Beta do ativo

Rm = Retorno esperado do mercado

(Rm - Rf) = Prémio de risco demandado pelo investidor

Existem, ainda, segundo Damodaran (2003) variacdes da formula do CAPM, que envolvem a
utilizacdo de uma taxa livre de risco unica, como a dos Estado Unidos, ajustando o risco pelo
indice de Risco Pais.

Por se tratar de um modelo muito simples e, a0 mesmo tempo, tratar de um assunto de extrema
importancia e complexidade, diversos académicos e profissionais financeiros ja realizaram
ponderacdes sobre as limitagdes do modelo. As principais delas, segundo Montier (2009), séo
as suas proprias premissas, que nédo correspondem a realidade do mercado financeiro, ja que
taxas de transagdo, diferentes modos de se controlar risco e diferentes horizontes de

investimento sdo uma realidade imutavel do mercado, e o peso que o fator beta possui, mesmo
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sendo derivado de uma regressdo atrelada a algum indice de mercado, e que possui, como

premissa basica, que volatilidade é igual a risco.
2.1.2 Fluxo de Caixa para a Firma e WACC

e Fluxo de Caixa para a Firma

Damodaran (2012) afirma que os fluxos de caixa calculados nessa modalidade sdo aqueles que
vao para a firma, ou seja, englobam os credores e acionistas da empresa. Portanto, Koller (2020)
afirma que para calculd-lo deve-se partir do NOPAT, que é o lucro da empresa antes do
pagamento de juros, ja descontado o imposto de renda pago. Mielcarz e Mlinaric (2014),

apontam que a férmula do fluxo de caixa para a firma deve seguir a seguinte estrutura:

Equacéo 4

NOPAT

(+) Depreciacdo e Amortizagédo

(-) Gastos com aquisicdo de imobilizado e intangivel (CAPEX)

(-) Capital de Giro adicionado no periodo

(=) Fluxo de Caixa Livre para a Firma

e WACC

Dado que uma firma consegue se capitalizar por duas diferentes maneiras (através de divida e
da emissao de a¢des), segundo Mauboussin (2013), o custo médio ponderado de capital (WACC
na sua sigla em inglés), é a taxa de desconto apropriada para trazer a valor presente os fluxos
de caixa futuros de uma firma. Isso se da pois, segundo Koller (2020), tal taxa representa 0s
retornos que todos os investidores, credores e acionistas, esperam receber dado o nivel de risco
do ativo.
O autor divide a férmula em trés componentes:

o Custo de capital proprio

e Custo de capital de terceiros

o Estrutura de capital da firma
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Ainda segundo Koller (2020), em sua versdo mais simplificada, a férmula do WACC pode ser

escrita por:

Onde:

Equacéo 5

D E
WACC:? ki (1-T,; ]+?k€

D/V = nivel alvo de divida para capital total com base em valores de mercado

E/V = nivel alvo de patriménio liquido para capital total com base em valores de
mercado

Kd = custo de divida

Ke = custo de capital proprio

Tm = Aliquota de imposto da companhia

Observando cada um dos componentes da formula:

Custo de capital proprio
O CAPM, de Sharpe (1963), como ja apresentado, é utilizado para célculo do custo de

capital proprio.

Custo de divida
Segundo Damodaran (2012), o custo de divida de uma firma é uma func¢éo da:

o Taxa livre de risco, ja que a medida que tal taxa aumenta, aumentam também os
custos para se emprestar dinheiro;

e O risco de default da firma, ou seja, o prémio acima da taxa livre de risco que
credores estéo dispostos a emprestar dinheiro para a firma, tendo em vista o risco
de calote ou faléncia dela, que pode ser calculado com base na nota de agéncias
de rating, como Fitch e Moody’s.

e A aliquota de imposto da firma, ja que o pagamento de juros realizado pela
empresa e dedutivel de imposto, gerando uma espécie de beneficio fiscal para
ela. Tal aliquota a ser usada é a marginal, e ndo a efetiva paga pela empresa, ja
que esta ultima pode variar de acordo com fatores especificos dos impostos

pagos pela empresa.
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Equacéo 6
After-Tax Cost of Debt = Cost of Debtx(1-T,, )

Onde:
e Cost of Debt = Taxa livre de risco somado ao risco de default da firma

e Tm = Aliquota de imposto da companhia

« Estrutura de Capital Otima

Koller (2020) afirma que a determinacdo da estrutura de capital 6tima de uma firma deve ser
feita com base em valores de mercado, ja que muitas empresas possuem suas atuais estruturas
de capital perto do ponto 6timo. Para determina-la, caso a empresa possua titulos de divida
negociados no mercado, deve-se multiplicar o valor dos titulos de divida pela quantidade
disponivel e 0 mesmo deve ser feito com as a¢Ges em circulacdo. Quando a empresa ndo possui
todas as suas dividas negociadas, deve-se somar as dividas de curto prazo com as de longo
prazo encontradas no balanco e subtrair as contas de caixa e equivalentes de caixa. Com base
no IFRS-16, despesas com arrendamentos também devem ser incluidas como divida.

Assim como o CAPM, o WACC também possui criticas da academia. Martins, 2005 (apud
Cunha et al. (2013)) pontua que, dentre as principais limitagdes do método estdo: a nédo
perpetuidade e variabilidade do fluxo de caixa, principalmente quando a empresa tem vida
finita; o fato de que o WACC ¢ afetado diretamente pela volatilidade da estrutura de capital,
inviabilizando seu uso para certas avaliacdes - Mauboussin (2013) indica a utilizagdo do modelo
de Valor Presente Ajustado (Adjusted Present Value, em inglés) para minimizar esse problema;
a circularidade de seu célculo, pela dependéncia do valor de mercado do capital proprio e a
existéncia de outros custos (custos de agéncia, de insolvéncia, assimetria de informacao, entre

outros) que nédo séo levados em consideracdo em seu calculo.

2.2 Avaliacao por multiplos

Damodaran (2012) afirma que o segundo método de se avaliar uma empresa é através de uma
avaliacdo relativa, utilizando multiplos. Segundo Koller (2020), a ideia basica por tras do uso
de maultiplos em valuation € que ativos similares deveriam ser negociados a pregos similares,
sejam esses ativos, acOes, empresas inteiras, casas ou qualquer outro tipo. Uma pesquisa
realizada pelo CFA Institute em 2017, com mais de dois mil investidores, mostrou que os dois

maltiplos mais populares entre eles sdo o P/L (prego sobre lucro ou price earnings, em inglés)
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e 0 EV/EBITDA (Enterprise Value, ou seja, a capitalizacdo de mercado somada com a divida
liquida da empresa, sobre o lucro antes do resultado financeiro, depreciacdo, amortizacao e
imposto)

Mauboussin (2018) mostra que os drivers principais desses maultiplos sdo 0s mesmos:
Crescimento e ROIC (retorno sobre o capital investido) incremental. Entretanto, empresas com
tais métricas iguais ainda podem apresentar multiplos diferentes, devido a sua estrutura de

capital e a aliquota de imposto efetiva.

e P/L
Damodaran (2012) define o maltiplo de preco sobre lucro como o preco da acdo a mercado

dividido pelo lucro por acdo da empresa.

Equacao 7
P/L= Preco
LPA

Koller (2020) vai além e afirma que o valor utilizado no denominador da divisdo deve ser a
previsao de lucros futuros, fazendo jus aos principios de avaliacdo de empresas, que dizem que
o valor de uma empresa €é igual a soma dos fluxos de caixa futuros desta empresa até o fim,

trazidos a valor presente.

« EV/EBITDA

Mauboussin (2018) afirma que o EV/EBITDA, divisdo do valor da firma (capitalizacdo de
mercado somada com a divida liquida da empresa) pelo lucro que ela gera antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo é amplamente utilizado devido ao fato de utilizar uma boa
“proxy” de geracdo de caixa (EBITDA) na sua composi¢do. Tal multiplo ficou ainda mais
famoso pela adesdo de empresas de Private Equity, que utilizavam bastante divida em seus
financiamentos, aplicando esse multiplo em suas avaliacdes para determinar o retorno de seus
investimentos através de instrumentos como a TIR (taxa interna de retorno), ja que outros
multiplos, como o P/L seriam destorcidos pela mudanca de estrutura de capital.

Dentre os pontos negativos desse modelo, Mauboussin (2018) afirma que esta o fato de que
EBITDA é uma métrica que ndo esta dentro dos principios de contabilidade, como o US-GAAP

(sigla em inglés para United States Generally Accepted Accounting Principles), utilizado nos
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Estados Unidos. Desse modo, companhias ficam livres para defini-lo como quiserem, criando
assim, métricas como o EBITDA Ajustado.

Segundo Buffett (2003), outro ponto negativo do EBITDA € que ele ndo leva em consideracédo
a depreciacdo, algo que ndo ocorre na realidade da maioria das empresas, que mais cedo ou

mais tarde deverdo trocar seus equipamentos por novos, gerando despesas.
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3. METODOLOGIA

3.1.  Tipo de Pesquisa

A pesquisa podera ser classificada como explicativa quanto aos fins e como um estudo de caso
guanto aos meios. Serd uma pesquisa explicativa pois, segundo Gil (1999), tem como objetivo
béasico a identificacdo dos fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de um
fendmeno, nesse caso, os fatores que devem ocorrer para que a acao de Fleury se encontre ao
seu preco justo. Além disso, pode ser considerada um estudo de caso, pois, segundo Yin (2009)
se baseia em, através da analise de eventos contemporaneos, se investigar o0 motivo de um
evento. Nesse caso, a pergunta motivadora para esse artigo cientifico sera: Qual deve ser o
preco das acdes de Fleury, dadas as premissas de crescimento e rentabilidade esperadas para 0s

préximos anos?

3.2.  Objeto de estudo

O objeto de estudo sera a Fleury S.A., uma empresa listada na bolsa de valores brasileira, B3,
do setor de Saude, sob o cddigo de negociacdo FLRY3.

3.3.  Procedimentos de Coleta e de Analise de Dados

A coleta de dados sera realizada através de fontes oficiais da empresa, como seu website de
relagbes com investidores, além de fontes relacionadas @ Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Ademais, caso necessario, serdo utilizadas também ferramentas de anélise de dados
financeiros, como o website Status Invest, que compila dados diretos das demonstracdes
financeiras disponiveis na CVM para formar indicadores de desempenho financeiro, tais como
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, Retorno sobre o Capital Investido, e Margens diversas.
A analise dos dados sera composta por uma parcela qualitativa e outra quantitativa.

Para a parcela qualitativa, serdo realizadas analises de documentos publicos divulgados pela
empresa, como Formulario de Referéncia e Releases de resultados. Além disso, serdo utilizados
relatorios de analises e dados publicos do setor de saude. O objetivo dessa andlise é entender
guem sao as pessoas por tras da empresa, seus objetivos para a empresa (que se traduzem na
estratégia que a companhia estd tomando) e como estdo alinhados com os acionistas.

Na parcela quantitativa, serdo utilizados dados financeiros fornecidos pela propria empresa,

como Demonstrativo de Resultado do Exercicio, Balango Patrimonial, Fluxo de Caixa, além de
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outros dados especificos que podem ser utilizados caso necessario. Com esses dados, serdo
realizadas andlises financeiras para entender a solidez e a saude financeira do negdcio. Tais
analises serdo utilizadas como base para o valuation da companhia, em seguida, tomando como
parametro, o percentual da receita liquida que cada componente costuma representar. O metodo
utilizado no valuation seré o fluxo de caixa descontado, utilizando o fluxo de caixa para a firma.
Para isso, segundo Koller (2020), partiremos do NOPAT, onde sera adicionado a Depreciacdo
e subtraido o Capex, além da necessidade de capital de giro, caso ela represente uma saida de
caixa, do contrario, ela serd somada. Para essa Ultima etapa, sera necessario utilizar o calculo

do capital de giro ndo monetéario, conforme explica Damodaran (2001).

Equacao 8

(Ativo Circulante — Caixa e Aplicacdes Financeiras) — (Passivo Circulante — Divida de Curto Prazo)

Apos isso, os valores serdo trazidos a valor presente, de onde serd retirado o valor da divida
liquida da companhia. O valor restante sera dividido pelo nimero de ac@es, conforme ilustra a

figura abaixo.

Equacéo 9

NOPAT

(+) Depreciagio ¢ Amortizacéo

(-) Gastos com aquisigio de imobilizado e intangivel

(-) Capital de Giro adicionado no periodo

(=) Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Para o fator de desconto, primeiro serd usado o CAPM aplicado a mercados emergentes, assim

como afirma Damodaran (2003) para se estimar o custo de capital proprio (KE) da empresa.
Equacéo 10

Ke = Rf + 8 * [Rm-Rf] + CRP
Onde:
e Rf=Taxa livre de risco americana
e [} =Beta alavancado da agdo

e [Rm-Rf] = Prémio de risco de mercado americano

e CRP =Prémio de risco pais
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Para calcular o Beta do CAPM, sera utilizada a férmula de beta alavancado de Ross,

Westerfield, Jaffe (2015).
Equacéo 11

B =BU*[1+ (D/E)* (1-T,)]

Onde:

e [ =Beta alavancado

e BU = Beta desalavancado

o D = Divida total da empresa

o E =Valor de mercado da empresa

e Tm = Aliquota de imposto da companhia
Com o custo de capital mensurado, sera calculado o custo da divida (KD), de Saurin, Da Costa
Junior e Zilio (2007), conforme mostra a formula abaixo.

Equacéo 12

KD = Rf + spread + CRP

Onde:
e Rf=Taxa livre de risco americana
e Spread = Spread de risco da empresa

e CRP = Prémio de risco pais

Desse modo, a taxa de desconto utilizada ser4 a combinacdo ponderada do custo de capital

préprio (KE) e o custo da divida (KD). Para isso, sera utilizada a formula do WACC.
Equacéo 13

D E
WACC=? ki (1-T, ]+Fk€

Onde:
e D/V =nivel alvo de divida para capital total com base em valores de mercado
e E/V = nivel alvo de patrimonio liquido para capital total com base em valores de
mercado
e Kd = custo de divida
o Ke = custo de capital proprio

e Tm = Aliquota de imposto da companhia
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Por fim, sera necessario realizar a conversao dessa taxa de desconto, ja que ela estd em ddlares
americanos e o fluxo de caixa do Fleury e o valor de suas a¢des, estdo em reais. Para isso, sera
utilizada a formula de Transformacao de Taxas, conforme mostram Ross, Westerfield e Jaffe
(2015).
Equacéo 14
(14Rrs) / (147 rs) = (14+Russ) / (1+7 uss)

Onde:
e RR$=TaxaemR$
e n RS =Inflacdo em R$
e RUSS$ =taxaem US$
e 1 USS$ = inflagio em US$

3.4.  Limitages do Método

A pesquisa ira possuir algumas limitacdes, tendo em vista que as analises ndo sao totalmente
quantitativas, podendo serem influenciadas por vieses do pesquisador e de alguns documentos

utilizados.
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4. APLICACAO

As informac6es e dados historicos deste item foram obtidos diretamente com a companhia,

através do seu portal de relagcbes com investidores (disponivel em ri.fleury.com.br).

4.1. Histéria da Companhia

Segundo seu website de relagcBes com investidores, O grupo Fleury foi formado em
1926, como um laboratorio de analises clinicas na cidade de S&o Paulo. Foi o primeiro
laboratério brasileiro a ter um especialista em cada uma das areas da patologia clinica. Comecou
uma nova fase em suas opera¢des quando, na década de 1970, inaugurou sua segunda unidade
na capital paulista e iniciou o conceito de rede de unidades. Ganhou notoriedade quando se
tornou, em 1983, o primeiro laboratdrio a ofertar exames de centro diagnostico e de solugdes
de medicina integrada.

A empresa tem um histérico de sempre se manter na vanguarda tecnoldgica,
implementando sistemas de codigo de barras para a identificacdo mais segura dos exames ainda
em 1994 e, quatro anos mais tarde, ser a primeira empresa do mundo a disponibilizar resultados
de exames pela internet.

Como consta em seu website de relagdes com investidores, o grupo é conhecido por
realizar diversas aquisicdes de marcas regionais para impulsionar seu crescimento nacional.
Esta estratégia comecou em 2001 com a compra de laboratorios no Rio de Janeiro. Atualmente,
ja sdo mais de 27 aquisicdes em estados do Sul, Sudeste e Nordeste. Tais marcas serao
apresentadas mais a diante neste documento.

Em 2017 foi realizado um mapeamento de oportunidades pela equipe médica do Fleury
que resultou no lancamento de 138 novos produtos e alteracGes de metodologias, aumentando
drasticamente o portfélio de exames realizados pela empresa. Nesse mesmo ano, ocorreu 0
lancamento do portal de Gendmica do grupo, possibilitando exames genéticos a clientes de todo
0 pais.

Ao longo do ano de 2019, a empresa criou hovas linhas de negocios, como telemedicina
e clinicas de atendimento priméario. Além disso, também langou o “Campana Até Vocé”, o
primeiro laboratério 100% digital do Brasil, onde todo o agendamento e acompanhamento do
exame, além da visualizacdo dos resultados, séo realizados através de um aplicativo, com a

coleta sendo feita no local e horario de preferéncia do cliente.
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Em junho de 2022, segundo a companhia, 0 grupo possuia aproximadamente 10 mil
colaboradores e 2,4 mil médicos altamente treinados em mais de 250 unidades de atendimento,
em 8 estados do Brasil, e no Distrito Federal, além de estar presente em 25 centros medicos e
hospitais, e prestar servico para mais de 600 laboratérios no Brasil. Possuia um portfolio com

mais de 3,5 mil testes e exames.

4.2. Histérico de Fluxo de Caixa para a Firma

Para realizar as projecdes que compde o valuation de Fleury, é necessario entender como foi o
historico de geracdo de caixa para a companhia. Olhando seu histérico desde 2017, é possivel
notar que a empresa sempre conseguiu ter uma geracdo de caixa positiva, seja pela sua
competéncia operacional, seja pelo préprio modelo de negdécios da companhia. Além disso, é
preciso entender como se comportaram cada um dos componentes da conta em relagdo a receita
liquida, que sera a base das projec@es, ou seja, a margem EBIT, a Depreciacdo, o Capex e a

Necessidade de Capital de Giro.

Tabela 1: Histérico do Fluxo de Caixa para a Firma

FCFF Histérico (RS Milhdes) 2017 2018 2019 2020 2021
Receita Liquida 2.383 2.664 2.905 2.972 3.873
EBIT 477 503 560 479 667
(-) Imposto de Renda (107) (120) (114) (84) (145)
(=) NOPAT 369 384 446 395 523
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 143 189 320 358 389
(-) Capex (296) (324) (208) (186) (412)
(+/-) Var. da Necessidade de Capital de Giro - (42) 51 48 (59)
(=) Fluxo de Caixa para a Firma 216 207 609 616 441

Componentes como percentual da receita liquida

Receita Liquida 100% 100% 100% 100% 100%
EBIT 20% 19% 19% 16% 17%
(-) Imposto de Renda -4% -4% -4% -3% -4%
(=) NOPAT 16% 14% 15% 13% 13%
(+) Depreciacdo e Amortizagdo 6% 7% 11% 12% 10%
(-) Capex -12% -12% -7% -6% -11%
(+/-) Necessidade de Capital de Giro -2% 2% 2% -2%

Fonte: Relatorios da Companhia/Elaboracéo Propria

4.3 Historico de Resultados

O grupo Fleury possui um bom histérico de resultados, tendo conseguido crescer sua

receita consistentemente desde 2010. Esse € um 6timo historico para servir como base de como
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a empresa deve se comportar em eventuais crises, tendo em vista que o Brasil passou pela sua
pior recessdo nos UItimos anos e a empresa ainda conseguiu aumentar suas receitas. 1sso se
reflete no seu CAGR (taxa de crescimento anual composta), que foi de 14% mesmo apds 0s
impactos da COVID-19.

Grafico 1: Performance da Receita do Grupo Fleury, por linha de negécio (R$ MilhGes)

3.500.000

3.000.000
CAGR +14%

2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Marcas Regionais Marca a+ SdoPaulo Marcas Rio de Janeiro Marca Fleury

Fonte: Planilha de fundamento da companhia/Elaboracao Propria

Em seguida, por se tratar de uma empresa com um historico robusto de aquisi¢des e de
capital relativamente intensivo, é interessante observar como o capex se comportou ao longo
dos anos. Pode-se perceber que a maior parte do capex foi de fato utilizado para expanséao e
infraestrutura de unidades de atendimento. Outro ponto de analise é observar como projetos
estratégicos e de T1 tém ganhado forca nos Gltimos anos. Tal mudanca é consequéncia do foco
que o grupo tem dado a digitalizacdo de suas operacdes, com langamentos de aplicativos e
servigos via internet (como por exemplo alguns exames de gendmica), como citado

anteriormente.

28



Gréfico 2: Distribuicdo de Capex (R$ Milhdes)
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Fonte: Relatorios de Resultados do Fleury/Elaboracdo Propria

Quando ¢é analisado o histérico de depreciacdo e amortizacdo da empresa, é possivel
observar que ele se encontra razoavelmente estavel nos Gltimos anos. O grande salto que ocorre
de 2018 para 2019 foi devido a adoc¢do do IFRS 16, que alterou como certas contas de aluguéis
seriam contabilizadas, aumentando a conta de depreciacdo. No final de 2021, quando
comparado com a receita liquida, ela chegou a 10%.

Gréfico 3: Histdrico de Depreciacdo e Amortizago
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Fonte: Relatorios de Resultados do Fleury/Elaboragdo Propria

Por fim, a analise de capital de giro da companhia € outro aspecto relevante da analise,
ja que, segundo Assaf Neto (2003, p.450) “representa o valor total dos recursos demandados
pela empresa para financiar seu ciclo operacional”. No caso do Fleury, quando comparado com

a receita liquida, a variagdo da necessidade de capital de giro fica em torno de 2% positivo ou
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negativo, ou seja, em alguns anos a empresa aporta esse montante na operagdo e em outros ela

deixa de aportar.

Tabela 2: Historico de Capital de Giro

Capital de Giro 2017 2018 2019 2020 2021
Ativo Circulante 1.267 1.434 1.435 1.880 1.743
Caixa e Aplicacbes Financeiras 672 809 804 1.042 797
Passivo Cirulante 639 625 747 1.110 1.207
Empréstimos e Financiamentos 318 232 349 603 534
Mecessidade de Capital de Giro 274 232 283 332 273
Variacdo da necessidade de Capital de Giro (42) 51 18 (59)
Mecessidade de Capital de Giro (% da Receita Liquida) 12% 9% 10% 11% T%
Var. da Necessidade de Capital de Giro (% da Receita Liquida) -2% 2% 2% -2%|

Fonte: Relatorios de Resultados do Fleury/Elaboragédo Propria

4.4. Avenidas de Crescimento

Ao olhar para o futuro do grupo Fleury, é possivel enxergar algumas avenidas de
crescimento que o0 grupo possa utilizar para desenvolvimento do negécio. A primeira, segundo
a apresentacao do seu Investor Day disponivel em seu website de relacdes com investidores, é
a de exames no campo de gendmica. O grupo tem investido bastante no setor e espera se
consolidar como referéncia nacional. Ao observar a tendéncia mundial, € possivel notar que
esse setor € um dos mais promissores para a proxima década. A empresa americana Grand View
Research, especializada em relatorios setoriais e macroecondmicos, afirma que o tamanho
potencial do mercado de Biotech no mundo é de mais de USD 700 bilhdes até o final da década.
Se a empresa de fato se mantiver na lideranga nacional até 14, pode capturar boa parte desse
mercado no ambiente doméstico e alavancar suas receitas drasticamente.

A segunda avenida de crescimento é a sua consolidacdo como plataforma de salde.
Segundo relatdrios e apresentacdes da empresa, 0 grupo € 0 que possui maior vantagem perante
0S concorrentes nesse aspecto, tendo em vista a sua grande presenca em territorio nacional e as
parcerias ja firmadas. Segundo o CFO do grupo, a plataforma atualmente ja possui contato com
4 milhdes de vidas.

Por fim, outra area que o grupo poderd explorar é a continuacdo da estratégia de
expansdo, seja de forma organica, pela continuacdo do plano de expanséo ja vigente, ou de

modo inorgénico, atraves de fusbes e aquisi¢cbes de marcas regionais. Uma grande fusdo que
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foi anunciada recentemente, e foi muito bem-vista pelo mercado, foi com o grupo Hermes
Pardini, tendo em vista que as suas operag0es mais se complementam do que se confrontam
geograficamente. Segundo seu site de relagdes com investidores (ri.hermespardini.com.br), o
Hermes Pardini possui a maior parte da sua receita (aproximadamente 60%) vinda de negécios

Lab-2-Lab, enquanto tal modalidade no Fleury ndo chega a 15% da receita bruta.

4.5. Valuation
4.4.1 Premissas

e Receita

Tendo em vista o setor, 0s produtos que a empresa oferece e as avenidas de crescimento
presentes, podemos dividir o seu potencial de crescimento de receita em dois blocos: O primeiro
reflete o seu potencial de expansdo, através dos novos elos, como a genémica, as operacfes da
SantéCorp, ortopedia e o seu conceito de plataforma de saude, além da expanséo do proprio
servico de diagndstico, que, embora ainda possua crescimento, ndo devera ser algo exponencial
devido a sua alta correlacdo com fatores macroecondmicos e a atual penetracdo que o servico
ja possui no pais. Embora sejam muitas novas frentes que a empresa possui capacidade de
explorar, elas ainda sdo relativamente pequenas quando comparadas com a receita total. Por
1SS0, podemos projetar que elas contribuam com um crescimento de 1% na receita consolidada
dos préximos anos. O segundo bloco reflete a capacidade da empresa de rentabilizar as lojas
gue ja possui no momento. Isso pode ser medido pela métrica de Same Store Sales, ou seja, 0
crescimento de receita de mesmas lojas. Tal métrica ja chegou a 5%. Somando os dois blocos,
chegamos a projecao de 6% de crescimento pelos préximos 5 anos.

e Margem EBIT

A margem EBIT proposta foi de 20% nos proximos anos.

Como foi mostrado no seu histérico de resultados, a empresa vem constantemente
abaixando seus custos e despesas ao longo dos ultimos anos. Ao observar o histérico da margem
EBIT, é possivel ver que ela flutua entre 18% e 20% desde 2017. E possivel que essa média se

mantenha ao longo dos préximos anos, ja que tanto as despesas quanto 0s custos vém se
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estabilizando quando comparados a receita liquida (variam em torno de 12% e 69%,

respectivamente).

e Imposto de Renda

A aliquota de imposto de renda é de 34% para empresas. Tal nimero sera utilizado como

premissa para o Fleury.

e Depreciacao

A depreciaco oscilou entre 6% e 12% da receita liquida nos dltimos anos. E prudente
adotar 10% como premissa do comportamento dela nos préximos cinco anos, tendo em vista o
efeito do IFRS 16 que, segundo a Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas,
Administracdo e Contabilidade (ANEFAC), “O arrendatario reconhece o direito de uso do ativo
e 0 passivo de arrendamento para quase todos os contratos de arrendamento” (ANEFAC, 2017).
Com isso, ainda segundo ANEFAC (2017), a companhia deve contabilizar a depreciacdo do

direito de uso do ativo no DRE, aumentando seu valor absoluto e no relativo a receita.

e Capex

Como foi mostrado anteriormente, o capex da empresa é dividido em trés grandes
grupos: Expanséo e Infraestrutura, Renovacao de Equipamentos e Projetos Estratégicos e de
TI1. Olhando seu histérico, é possivel observar que ele se mostrou estavel, em torno de 10% da
receita nos ultimos 3 anos. E prudente afirmar que a empresa devera continuar em niveis
similares pelos proximos anos, dados os projetos que ainda possui em andamento. Com isso,
foi projetado um nivel de 10% em relacdo a receita liquida, devido ao plano de expansdo que a
companhia espera realizar. Na perpetuidade, é prudente definir o capex como 100% da
depreciacao.
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Tabela 3: Projecdo de Capex

Capex 2022 2023 2024 2025 2026
Manutengao 82 87 92 98 104
% Receita Liquida | 2% 2% 2% 2% 2%
Infraestrutura e Expansao 164 174 184 196 207
% Receita Liquida | 4% 4% 4% 4% 4%|
IT/Digital 164 174 184 196 207
% Receita Liquida | 4% 4% 4% 4% 4°o|
Capex Total 411 435 461 489 518
% Receita Liquida 10% 10% 10% 10% 10%

e Variacdo na Necessidade de Capital de Giro

Tabela 4: Projecdo da Variacdo da Necessidade de Capital de Giro

Capital de Giro 2022 2023 2024 2025 2026
82 87 92 98 104
Var. da Necessidade de Capital de Giro (% da Rec Liguida) | 2% 2% 2% 2% 2%

Fonte: Relatorios da Companhia/Elaboracao Propria

A variacdo da necessidade de capital de giro ficou em 2% da receita liquida nos Gltimos
anos. Como a empresa esta com planos de expanséo, é possivel afirmar que deve haver um

aumento do capital de giro necessario na operacao.

e Perpetuidade

A empresa tem muito a ganhar nas proximas décadas, a medida que a maior parte da
populacdo sera idosa. Além disso, a medida em que o pais continua o seu desenvolvimento,
como é esperado na perpetuidade, maior serd o acesso da populacdo aos planos de salde e,
consequentemente, as marcas do grupo Fleury. Apesar disso, em algum momento a empresa
chegard em um nivel de maturidade elevado, crescendo em linha com a economia brasileira,
sendo prudente, portanto, estimar um crescimento de 2% real para a empresa, mesmo valor da
expectativa de crescimento de PIB Real de longo prazo do Relatdrio Focus, do Banco Central.

Olhando para a inflacdo brasileira, embora seja possivel afirmar que teremos momentos
especificos em que ela estara mais alta ou mais baixa, atualmente o Relatorio Focus do Banco

Central estima que ela fique em 3% no longo prazo.
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Desse modo, pode-se estimar um crescimento na perpetuidade de 5% para o Fleury.

4.4.2. Taxa de Desconto

Para taxa de desconto serd utilizado o custo médio ponderado de capital da empresa,

conhecido como WACC. Para estima-lo, é preciso obter o custo de capital proprio (KE) e o

custo da divida (KD) da empresa.

KE

Para estimar o seu custo de capital proprio, foi utilizado o CAPM, tomando como taxa

livre de risco o T-Bond de 10 anos dos Estados Unidos. O beta utilizado foi o beta alavancado

pela estrutura de capital da empresa, tomando como base o beta desalavancado do setor de

salde norte-americano (Damodaran, 2022). Para o prémio de risco de mercado, foi utilizado a

média histérica do mercado americano (Damodaran, 2022). O prémio de risco pais utilizado

para o Brasil foi o EMBI-BR, do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada. Com isso, chegou-

se no Custo de Capital Préprio, em ddlares americanos, de 12,23%.

KD

Tabela 5: Projecédo do Custo de Capital Proprio

KE - Custo de Capital Préprio

Renda Fixa Americana 3,53%
Beta Alavancado do Ativo 1,22
Prémio de risco de mercado USA 5,13%
Prémio de Risco Pais 2,44%
Ke USD 12,23%
Beta Alavancado

Beta do setor de saude dos EUA 0,90
Total de Divida da companhia 2.949
Valor de Mercado das Acbes 5.493
Aliquota de imposto no Brasil 34%
Beta Alavancado do Ativo 1,22

Para o custo da divida foi levado em conta a renda fixa norte americana e o prémio de

risco da empresa que, segundo a agéncia de risco Moody’s, se encontra na classificacdo de
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Aa.br, correspondendo em um spread, ou seja, a diferenca entre a taxa dos titulos da companhia
e a taxa livre de risco, de 3%. O mesmo risco pais utilizado para calcular o custo de capital

préprio, também foi utilizado. Chegou-se a um custo de divida, em dolar, de 8,97%.

Tabela 6: Projecdo do Custo da Divida

KD - Custo de Divida
Renda Fixa Americana 3,53%
Prémio de Risco da Empresa 3,0%
Prémio de Risco Pais 2,4%
Kd 8,97%

e WACC

Por fim, para o0 WACC, além do custo de capital proprio e de terceiros, também foi
levado em conta o peso da divida e do capital préprio da empresa em relacdo ao seu capital.
Apobs realizar a conversdo da taxa para real brasileiro, utilizando a inflacdo longa do Relatorio
Focus do Banco Central e projecdo para o Indice de Precos do Consumidor (CPI, em inglés)
dos Estados Unidos para os proximos anos do Fundo Monetério Internacional, chegou-se no

valor de 11,10%.
Tabela 7: Projecdo do Custo Médio Ponderado de Capital

WACC
KE 12,23%
KD 8,97%
Aliquota de imposto 34,0%
Relacéo Divida/Total do Capital 35%
Relacdo Capital Proprio/Total do Capital 65%
WACC USD 10,03%

Conversado de Taxas
WACC em USD 10,03%

Inflac&o Brasileira 3,00%

Inflagdo Americana 2,00%

WACC em BRL 11,10%

4.4.3. ProjecOes

Com as premissas formuladas e a taxa de desconto definida, foram feitas as projecdes

para 0s proximos anos da empresa. Para isso foi utilizado o método “Free Cash Flow to Firm”,
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partindo do NOPAT, somando a depreciacdo e diminuindo a Variagdo na Necessidade de
Capital de Giro e 0 CAPEX.

Tabela 8: Projecdo do Fluxo de Caixa para a Firma

Descri¢do (RS Milhdes) 2022 2023 2024 2025 2026

Receita Liquida 4.105 4.351 4.612 4.889 5.182

EBIT 821 870 922 978 1.036
(-) Imposto de Renda (279) (296) (314) (332) (352)

(=) NOPAT 542 574 609 645 684
(+) Depreciagdo e Amortizacdo 411 435 461 489 518
(-) Capex (411) (435) (461) (489) (518)
(+/-) Necessidade de Capital de Giro (82) (87) (92) (98) (104)

(=) Fluxo de Caixa para a Firma 460 487 517 548 580
(+) Perpetuidade 9.985

Fator de Desconto 1,11 1,23 1,37 1,52 1,69

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 414 395 377 359 6.241

Valor da Firma 7.785

(-) Divida Liquida 2.299

(=) Valor para o Acionista 5.486

Numero de agdes (Milhdes) 367

Valor Justo das agoes R$ 14,94

Perpetuidade

Fluxo em 2026 (RS Milhoes) 580
Taxa de Crescimento Perpétuo 5%
WACC 11,10%

Fluxo da Perpetuidade (R$ Milhdes) em 2026 9.985

4.4.4. Matriz de Sensibilidade

Apesar de, dado o histdrico operacional da empresa, ser provavel que ela continue nessa
trajetoria de crescimento de 6% ao ano, ndo é prudente analisar somente esse cenario antes de
tomar uma decisdo de investimento. Como parte do estudo, variacbes de cenarios mais
negativos e mais favoraveis também devem ter o seu impacto analisado. No caso do Fleury
foram realizados quatro outros cendrios de crescimento de receita em compara¢do com o
cenario base:

e CAGR de 5,5% - aproximadamente 10% a menos de crescimento

e CAGR de 5% - aproximadamente 15% a menos de crescimento

e CAGR de 6,5% - aproximadamente 10% a mais de crescimento

e CAGR de 7% - aproximadamente 15% a mais de crescimento, caso a empresa consiga

manter o seu ritmo de crescimento dos Ultimos 10 anos.
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No eixo vertical da tabela, foram analisados diferentes cenérios de custo de capital,
partindo do custo de capital utilizado na analise (11,10%) e variando 0,5% e 1% para cima e
para baixo. Tais variacdes representam as possibilidades de mudancas exdgenas, como as de
taxas de juros, risco pais, ou da propria estrutura de capital da companhia, caso decida aumentar
ou diminuir a participacdo de divida na estrutura.

Ao analisar os resultados obtidos na matriz, é possivel verificar, em primeiro lugar, o
impacto da variagdo do WACC no valor justo das a¢6es. Tal movimento se deve ao fato de uma
grande parte do valor da companhia (aproximadamente 75%) se encontrar na perpetuidade,
sendo mais sensivel as variacdes da taxa de desconto. Em segundo lugar, ao analisar a variagdo
do crescimento de receita, € possivel notar que existe potencial de valorizacdo em todos 0s
cenarios de crescimento. Como a ac¢do hoje é negociada em torno dos R$15 reais, o resultado

obtido foi coerente com o preco observado em mercado.

Tabela 9: Matriz de Sensibilidade Crescimento de Receita X WACC

Crescimento anual de receita (2022-2026)

50%  55% 6%  65%  7,0%

10,10%| 1804 1857 1911 1967 20,23

wace | 1060% 1587 1635 1684 1734 1785
1,10% 1406 14,50 1539 1586

1,60% 1252 1292 1333 1374 1417

12,0% 11,20 11,57 11,94 1233 12,72
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5. CONCLUSAO

Esta monografia teve como objetivo inicial a realizacdo de uma analise do fluxo de caixa
da empresa Fleury S.A., a fim de se encontrar o seu valor justo. No trabalho, foi definido,
segundo Martins (2001) e Damodaran (2012), que o valor justo de uma empresa depende
primordialmente da soma dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente. O método de
avaliacdo escolhido foi 0 método de Fluxo de Caixa Descontado Para a Firma. Com isso, foram
analisados o histérico de geracdo de caixa da empresa e de cada componente do fluxo de caixa
e, por fim, as expectativas de comportamento desses fluxos de caixa no futuro, que serviram
como base para o calculo do valor justo das acGes da empresa.

A partir do método utilizado, chegou-se em um valor justo por acdo de R$ 14,94. Como
a empresa atualmente é negociada em torno dos R$15 reais, € possivel observar que o valor
justo estd muito perto do negociado atualmente.

O estudo, entretanto, possui algumas limitacbes. Em primeiro lugar, ndo houve contato
com a equipe de relacBes com investidores da empresa ou com qualquer executivo. Entrevistas
com tais grupos podem influenciar na elaboragéo das premissas do modelo de avaliagdo, j& que
eles possuem informacdes mais atualizadas dos planos futuros da empresa. Além disso, todas
as projecoes se baseiam no comportamento dos componentes do Fluxo de Caixa para a Firma
em relacdo a receita da companhia, sendo que outros fatores também podem influenciar nesses
componentes. Um exemplo é o capital de giro, que pode flutuar de acordo com o prazo de
recebimento de pagamentos dos clientes do Fleury, que em sua maioria sdo os planos de saude.

Por fim, o trabalho apresentado ndo esgota as possibilidades de pesquisa do tema.
Trabalhos envolvendo a comparacdo do fluxo de caixa de empresas de areas de atuacdo
semelhantes e 0s seus impactos na precificacdo de suas acdes, além da influéncia de certos
componentes exdgenos, como a taxa de juros e a aliquota basica de imposto de renda na
precificacdo de ativos, sdo temas importantes que podem ser desenvolvidos.

Cabe ressaltar que este € um trabalho académico e ndo deve ser entendido como

indicacdo ou recomendacdo de investimento.
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