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RESUMO

E observado no Brasil, ha menos de dez anos, um crescente nimero de investidores locais
na bolsa de valores do pais, a B3. Dado que para se tomar decisées bem fundamentadas nesse
mercado é preciso conhecer o valor intrinseco/justo dos ativos, torna-se essencial conhecer
0 processo de valuation. Nesse sentido, esse processo de avaliagdo de empresas vem se
tornando ainda mais importante para a populacdo. Diante disso, optou-se por apresenta-lo e
explica-lo por meio desta monografia. Para isso, foi imprescindivel escolher uma empresa
para ser analisada — no caso, decidiu-se pelo Grupo Fleury. O referido grupo brasileiro de
servigos de medicina diagnostica, listado na B3, tem quase 100 anos de atuacdo e esta
presente em 9 estados brasileiros e no Distrito Federal. A motivacdo dessa escolha se deve a
sua interessante e sélida trajetoria nesse longo tempo, bem como a sua enorme contribuicdo
para o seu setor e para o Brasil. Diante disso, este trabalho visa fazer um valuation de
empresa por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), o qual é mundialmente
reconhecido. Além disso, objetiva-se conseguir concluir se € um bom negocio — de razoaveis
retorno financeiro e risco —, no contexto atual, investir no Grupo Fleury via mercado
acionério (FLRY3). Ao considerar como o limite temporal da base de dados historicos o
encerramento de 2022 e ao aplicar o método FCD pela sua variacdo denominada Fluxo de
Caixa Livre da Empresa (FCLE), concluiu-se que o preco intrinseco/justo do FLRY3 - pelas
premissas e modelo utilizados - é de R$20,14. Dado que esse valor representa um potencial
—significativo — de valorizacao de 31% em relacdo ao seu preco de mercado ao final de 2022,

concluiu-se como um bom negdcio o investimento (compra) nessa acao.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; FCLE; Grupo Fleury; FLRY3;
Medicina Diagnostica.



ABSTRACT

It is observed in Brazil, since almost ten years, a growing number of local investors in the
country’s stock exchange, called B3. Given that to make well-founded decisions in this
market it is necessary to know the intrinsic/fair value of the assets, it is essential to know the
Valuation process. In this sense, this process of evaluating companies has become even more
important for the population. Due to that, it was decided to introduce and explain it through
this monograph. For this, it was crucial to choose a company to be analyzed - in this case, it
was decided to be the Fleury Group. That brazilian diagnostic medicine services business
group, listed on the brazilian stock exchange - B3 -, has been running for almost 100 years;
currently operating in 9 states of the country and in its federal district. The motivation of this
choice is due to its interesting and solid trajectory in that long time, as well as its enormous
contribution to its sector and to Brazil. From this, the present monograph intends to evaluate
Grupo Fleury by means of the Valuation process named Discounted Cash Flow (DCF), which
is recognized worldwide. Besides, it aims to conclude if it is a good deal — reasonable
financial gain and risk —, in the current context, to invest in Grupo Fleury via stock market
(ticker FLRY3). Considering the closure of 2022 as the time limit of the historical database
and applying the DCF method by its variation called Free Cash Flow to Firm (FCFF), it was
concluded that the intrinsic/fair price of FLRY3 - by the assumptions and model used - is
R$20,14. Given that this value represents a potential - significant - appreciation of 31% in
relation to its market price at the end of 2022, it was concluded as a good deal investing
(buying) in this stock.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; FCFF; Grupo Fleury; FLRY3; Diagnostic
Medicine
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1. INTRODUCAO

Segundo Damodaran (2012), a avaliacdo de empresas tem uma importancia fundamental para

os diferentes grupos e tipos de investidores existentes.

A exemplo destes, o autor menciona que ha os oportunistas, que visam obter lucros de curto

prazo comprando a¢gdes quando esperam alta do mercado.

H& também os que se apoiam em gréficos de preco (analise técnica) em suas decisbes de
investimento e aqueles investidores, longo prazistas, que tomam suas decisdes se apoiando

na geracgdo de caixa futuro das empresas (analise fundamentalista).

Para todos esses grupos, a luz de Damodaran, o valuation pode trazer relevancia e sentido a

tomada de decisdo, ainda que de forma diferente e em diferentes graus.

Segundo o influente professor da New York University (NYU), tal processo de valoragéo pode
ser, para os oportunistas, uma confirmacao se o setor ou a classe de ativos (ag0es, debéntures,

etc.) ira se valorizar ou se depreciar.

Deste modo, para o grupo mencionado, o valuation constitui uma garantia a mais em caso

de a avaliacdo técnica falhar.

Ja para os analistas técnicos, os quais tomam decisdes com base na tendéncia de gréaficos
(histdricos) de preco ou de volume dos ativos, esse processo avaliativo pode trazer uma

maior percepc¢do sobre a mudanca de sentido dessas tendéncias de preco, por exemplo.

Para os analistas fundamentalistas, por fim, pode promover uma comparagdo estratégica

entre empresas para saber se uma acao esta sobre ou subvalorizada.

Desse modo, o valuation se torna cada vez mais importante ao passo em que cresce

expressivamente o numero de investidores na bolsa de valores brasileira, a B3.

Esse fenbmeno se torna evidente ao passo que — entre 2018 e 2022 — foi observado um
crescimento de mais de 700% no numero de investidores pessoas fisicas na bolsa brasileira.

Ou seja, esse numero mais que octuplicou de tamanho no referido periodo (B3, 2023).
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Diante do interesse crescente de investidores na bolsa brasileira e de seu provavel propdsito
gerador - o desejo de concretizar bons negdcios — e de grande relevancia conhecer o conceito

que baliza e da sentido ao valuation: o value investing.

O value investing, fundado por Benjamin Graham - fato enfatizado pelo jornalista Jason
Sweig na obra de Graham (2016) -, é o principio de se investir em um ativo pelo seu valor e

nédo pelo seu preco; caso o valor apurado seja maior do que o prec¢o praticado.

Tutor de Warren Buffet, o investidor mais bem sucedido do século XX e um dos maiores
atuais, Graham (2016) infere que é a partir do valor — real — dos ativos, e ndo do seu preco,

que sdo fundamentadas as melhores decisdes de investimento.

Ao visar o longo prazo, isso se prova historicamente, segundo o tutor. Ele demonstra a
associacdo dos mais consistentes e seguros retornos na bolsa a essa préatica de investimento

baseada em valor.

Damodaran (2012) compreende que uma agdo negociada estd cara quando o valor de
mercado (preco) se encontra maior que o seu valor intrinseco (real) e barata quando o valor

de mercado se mostra menor que o intrinseco.

Desse modo, conhecendo-se o intervalo entre o preco e o valor intrinseco de uma acao, as

decisdes de investimento (compra ou venda) terdo maior embasamento e chances de sucesso.

Como sugere Damodaran (2012), é evidente que quanto maior for esse intervalo, maiores
serdo os retornos. Essa diferenca pode ser explicada, também, pela existéncia da assimetria

de informacdo nos mercados - informacao imperfeita.

Tal fenbmeno da assimetria é alertado e discutido, por exemplo, no consagrado paper de

Stiglitz e Rothschild (1976), no contexto do mercado de seguros.

Ja no contexto do mercado acionério, é razoavel afirmar que essa falha afeta também direta

e diferentemente as decisdes de investimento dos agentes.

Nesse sentido, o pre¢o de mercado de uma acéo reflete, na verdade, as diferentes opinides,

impulsos, premissas e analises a partir de captagfes nao equivalentes de informacéo.
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Naturalmente, em decorréncia disso, o preco de mercado se diferencia do valor intrinseco e

justo de determinado ativo, o qual se trata do seu valor real.

Considerando o encerramento de 2022 como o limite temporal da base de dados histéricos,
0 presente trabalho tratar4 de demonstrar e realizar o0 processo que determina esse valor

justo/intrinseco de uma empresa, denominado Valuation.

Esse processo de valoracdo econdmico-financeira empresarial serd realizado sobre a

organizacdo brasileira Grupo Fleury, cabendo responder a pergunta:

E um bom negécio — de razoaveis retorno financeiro e risco —, no contexto atual, investir no

Grupo Fleury via mercado acionério (ticker FLRY3)?

A escolha desta empresa para a analise se deu em razdo da sua interessante, inovadora e bem-

sucedida trajetoria em seus quase 100 anos de atuacao.

Seus valores e estratégias tiveram e tem enorme impacto sobre o setor de medicina
diagndstica, no qual esta inserido. Ao longo desse longo tempo, o Grupo Fleury (2023)

promoveu diversas tecnologias para o setor e contribuiu para a saude da populacéo.

Dentre algumas dessas importantes contribuicdes tecnoldgicas sdo a implantacdo — no
mundo — da divulgacdo online dos resultados e a identificacdo/discernimento do material

biolégico dos pacientes por codigo de barras.

A partir de um conjunto de informacdes da Associacdo Brasileira de Medicina Diagndstica
(ABRAMED, 2023), conhecida também como Abramed, calculou-se o market share (MS)

do grupo, o qual consistiu em 5,5% em 2022.

Tratando-se o market share (MS), segundo o Corporate Finance Insitute (2023), da porcéo
do mercado (setorial) sobre a qual a empresa recebe seu faturamento, o Grupo Fleury detém

0 segundo maior MS do seu setor — pelos dados concorrenciais do website Investing (2023).

No caso, esse setor tem fundamental importancia porque é a partir de exames de imagem e
de andlise de material biolégico que os médicos tomam suas decisdes e orientam seus

pacientes.
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Segundo a Abramed (2023), a exemplo disso, os resultados laboratoriais possuem uma
influéncia de aproximadamente 70% na tomada de deciséo dos profissionais médicos.

De acordo com o Instituto de Estudos de Saude Suplementar (2021), ou IESS, apesar de
haver entraves significantes para a desenvolvimento do setor, h4 um grande otimismo com

relacdo ao avanco tecnologico.

A despeito da vasta desisténcia em relacdo a planos de salde na pandemia da Covid-19, da
grande burocracia e dos altos custos do servico, as inovagdes tecnoldgicas, segundo o IESS
(2021), poderéo duplicar a demanda por exames de 2015 até 2030.

Exposta a devida relevancia do Grupo Fleury e da andlise fundamentalista, tem-se que o
objetivo geral deste trabalho é analisa-lo e determinar o seu valor justo/intrinseco. Para isso,

serd utilizado o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Aplicado esse método, abreviado como FCD, serd possivel alcancar o objetivo especifico
desta monografia: conseguir de maneira sélida e embasada concluir qual pode ser a decisao

de investimento mais adequada, no contexto temporal delimitado, para o ativo FLRY 3.

No Capitulo 2, o préximo capitulo, serdo discutidos os fundamentos determinantes da
viabilidade de um valuation; as origens de sua necessidade e; ao final, serdo definidas e

discutidas as variaveis e equa¢des que fundamentam esse processo.

Ja no Capitulo 3, seré descrita a metodologia utilizada para a analise avaliativa — o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) —, bem como seréo discorridos os procedimentos de pesquisa e as

premissas que embasam as projeces do modelo.

No capitulo 4 sera feito o estudo qualitativo da companhia tendo como ponto de partida os
fatores mais globais que afetam o seu desempenho e o desenvolvendo de modo a ser

encerrado pelos seus fatores mais especificos.

Uma vez exposta a analise anterior, serdo executados, no capitulo 5, os calculos referentes
ao método do FCD por via da sua variagdo denominada Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(FCLE), discorrida no capitulo 3, escolhida para a aplicacdo do valuation.

Por fim, no capitulo 6, sera realizada a conclusédo do presente trabalho, pontuando o seu

embasamento e o encaminhamento dos seus objetivos.
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2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Conforme Reis e Tosetto (2019), é impreterivel para a construcdo de um modelo de valuation
valido, que tenha precisao, trabalhar com dados historicos que estejam refletindo o que de

fato ocorreu. Os autores detalham isso melhor a seguir:

Embora ndo seja comum, os langcamentos financeiros podem ser divulgados pelas empresas

incorretamente em algum grau.

Esta inconsisténcia é notada tanto quando consideramos empresas de capital fechado como

também quando tratamos daquelas de capital aberto.

Para este tipo de empresa, o canal oficial para a divulgacdo de seus dados é o seu respectivo

site de Relacdo com o Investidor.

A despeito de haver fiscalizacdo pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para fins de credibilidade das informacdes, ela

também precisa ser garantida por meio de outros critérios

Dentre eles, principalmente, esta a realizacdo de auditoria a partir de empresas independentes

de consultoria e auditoria.

Além disso, essa apuragdo precisa ser executada de forma eficiente e transparente para que
o(a) analista possa realizar, seguramente, 0 manuseio dos dados histéricos financeiros em

seu modelo.

Quanto mais precisas forem as informag6es contabeis utilizadas, aliadas a premissas
razodveis de projecdo, mais proxima da realidade estara a anélise e maior o potencial de

sucesso da previsao do valor intrinseco.

Segundo o NBC T 11- IT 05 (CFC Resolucéo n° 830/1998), ha alguns tipos de opiniédo

conclusiva emitidos pelos auditores para com as empresas auditadas.

Séo eles, em ordem decrescente de grau de confiabilidade/suficiéncia das demonstracdes

99, 99, <

financeiras: “sem ressalvas”; “com ressalvas”; “adversa” ou “absten¢do de opiniao”.

Uma opinido sem ressalvas significa que, considerando os aspectos relevantes, todas as
informacdes sdo adequadas e confidveis. J& 0 parecer com ressalvas implica que ha algumas

(poucas) informac6es inconsistentes, indicando-as.
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A opinido adversa € inconclusiva e reconhece que as informagdes sdo em grande parte

inconsistentes.

Por fim, a abstencdo de opinido ocorre quando néo é possivel nem estabelecer uma critica,

uma vez as evidéncias para conclusdo da veracidade dos dados séo insatisfatdrias.

No caso do Grupo Fleury, o parecer que encerra o Ultimo ano dos dados historicos analisados
neste trabalho (2022), realizado pela KPMG Auditores Independentes, indica uma opinido

sem ressalvas:

Figura 1: Parecer da auditoria do Grupo Fleury de 2022.

[ Ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

Nao ha nenhuma ressalva, assim como ndo ha nenhum paragrafo de &nfase no parecer dos
auditores.

Fonte: Website de RI do Grupo Fleury: Formulario de Referéncia 2022 (p.169).

N&o somente a auditoria, mas o processo de due diligence como um todo é indispensavel na

contribuicdo para os fundamentos da avaliacdo de uma empresa, a luz de Assaf Neto (2014Db).

Tal processo diz respeito a mais completa investigacdo/apuracdo possivel a ser realizada
sobre uma empresa, envolvendo todas as esferas e naturezas estruturais dela — fiscal,

contabil, trabalhista etc., por um analista externo e ndo viesado.

Nessa apuracdo, sdo tratados de forma investigativa tanto o presente quanto o passado da
companhia. Inferindo-se sobre as estruturas de capital (patriménio liquido e passivos) e seus

indicadores para 0s anos que se projetam no longo prazo.

A due diligence, ndo obstante, € mandatoria para diversas areas em que o valuation é
necessario. As principais areas de aplicacdo desse processo no mercado financeiro sao as de,
segundo Damodaran (2002), Oferta Publica Inicial (IPO); Fusdes e Aquisicdes (M&A);
Private Equity (PE) e Equity Research.

Essas areas serdo a seguir explicadas pelas definicbes do Corporate Finance Institute (CFI).
Esse instituto de educagéo em finangas é reconhecido internacionalmente por bancos (Credit

Suisse, J.P. Morgan, etc.), universidades e empresas.

Em relacdo a Oferta Publica Inicial (IPO), o CFI (2019a) esclarece que é a primeira oferta

publica (de venda) de acGes de uma empresa quando esta abre o capital na bolsa.
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Ja as Fusbes e Aquisicbes (M&A), afirma o CFI (2020), ocorrem quando uma empresa

vislumbra se fundir a outra ou adquiri-la.

A area de Private Equity (PE), por sua vez, € representada por fundos/empresas de PE. Esses
fundos, como define o CFI [entre 2016 e 2023], objetivam adquirir parcial ou totalmente
uma empresa de capital fechado para controla-la direta ou indiretamente.

O intuito disso € promover, por meio desse controle, diversas melhorias & empresa
controlada. Tornando-a maior e mais rentavel, entdo, visa-se a sua venda com alto

lucro/retorno. Essa venda pode ocorrer via IPO; para outro fundo de PE; etc.

Por fim, o Equity Research é a area responsavel pela geracdo de relatorios de recomendacgéo
de compra ou venda de ac¢des, segundo Powell (2018) do CFI. Essa area esta presente em

gestoras e bancos, por exemplo.

Em todas essas areas citadas, é indispensavel o processo de apuracdo do valor
intrinseco/justo da empresa-alvo para ser feito o melhor negécio possivel — ou simplesmente

para orientar a decisdo de se fazer ou ndo um negocio.

Compreendida a importancia do processo de valuation e do rigor com os dados/fontes que
deve ser tomado para se poder fundamenté-lo/realizéa-lo, é preciso entender melhor o seu

conceito para trazer mais clareza ao processo de valoracgéo.

Como visto anteriormente, o valuation é uma ferramenta/meio de orientar - de forma mais
precisa e embasada - a tomada de decisdo dos investidores, baseando-se no valor

intrinseco/justo de uma empresa apurado por esse método.

Nesse sentido, é imprescindivel entender do que se trata esse valor. Tanto para Damodaran
(2012) como para Graham (2016), a boa decisdo de investimento é fundamentada a partir do

valor real de uma companhia e ndo do seu preco em si.

E evidente que o preco importa, mas somente como um referencial. Graham (2016) ao
ponderar sobre a viabilidade do investimento em uma acdo considera o seu lucro

(principalmente); preco de mercado; valor patrimonial; etc.

Porém, para ele, as oscilagdes do preco de mercado pouco importam dado que o valor de
uma empresa é afetado pelo seu potencial de crescimento e lucro. J& para os especuladores,

segundo Graham (2016), o preco atual e sua expectativa futura é tudo o que importa.
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Damodaran (2012), por sua vez, entende que um ativo tem seu valor - intrinseco - definido
pela sua (expectativa de) geracdo futura de fluxos de caixa até o final de sua vida util,

considerando-se o risco a eles atrelado nesse tempo — via uma taxa de desconto.

Nesse sentido, para esse autor, também pouco importa o preco de mercado na defini¢cdo do
valor intrinseco da empresa. O prego importa, todavia, como base de comparacao entre eles.

Damodaran (2012) infere que € por essa comparacdo que é possivel identificar o potencial

de valorizacdo ou de desvalorizacdo de uma acgéo.

Assaf Neto (2014b), assim como Damodaran (2002) e ao contrario de Graham (2016),
entende que o lucro de uma empresa néo deve ser o principal fator na apuracgéo/identificacéo

do valor de uma empresa.

Isso se deve, de acordo com esse autor brasileiro, porque ao considerar o lucro per se com
tanta énfase, diversos fatores primordiais ao desempenho empresarial passam a ter uma

relevancia menor que a ideal.

Graham (2016) se baseia, além do lucro, em fatores como a gestdo da empresa; o volume de
caixa e de divida e os dividendos (historicos e atual) para a estimacgdo do valor da empresa.
Esse economista também inferia sobre o patrimonio liquido na tomada de decisdo, porém

mais como uma base comparativa para avaliar a atratividade do preco.

Ja Assaf Neto (2014b), considera, com maior efeito, fatores de desempenho como o risco de
empreender ao qual a empresa esté sujeita; os custos de capital dos seus investidores; a

geracdo efetiva de caixa e o efeito do tempo na variacdo dos valores monetarios.

Diante disso, dentre outros motivos, optou-se no presente trabalho por adotar a abordagem
de valuation mais recomendada por Damodaran (2002) e discutida por Assaf Neto (2014b),

denominada Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Nessa abordagem, a qual serd devidamente apresentada e desenvolvida no préximo capitulo,
Capitulo 3 (metodologia), considera-se esses e outros fatores na determinacdo do valor

intrinseco/justo de um ativo/agéo.

Discutidos o conceito de valor intrinseco e sua aplicacdo no valuation sera possivel adentrar

aos fundamentos tedricos do método de valoracao vislumbrado neste trabalho.

Nesse sentido, seguem as defini¢bes e discussdes - em relacdo as variaveis e equacoes - que

dao base a abordagem de valuation escolhida para a presente monografia, o FCD:
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2.1 DefinicGes tedricas e equagdes
2.1.1 Endividamento

Para serem possiveis o célculo e a analise do endividamento da empresa, serdo definidos, a

seguir, os conceitos de Divida Bruta e Divida Liquida inferidos por Damodaran (2020).

Divida Bruta (D):

Damodaran (2020) define a Divida Bruta como todas as dividas de uma empresa contraidas

com juros — portanto dividas onerosas —, seja de curto ou longo prazo.

Essa definicdo, também inferida por Assaf Neto (2014b), implica que a composicdo dessa
divida se da essencialmente pelos Empréstimos e Financiamentos, tanto de curto como longo

prazo.

Além disso, Damodaran (2020) suscita que, com o estabelecimento da norma IFRS 16 em
2019 pelo Internacional Financial Reporting Standards Institute, mudou-se o entendimento

da contabilidade sobre o Leasing (Arrendamento).

Todos os tipos de lease, a partir dessa norma, passaram a integrar o Balango Patrimonial e

ser classificados como divida (Passivo de Curto Prazo e Longo Prazo).

Dessa maneira — como observa Damodaran (2020) — por ser também considerada como uma
divida onerosa - envolvendo juros -, o Leasing (Arrendamento), revela-se efetivamente como

integrante da Divida Bruta (D). Diante disso, conclui-se que:
Divida Bruta (D) = Empréstimos e Financiamentos CP e LP + Leasing CP e LP (1)
Sendo: CP = Curto Prazo e LP = Longo Prazo.

Divida Liguida:

Segundo Damodaran (2020), a Divida Liquida (net debt) é calculada ao se substrair da Divida

Bruta o valor do caixa e dos titulos e valores mobiliarios da empresa.

E importante notar que, assim como os Empréstimos e Financiamentos e o Leasing -
componentes na Divida Bruta —, os Titulos e Valores Mobiliarios também sdo contratos

ONerosos.
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Entretanto e em contrapartida aos componentes da Divida Bruta, esses titulos e valores séo
0Nerosos para terceiros e ndo para a empresa, uma vez geram rendimentos (juros) financeiros

a ela.

Desde modo, segundo esse autor, constitui-se a seguinte equacao:

Divida Liquida = Divida Bruta (D) — Caixa 2
Sendo:

Caixa = Caixa e equivalentes de Caixa + Titulos e Valores Mobiliarios

2.1.2 Taxas de Risco

Taxa livre de risco (Risk free ou Risk free rate):

Como definido por Damodaran (2012), a taxa livre de risco esta associada ao retorno de
titulos financeiros isentos de risco — sendo representada com maior precisao pelos titulos de

divida publicos de 10 a 30 anos.

A taxa de remuneracdo desses titulos configura a melhor escolha para a Risk free, segundo
Damodaran (2012), a partir do pressuposto que € muito dificil ou improvavel governos nédo

pagarem 0S Seus credores.

Segundo Assaf Neto (2014b), é comumente utilizada a taxa de retorno do titulo de divida do

tesouro americano com 10 anos de duracédo.

Isso porque, segundo Assaf Neto (2014b), ela é considerada uma boa referéncia global de

um ativo livre de risco.

A taxa de remuneracdo desse titulo de referéncia global, denominado como US Treasury
Bond 10 Years, € disponibilizada pelo banco central estadunidense — Federal Reserve — pelo

website <https://www.federalreserve.gov/releases/h15/>.

A taxa definida é referenciada pelo seu percentual ao ano.
Prémio de risco da acao (Equity Risk Premium):

Damodaran (2012, p.41), baseando-se em Harry Markowitz (Prémio Nobel de Economia em
1990), o descreve como sendo o prémio/retorno — diferenca em pontos percentuais — ao se

investir no mercado como um todo (em agdes de todos os setores) em comparagéo ao retorno


https://www.federalreserve.gov/releases/h15/
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do investimento em titulos mobiliérios livres de risco, ou seja, em comparagdo a taxa livre

de risco (Risk free rate).

Essa taxa, calculada para cada pais, € disponibilizada pelo professor Damodaran pelo

seguinte website:

<https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html>

Por fins metodoldgicos, sera extraida deste endereco a taxa referente aos Estados Unidos,
mercado de maiores proporcGes, com mais anos de existéncia. Ela sera devidamente

adaptada a realidade brasileira do Grupo Fleury.
A taxa desse prémio € referenciada pelo seu percentual ao ano.
Risco-Pais:

Conforme Assaf Neto (2014b), o conceito de Risco Pais esté associado ao nivel de risco ao
se investir em determinado pais que apresente risco diferente — historico ou previsivel — de
calote que paises cujo risco de default seja considerado nulo, utilizados como base de

comparacao.

O Risco Pais, todavia, ndo € apurado apenas de uma Unica maneira. Serdo apresentadas, a
sequir, duas referéncias distintas usadas para mensurar esse risco/taxa. A primeira é

recomendada por Assaf Neto e, a segunda, por Damodaran.

No caso, Assaf Neto (2014b) usa como referéncia para o spread do Brasil em seus exemplos

0 Emerging Markets Bond Index Plus relativo ao Brasil (EMBI+Br).

O indice (benchmark) de Risco Pais mencionado, EMBI+Br, é calculado pelo banco
estadunidense JP Morgan e disponibilizado pelo IPEA:
<http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M/>

Dado que o limite temporal do banco de dados histéricos deste trabalho se encerra na
conclusédo de 2022, optou-se por considerar 0 EMBI+Br de 29 de dezembro de 2022: 260
pontos — 0 que equivale a taxa de 2,6%

Isso significa que, de acordo com o método do JP Morgan, a rentabilidade dos titulos da
divida do Brasil, naguele momento, era 2,6 pontos percentuais superior ao dos titulos do

Tesouro estadunidense.


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M/

22

O banco salienta que, quanto maior for o indice, maior sera a percepgéo de risco ao investir

no respectivo pais, remunerado justamente por essa rentabilidade esperada extra.

Ja Damodaran (2002), tratando-se da mensuracdo do Risco Pais, recomenda a utilizacdo da
- prética - taxa denominada Default Spread, a qual é uma taxa que representa o risco de
calote associado a divida de determinado pais.

No caso, Damodaran realiza a estimacao spread de um pais com base na comparacao desse
seu risco com o risco de calote da divida dos Estados Unidos, considerado o pais com maior
seguranca nesse sentido. Assim como o EMBI+Br, o Spread Default releva em seu calculo

a diferenca entre a remuneracao dos titulos de divida desses paises.

Segundo o autor, € uma taxa eficiente por considerar em seu célculo diversos fatores, tais

como o cambio do pais, sua balanca comercial, estabilidade politica e orgcamento.

Para isso, Damodaran desenvolveu uma tabela onde é possivel associar (e extrair) o Default
Spread do pais a partir da sua nota (rating) de crédito, avaliada por agéncias de classificagdo

de risco de crédito — no caso, ¢ utilizada a nota da Moody’s.

A tabela é obtida em seu site pelo seguinte enderego:

<https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html>. Assim,

por meio do rating para o Brasil em 2022, Ba2, tem-se um Default Spread de 3,22% para o

pais.

Optou-se, neste trabalho, por utilizar o Default Spread sugerido por Damodaran (2012) em
razdo dele direcionar a estimacao do custo dos empréstimos tomados pela empresa a partir
de terceiros (0 Kd, visto mais adiante) para um valor mais preciso entre a taxa basica de juros
do pais, a Selic, 13,75% e a sua média dos ultimos dez anos (2013 a 2022), de 9%.

Os dados acima sobre a Selic foram extraidos a partir do website do Banco Central brasileiro

via <https://www.bch.gov.br/estatisticas/indecoreestruturacao>.

Beta ou risco relativo:

Variavel concebida por Harry Markowitz, o beta de uma empresa ou de um setor é, de acordo
com Assaf Neto (2014a), um coeficiente que representa o risco atrelado ao retorno de suas

acoes em relacd@o ao retorno do mercado como um todo.


https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indecoreestruturacao
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Ao analisar uma empresa que é financiada exclusivamente pelo (risco do) capital proprio —
portanto sem possuir alavancagem financeira — tem-se que o risco de suas agdes é refletido

pelo beta desalavancado.

Quando, além do capital proprio, determinada companhia é também financiada pelo capital
de terceiros, o0 risco das suas acOes passa a ser evidenciado pelo beta alavancado, ou

simplesmente beta.

Damodaran (2012) opta por apurar esse coeficiente por um modelo estatistico de regressao,
no qual se compara no tempo (passado) o retorno das a¢cdes de uma empresa com 0 retorno
total do mercado — este sendo referenciado por um indice, como o NYSE Composite no caso

do mercado estadunidense e o Ibovespa no caso do mercado brasileiro.

Todavia, Damodaran (2012) aconselha a utilizacdo, no processo de valuation, de um beta
médio setorial para uma empresa que atua em Unico segmento ou, atuando em mais

segmentos, o beta médio ponderado deles.

Esses critérios sdo sugeridos pelo beneficio da estimacao da média a precisao dos resultados
das regressdes. Isso se deve porque ela vai minimizando paulatinamente — a cada beta — as

inconsisténcias inevitaveis do processo de regressao.

Quando se faz uma regressao sempre se esta sujeito a utilizar informac@es ndo tdo precisas
e a erros de calculo. Todavia, segundo Damodaran (2002), ao se utilizar um beta do setor -
onde ha diversas regressdes consideradas em seu calculo - essa margem de erro, na média,

se torna muito menor.

Desse modo, por conseguinte, ao considerar o beta setorial no modelo de avaliacdo este se
torna mais preciso. Neste trabalho, a fim também de melhorar a precisdo do valuation,
seguiu-se a recomendacédo de Assaf Neto (2014b): alavancar o beta setorial desalavancado

ao inveés de trabalhar com um beta setorial alavancado ja disponivel.

O economista da essa sugestdo porque, ao alavancar um beta setorial desalavancado,
incorpora-se a ele a realidade e os padrdes da determinada empresa. O primeiro beta foi
obtido e disponibilizado — datado em 5 de janeiro de 2023 — por Damodaran em seu site pelo

endereco eletronico:

<https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html>
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Foi extraido do arquivo, referente ao mercado dos paises emergentes, o beta desalavancado
do setor Hospitals/Healthcare Facilities, que numa traducgéo livre equivaleria a “Instalacfes

Hospitalares e Unidades de Saude” — segmento de atuacdo mais adequado ao Grupo Fleury.

A equacdo utilizada para alavancar o beta no presente trabalho, denominada equagéo de
Hamada (Robert S. Hamada), é apontada por Assaf Neto (2014a):

B=PByx[1+2 x (A—IR)] -
Sendo:

B, = beta alavancado.

By = beta desalavancado.

D = Divida Bruta da empresa (definida anteriormente neste Capitulo) = Empréstimos e
Financiamentos CP e LP + Lease (Arrendamento) CP e LP. No caso, CP se refere ao Curto

Prazo e, LP, ao Longo Prazo.

E = capital proprio a valor de mercado (market cap) da empresa = N° acdes x Preco de
mercado da acgéo.

IR = aliquota somada dos impostos incidentes sobre o lucro (Imposto de Renda + CSLL).

Evidentemente, ao alavancar o beta setorial desalavancado deste trabalho por meio da
equacdo, foi conferido a ele ndo so a realidade da empresa, mas também a de seu pais - Brasil

- vide a adaptacéo fiscal.

Na realidade, pode-se dizer que esta se utilizando o beta setorial realavancado para a relagédo
de alavancagem da empresa que esta sendo avaliada, uma vez que o beta setorial

desalavancado foi calculado e disponibilizado a partir do alavancado setorial.
2.1.3 Custo de Capital de Terceiros (Kd ou Ki)

A luz de Assaf Neto (2014b), trata-se do custo equivalente que uma empresa assume ao se

financiar ou contrair emprestimos por meio do mercado.
Equacdes:

De acordo com Assaf Neto (2014b, p.62-66), a formula do Kd adaptada aos paises

emergentes se da por:
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Custo da Divida (Kdysg) = Risk Free + Spread da Empresa + Risco Pais 4
Sendo:
Kdygg = custo de capital de terceiros em USD.

Risk Free = taxa de juros livre de risco. Taxa do titulo de divida do tesouro americano com

10 anos de duragéo. Definida anteriormente.

Risco Pais = Spread Default = taxa do risco de calote da divida de um pais pelo seu governo.
O conceito de Risco Pais e de Spread Default foram definidos previamente neste capitulo do
presente trabalho, onde foi abordada também a escolha do Default Spread preferencialmente
ao EMBI+Br (recomendado por Assaf Neto) para representar esse risco.

IR = aliquota somada dos impostos incidentes sobre o lucro (Imposto de Renda + CSLL).

Spread da Empresa = spread de risco de inadimpléncia ou spread de inadimpléncia.
Damodaran, (2012):

A fim de minimizar o risco/dano de calote aos credores das empresas, adiciona-se um spread
(taxa) de inadimpléncia a taxa livre de risco do mercado - na cobrancga dos juros sobre o
principal devido. Quanto maior a percepc¢do de calote, maior sera esse spread e, portanto,

maior sera o Kd.

Na defini¢do do spread de inadimpléncia, orienta-se checar o nivel de rating - classificacdo
de risco de crédito - dos titulos de divida da companhia (quando existentes). Nesse sentido,
recomenda-se utilizar o rating avaliado por agéncias renomadas de classificacdo desse
segmento, como a Moody’s ou a S&P.

A partir do relatorio de 2022 da Moody’s para o Grupo Fleury (Fleury S.A.), disponivel em

<https://www.moodyslocal.com/country/br/ratings/corp>, foi possivel concluir para a

empresa analisada a classificagdo de risco de crédito nivel “AA.br” (Anexo B).

Como as classificagdes de rating para companhias de alguns paises latino-americanos - como
o0 Brasil - ndo possuem denominagdes exatamente idénticas aquelas do padrédo internacional

- aplicadas aos Estados Unidos, por exemplo, fez-se uma equivaléncia.

A classificagcdo “AA.br” equivaleria ao “Aa2” do padrdo internacional da mesma agéncia
(Moody’s) pelo critério que ambos representam o terceiro nivel mais elevado de sua

respectiva escala, havendo forte correlagéo entre tais escalas.


https://www.moodyslocal.com/country/br/ratings/corp
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Uma vez obtida a equivaléncia internacional, é possivel estimar o spread de inadimpléncia
da empresa utilizando a tabela correlativa desenvolvida por Damodaran, obtida em seu site
pelo seguinte endereco:

<https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.html>

Essa tabela reflete o estudo/analise que relaciona a taxa de inadimpléncia - aplicada a cada
empresa ndo-financeira estadunidense relevante - com o seu respectivo rating. Deste modo,
essa tabela permite a associacdo entre cada grupo de rating a um spread de inadimpléncia
“sintético”.

Assim, por meio do rating estimado Aa2, tem-se um Spread da Empresa de 0,85% para o

Grupo Fleury. Os dados da publicacdo sdo de janeiro de 2023, quando foi feita sua

atualizacdo mais recente.

Ha ainda a necessidade de converter o Kd em ddlar (Kd ) para a sua taxa equivalente em
real brasileiro (Kdgg), uma vez que para se estimar um valor intrinseco em real da empresa

é preciso que todas as varidveis do processo estejam embasadas nesta mesma moeda.

Sugerida por Serra e Wickert (2014, p.77) - quando necessario - para o custo capital proprio
e WACC (explicados mais adiante), esse tipo de conversao sera aplicada analogamente ao
Kd pela mesma equacao:

Kdps = (1 + Kdygg) x ——Br) _ 4 (5)

(1 +inflgya)
Sendo:

inflg, = taxa de inflacdo brasileira esperada ao longo do periodo de investimento.

inflgya = taxa de inflacdo estadunidense esperada ao longo do periodo de investimento.

Assaf Neto (2014b, p.99) sugere diretamente uma equacao para a conversao monetaria para
0 Kd (USD), porém, em razéo da sua adaptacdo consistir na adicdo simples do diferencial de
inflacdo - entre a inflagéo brasileira e estadunidense — ao Kdysg, Optou-se pela conversao de

maior complexidade/precisdo da equacdo anteriormente exposta.

Para fins de esclarecimento e conveniéncia, 0 Kdgg Sera mencionado adiante sempre como

apenas Kd.

H& uma outra abordagem relevante para o calculo do Custo de Capital de Terceiros (Kd),
descrita por Hayes (2006a) via Investopedia — instituicdo sediada em Nova York que


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.html
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promove globalmente, desde 1999, informacBes e definicbes de conceitos da area de
Finangas a partir de seu website.

Baseada em praticas e solu¢cbes de mercado, essa descri¢ao apura o referido custo a partir da

razdo entre o total de juros pago por determinada empresa no ano e a sua divida total.

No caso, segundo Hayes (2006a), CFA, a taxa resultante reflete com significante precisdo o
custo efetivo pago pela empresa por esses empréstimos; também englobando a taxa livre de
risco e o Spread de inadimpléncia da empresa em sua composicao.

Desse modo, associando-se o total de juros pagos no ano a Despesa Financeira e a divida
total a Divida Bruta — definida por Damodaran (2020) anteriormente —, tem-se que o Kd pode

também ser estimado seguinte equacdo:

Despesa Financeira
Kd = (6)

Divida Bruta

Sendo,

Despesa Financeira = despesa com juros contraidos pelos empréstimos e financiamentos

tomados pela empresa.

Divida Bruta = Empréstimos e Financiamentos CP e LP + Lease (Arrendamento) CP e LP.

No caso, CP se refere ao Curto Prazo e, LP, ao Longo Prazo.

Por esta abordagem, o custo de capital de terceiros (Kd) ja pode ser apurado diretamente na
moeda local, desde que sejam utilizados dados das Demonstraces Financeiras da empresa

nessa moeda.

No capitulo 5 desta monografia, referente aos calculos do processo de valuation, o Kd sera
estimado pelas duas abordagens mencionadas, para entdo ser inferida e concluida a mais

adequada.
2.1.4 Custo de Capital Proprio (Ke)

Assaf Neto (2014b) constata que além do financiamento empresarial tomado a partir do
capital de terceiros, conforme explicado anteriormente, existe também a necessidade da

empresa se financiar a partir do proprio capital.

Como os representantes do capital proprio sdo os proprios investidores/acionistas da

companhia é razoavel que eles exijam uma taxa de remuneragdo/retorno maior do que a taxa
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de remuneracdo atrelada aos custos (juros) de empréstimos e financiamentos feitos a

mercado.

Essa maior exigéncia decorre dos maiores riscos envolvidos no negocio empresarial
comparados aqueles relacionados ao mercado de crédito (divida). Assim, é possivel inferir
que para o funcionamento da empresa € necessario que o Ke seja maior do que o Kd (ASSAF
NETO, 2014b).

Para a estimacdo do Ke, tanto Assaf Neto (2014b) como Serra e Wickert (2014) sugerem a
equacdo proposta pelo modelo mais utilizado - de acordo com eles - pela area das financas
para o calculo desse custo. Tal modelo é denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model)

ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital.

E importante salientar que o0 CAPM foi desenvolvido por contribuicdes de William Sharpe,

John Lintner, Jan Mossin e Jack Treynor com base nos trabalhos de Harry M. Markowitz.
Equacdes:

Assaf Neto (2014b, p.72-73), a partir da formulacdo basica do CAPM, descreve a equacao

do Ke da seguinte maneira:
Keyss = Rp + B x [Ry — R¢] (7.1)

Ao adaptar essa formulacdo do CAPM a realidade dos paises emergentes como o Brasil,
segundo Serra e Wickert (2014, p.67), deve ser adicionado o prémio-pais a equacdo, também
denominado como Risco Pais, por Assaf Neto (2014b).

Nesse sentido, Assaf Neto (2014b, p.99) conclui:

Keyss = Rp + B x [Ry — Rp] + Risco Pais (7.2)
Sendo:

Keygs = custo de capital proprio em USD.

Ry = taxa de juros livre de risco (comumente utiliza-se a taxa de retorno do titulo de divida
do tesouro americano com 10 anos de duracdo. Isso porque, segundo Damodaran (2012), é

considerado o titulo/taxa mais seguro do mundo).

Ry, = taxa de retorno estimada ao investir no mercado de ag6es como um todo (nos seus

diversos segmentos).
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B = coeficiente de risco sistémico da acdo do setor em avaliacdo em relacdo ao mercado

(definido anteriormente).
[Ry — Rr] = Prémio pelo Risco de Mercado = Equity Risk Premium.
B x [Ry — Rr] = prémio pelo risco do ativo de um setor especifico.

Risco Pais = Spread Default = taxa do risco de calote da divida de um pais pelo seu governo.
O Default Spread no presente trabalho foi escolhido preferencialmente ao EMBI+Br

(recomendado por Assaf Neto) para representar esse risco.

Ao estimar o valor da taxa do Ke em ddlar (Keysg), Sera ainda preciso encontrar sua
equivaléncia em real brasileiro (Kegg), uma vez que para se estimar um valor intrinseco em
real da empresa é preciso que todas as variaveis do processo estejam embasadas nesta mesma

moeda.

Neste trabalho, foi adotada a conversdao de maior complexidade/precisdao pela equacédo

proposta por Serra e Wickert (2014), baseada no produto pela razdo inflacionaria.

Essa conversdo fui utilizada ao invés da proposta por Assaf Neto (2014b), baseada na adigédo
do diferencial inflacionario entre os paises ao Keygs. Desse modo, a conversao pode ser

concluida pela seguinte equacdo de Serra e Wickert (2014, p.77):

(1 +inflgy)
K =(1 K -1 8
€rs ( + eUS$) x (1 +inflgya) (8)

Obs.: nesta equacéo, esta incluso no Keygg 0 Risco Pais brasileiro.

Sendo:

inflg, = taxa de inflacdo brasileira esperada ao longo do periodo de investimento
inflgya = taxa de inflacdo estadunidense esperada ao longo do periodo de investimento.

Para fins de esclarecimento e conveniéncia, 0 Kegg Sera mencionado adiante sempre como

apenas Ke.
2.1.5 WACC

O economista Assaf Neto (2014b, p.93-95) define o Custo Médio Ponderado de Capital,

também conhecido como WACC, da seguinte maneira:
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O WACC (Weighted Average Cost of Capital), trata-se do custo médio ponderado de
capital de uma empresa — ponderacéo feita a partir dos dois tipos de financiamento que ela
disp@e, descritos ja anteriormente: o custo de capital proprio (Ke) e o custo de capital de
terceiros (Kd)

Nesse sentido, uma empresa deve sempre buscar por resultados que superem esta taxa, uma

vez que ele representa - de forma aproximada — a taxa do seu custo de financiamento total.

Considerada uma boa taxa de referéncia, 0 WACC ¢ utilizado como taxa de desconto para
trazer a valor presente todos os valores de caixa disponiveis gerados futuramente nos

periodos de projecdo. Desta maneira, torna-se possivel definir o valor justo da empresa.

E importante salientar que este valor justo, denominado Firm Value por Serra e Wickert
(2014) ou Valor da Empresa por Assaf Neto (2014b), considera em sua composicdo — além

do capital proprio — o capital de terceiros.

Isto €, trata-se de um valor justo que representa a perspectiva/6tica da firma como um todo,

contemplando todos os titulares de direitos sobre ela — credores e acionistas/investidores.

J& ao retirar a Divida Liquida desse valor, determina-se o valor justo da empresa pela
perspectiva/ética do acionista. Esses conceitos serdo explicados melhor posteriormente.

Equacdo (ASSAF NETO, 2014b, p.95):

WACC = (Kex == )+ [Kd x (1 - IR) x =] )

D+E

Sendo:

WACC = custo médio ponderado de capital
Ke = custo do capital proprio

Kd = custo do capital de terceiros

E = capital proprio a valor de mercado (market cap) = N° a¢des x Preco de mercado da agédo

(para as companhias abertas, as quais tém ac6es negociadas).

D = Divida Bruta = Empréstimos e Financiamentos CP e LP + Lease (Arrendamento) CP e
LP. Sendo CP asigla para Curto Prazo e, LP, para Longo Prazo.

IR = aliquota somada dos impostos incidentes sobre o lucro (Imposto de Renda + CSLL).
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2.1.6 Crescimento na perpetuidade ()

Segundo Damodaran, (2012), a perpetuidade dos fluxos de caixa de uma empresa implica
uma seria condicdo a taxa de crescimento da empresa, pois ndo ha ativo que gere
gradativamente mais pagamentos de forma ilimitada no tempo numa taxa superior a do

crescimento nominal da economia.

Desse modo, para um crescimento perpétuo projetado de 6% a.a. da economia no modelo —
considerando inflacdo de longo prazo de 4,5% mais 1,5% de crescimento real do PIB -,

estimou-se, para a empresa, um crescimento na perpetuidade de 5,4%.

Além disso, Damodaran também aponta que, para haver validade no modelo de avaliacao, o
crescimento na perpetuidade (g) deve ser menor do que a taxa de desconto — no caso, 0
WACC.

2.1.7 Firm Value ou Valor da Empresa

Conforme Assaf Neto (2014b), o Valor da empresa é obtido ao trazer a valor presente, a
partir de uma taxa de desconto, todos os fluxos de caixa da empresa do horizonte temporal
projetado, referentes tanto ao periodo explicito — 2023 a 2029, no caso deste modelo — quanto

ao periodo posterior a ele (a perpetuidade).

No presente trabalho, como o célculo do Valor da Empresa e de seus componentes sera
baseado no Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), entdo a taxa de desconto utilizada
sera a taxa do custo total de capital (WACC).

Damodaran (2002) aponta que também é possivel a base do calculo ser feita, eventualmente,
a partir do Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) - utilizando-se posteriormente o Ke

como taxa de desconto.

A Equacdo do Valor da Empresa ou Firm Value, segundo Assaf Neto (2014b, p.236), é dada

por:
Valor da Empresa (Vo) = Valor Explicito + Valor Residual (10)
Tanto o Valor Explicito como o Valor Residual devem estar a valor presente.

Todos os componentes do Vo serdo definidos a seguir.

Valor Explicito:
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Assaf Neto (2014b) infere que o Valor Explicito se trata do valor dos Fluxos de Caixa Livre
da Empresa (FCLE) - referentes ao periodo explicito - trazidos a valor presente pelo desconto
dos custos de capital (WACC).

O periodo explicito compreende todos os anos de projecdo do fluxo de caixa estabelecidos

no modelo.

No caso do modelo do presente trabalho, é tido o periodo de 2023 a 2029. Todo o periodo
posterior a este (a perpetuidade) sera considerado no célculo do denominado Valor Residual,

como serd explicado posteriormente.

Equacdo (ASSAF NETO, 2014b, p.238):

FCLEy FCLEy4q FCLEx47 FCLEp
(1+WACC)* = (1+WACC)*+1 (1+WACC)*x+2 (1+WAcc)n

Valor Explicito =

(11)

Sendo:
x =0 1° ano do periodo explicito.
n = o Ultimo ano do periodo explicito.

FCLE, = Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) projetado para o primeiro ano do periodo

explicito.

FCLE, = Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) projetado para o primeiro ano do periodo

explicito.
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital
Observacdo: o FCLE sera definido e explicado no Capitulo 3 deste trabalho.

Valor Terminal (ou Residual) ou Terminal Value:

E definido, por Damodaran (2012, p.48) e Assaf Neto (2014b, p.235-236), como o valor dos
fluxos de caixa referentes ao periodo posterior ao periodo explicito - ou seja, a perpetuidade
- trazido a valor presente pela taxa derivada da diferenca entre os custos de capital (WACC)

e 0 crescimento na perpetuidade (g).

A equacdo do Valor Residual inferida por Serra e Wickert (2014) sera apresentada a seguir,
como consta nessa bibliografia. Em razdo desses autores utilizarem siglas menos usuais para
os componentes dela, sera apresentada, na sequéncia dessa equacdo, uma outra adaptada com

siglas mais comuns. Estéa sera de fato a utilizada nos célculos.
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Conforme Serra e Wickert (2014, p.87), a equacgdo do Valor Terminal é dada por:

_ FCn+1 _ FCnx(1+g)
Peron =" = i) (12.1)

Sendo:

n = 0 Gltimo ano do periodo explicito.

Perp,, = Valor Residual

FC, = FCLE projetado para o Gltimo ano do periodo explicito

FC, ., = FCLE projetado na perpetuidade

g = crescimento na perpetuidade (explicado anteriormente)

i = WACC

Diante dessas descricGes, a equacgdo anterior € igualmente representada por:

Valor Residual, = (;C:f;’j;) = Fc(ngc(_l;g) (12.2)

Para este valor compor o célculo do Firm Value, é preciso trazé-lo a valor presente. Nesse

sentido, basta dividi-lo por (1 + WACC)™. Sendo “n” o tltimo ano do periodo explicito.

Observacgdo: o FCLE, como dito anteriormente, sera definido e explicado no Capitulo 3 deste
trabalho.

2.1.8 Equity Value

Assaf Neto (2014b) infere que o Equity Value constitui a fragcdo do Valor da Empresa — ou
Firm Value — que diz respeito aos seus proprietarios/acionistas e, portanto, ao valor do

Patriménio Liquido (PL).

Ao reorganizar a equacédo geral sugerida por Serra e Wickert (2014, p.82), o Equity Value

por ser calculado da seguinte forma:
Equity Value = Firm Value — Divida Liquida (13)
Sendo:

Divida Liquida = Divida Bruta — Caixa. Conceito explicado anteriormente.
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Uma vez que o Firm Value esta associado ao valor intrinseco da empresa - e ndo ao seu valor
de mercado (também conhecido por Enterprise Value) - é razoavel inferir que Equity Value

apurado com base nele resulte num valor também intrinseco, mas competente ao PL.

Como o Patriménio Liquido pertence aos acionistas é notavel que o valor de mercado da
companbhia reflita o valor de mercado dele. Nesse sentido, conhecendo-se o valor de mercado
do PL - Enterprise Value - e 0 seu valor intrinseco - Equity Value - ja é possivel estabelecer

a base comparativa entre eles.

Dividindo-se ainda, separadamente, o Enterprise Value e o Equity Value pelo nimero de
acoes em circulacao, apura-se, respectivamente, o preco de mercado da acdo e o preco justo

da acéo.

Sera justamente a partir da comparacao destes dois precos apurados que se tornara possivel
alcancar, de forma fundamentada, o objetivo deste trabalho: expressar se é valido ou ndo

investir na empresa analisada via mercado acionério e diante do contexto estabelecido.

Ja definidas e discutidas as variaveis fundamentais ao método/abordagem de valuation a ser
realizado - o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) — sera iniciado o proximo capitulo, em que

sera descrita a metodologia geral desta monografia.

Além disso, sera feita a apresentacdo detalhada das premissas inferidas que guiardo esse
método, sequida do desenvolvimento dessa abordagem metodoldgica de valuation — FCD

via FCLE — e da mencéo de outra variacao e abordagem importantes.
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3. METODOLOGIA

A discussdo de contextualizacdo do Valuation foi desenvolvida pelas contribuicbes de
Benjamin Grahan; Damodaran; Tiago Reis e Jean Tosetto; Joseph Stiglitz e Michael

Rothschild (mencgdo); e das informaces da bolsa brasileira, a B3.

Ja em relacdo a outros autores mencionados na monografia, embora suas bibliografias ndo
tenham sido diretamente utilizadas, foram fundamentais as contribui¢bes de Harry M.
Markowitz, William Sharpe, John Lintner, Jan Mossin e Jack Treynor.

Partindo-se para a definicdo/discussdo dos conceitos essenciais ao processo de avaliacao
empresarial, utilizou-se passagens das obras da Damodaran; Alexandre Assaf Neto; e
Ricardo Goulart Serra e Michael Wickert.

A metodologia adotada para o processo do Valuation neste trabalho corresponde
principalmente as técnicas e conhecimentos desenvolvidos por Damodaran, Markowitz,

Sharpe, J. Lintner, J. Mossin e J. Treynor.

No caso, essas contribui¢des foram desenvolvidas em suas obras literarias e materiais digitais
que contemplam o ensino/discussdo do Valuation; pesquisadas principalmente nos materiais

disponiveis por Aswath Damodaran.

De modo complementar a sua bibliografia, foram utilizadas obras brasileiras: uma de
Alexandre Assaf Neto e outra de Ricardo Goulart Serra e Michael Wickert.

Com solida formacao e contribuicdo ao ensino na area de financas, esses autores foram

consultados para o presente trabalho por alguns motivos.

Tais obras brasileiras foram fundamentais no sentido de apresentar, definir e discutir os

conceitos e métodos de Damodaran, com diferentes exposicoes.

A citacdo a cada uma se deu conforme a maior didatica/precisdo de suas passagens a cada

momento do presente trabalho, havendo também suas eventuais comparagoes.

Além disso, com efeito, essas obras locais puderam trazer mais detalhes sobre a adaptacéo
do modelo de valuation para a realidade da analise de empresas brasileiras. Dessa forma, 0s

calculos se tornaram mais claros e intuitivos.
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Durante essas defini¢des no Capitulo 2 de conceitos fundamentais ao processo de valuation,
foi necessaria a pesquisa de alguns valores/dados que s&o disponibilizados somente de forma

atualizada online.

Foram utilizados, nesse sentido, os seguintes websites (links completos descritos no préprio

capitulo):

Banco Central do Brasil: obtencéo da Selic Meta ao final de 2022 e de todas as reunides no

Copom entre 2013 e 2022 para a apuracdo de média historica.

Federal Reserve, 0 Banco Central estadunidense: obtencdo da Taxa Livre de Risco (Risk

Free);

Website do Damodaran pela NYU: obtencdo da definicdo de Receita Bruta e Liquida; valor

do Equity Risk Premium; valor do Default Spread do Brasil; valor do beta alavancado

setorial estadunidense e valor do Spread da Empresa do Grupo Fleury;

Moody’s, agéncia classificadora de risco de crédito: obtencdo da respectiva classificacdo do

Grupo Fleury;
Ipea Data: obtencédo do valor do prémio de Risco Pais brasileiro, o EMBI+Br.

A fim de fundamentar o estudo mais qualitativo da empresa analisada, no Capitulo 4, foi

empregado o website das seguintes institui¢des (links completos no capitulo):

Associacdo Brasileira de Medicina Diagndéstica (Abramed): contribuiu com dados sobre o

setor do Grupo Fleury;

Associacao Nacional de Saude Suplementar (ANS): contribuiu com dados sobre a principal

fonte de receita do setor do Grupo Fleury: os planos de satde privados;

Grupo Fleury (website geral e o de RelagGes com Investidores): contribuiram com dados

sobre a empresa,

Instituto Brasileiro e Geografia e Estatistica (IBGE): contribuiu com dados relevantes sobre

a projecao da populacéo brasileira;

Dasa, Hermes Pardini, Alliar e Sabin (websites de Relacdes com Investidores): contribuiram

com os seus dados financeiros de Receita Bruta;

Investing.com: contribuiu com dados dos multiplos (indicadores financeiros) das principais

empresas concorrentes do Grupo Fleury;
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Corporate Finance Institute (CFI): contribuiu com dados sobre o mercado financeiro e com

a definigdo/céalculo de market share.
Investopedia: colaborou com a explanacéo de conceitos da area de Financas.

No Capitulo 5, capitulo de aplicacdo do processo de valuation, foi estabelecido o passo a
passo de Serra e Wickert (2014) para o célculo do valor intrinseco/justo do Patrimdnio

Liquido — Equity Value.

Isto feito, entdo foi executada a sua divisdo pelo numero de acbes em circulacéo,

encontrando-se, desse modo, o valor justo por agéo.

Esse passo a passo foi trabalhado e concluido a partir das equacdes e variaveis expostas no
Capitulo 2, bem como das equacbes e variaveis do método (abordagem) do Fluxo de Caixa

Descontado (FCD) via sua variacdo Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE).

Conceitos estes que serdo discorridos no presente capitulo, Capitulo 3, mais adiante. Seréo
também desenvolvidas as premissas do modelo - as quais fundamentam os dados da
abordagem/metodologia de valuation desta monografia: o Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

via Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE).

Esta metodologia serd exposta e explicada na sequéncia da descri¢do das premissas, pelos

conceitos e orientagdes conforme apresentados por Damodaran.

Optou-se pela sua bibliografia para essa passagem, principalmente, pois ela se mostrou a

mais precisa, completa e abrangente.

Ser& também apresentada ao final do capitulo outra variagdo do Fluxo de Caixa Descontado

(FCD) e outra abordagem de valuation para fins de discussdo e conhecimento.

No processo do capitulo 5 também foi necessaria a extracdo de dados online, que d&do base a
variaveis e referéncias do modelo. Seguem abaixo essas fontes - cujos enderecos das paginas

dos websites serdo expostos no referido capitulo:

Investing.com: obtencdo do preco de mercado do FLRY3;

Website do Damodaran pela NYU: obtencéo do valor da aliquota do IR no Brasil;

Escritério de Orcamento do Congresso dos Estados Unidos (CBO): obtencdo dos dados de

inflagdo estadunidense (CPI);

Website informativo-econémico do Bradesco: obtencéo da inflagéo brasileira (IPCA).
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Por fim, no Capitulo 6, capitulo de conclusdo, é descrita a sintese da trajetoria do presente
trabalho, com percepcbes de cada capitulo, na resolu¢do do seu objetivo, finalizada no

Capitulo 5.

Discorrido sobre a metodologia geral do presente trabalho, serdo desenvolvidos a seguir
como previsto, as premissas essenciais a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Na sua sequéncia, sera desenvolvido o conceito e processo metodoldgico do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), e da sua variagdo Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE). A fim de
encerrar o capitulo, haverd uma reflexdo sobre outra variagdo importante do FCD, o Fluxo
de Caixa Livre do Acionista (FCLA), e uma mencdo a outra abordagem de valuation

relevante: a avaliacdo relativa.
3.1 Premissas para projecoes

A seguir serdo descritas as premissas do modelo, elaboradas para cada item pertinente das
Demonstragdes Financeiras de 2022 da empresa, a fim de possibilitar a projecao desses dados

para o0s anos do intervalo de tempo preterido: 2023 a 2029.

No caso, trata-se de itens predominantemente do Balango Patrimonial (BP) e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

E importante salientar que foi frequentemente considerado na projecdo dos itens abaixo a
respectiva média de crescimento de cada um durante os Gltimos 4 ou até os Ultimos 12

trimestres

Isto se deve uma vez que a partir de 2020 se iniciou, provavelmente, uma nova tendéncia de
crescimento dos dados; explicada tanto por adaptagdes/estratégias integradas na empresa
decorrentes do covid-19 como pelas mudancas relevantes no direcionamento do processo

expansivo da empresa.
3.1.1 Receita Bruta
Unidades de Atendimento (UAS):

Premissa: projetada a partir do n°® de exames e procedimentos (E&P) e do ticket médio por

exame.
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A projecdo do n° de exames e procedimentos (E&P) para os proximos sete anos (2023 a
2029) se deu a partir de uma taxa de crescimento conservadora estimada na ordem de 7%
a.a. em razdo do longo horizonte de tempo projetado e sendo consideravelmente menor que
a consistente média simples desse crescimento nos ultimos sete anos (2016 até 2022), de
15,6% a.a.

A projecdo do ticket médio para os proximos sete anos (2023 a 2029) se deu a partir de uma
taxa de crescimento conservadora estimada na ordem de 0,2% a.a. em razdo do longo
horizonte de tempo projetado; sendo consideravelmente menor que a média simples desse

crescimento nos dltimos trés anos (2020 a 2022), de 0,4% a.a.
B2B:

Premissa para Operacdes Hospitalares: principal item da categoria do B2B, projetado ao se

basear na média simples de crescimento dos ultimos dois anos (2021 a 2022) - na ordem de
5% a.a. - para 0 ano de 2023. Para a projecdo de 2024 até o final do horizonte temporal
projetado, foi estimado um crescimento menor, porém constante de 4% a.a., em razdo da
recente e expressiva queda no crescimento deste tipo se servicos em contrapartida de

aumento de crescimento nos outros dois itens da categoria.

Premissa para Lab. de Referéncia e Estudos Clinicos: projetada a partir do mesmo

crescimento estimado para as Operagdes Hospitalares, 5% a.a., de 2023 a 2029; porém sendo

constante até o final horizonte temporal projetado, sem considerar a respectiva queda na taxa.

Premissa para Medicina Preventiva (MP): foi estimado o crescimento constante de 2% a.a.

para 0s proximos sete anos (2023 a 2029), menor que os dois itens anteriores, pois também
ainda é o item da Receita Bruta total menos representativo e com menos direcionamento de

divisas.

Novos Elos

Premissa: projetado a partir de um crescimento em torno de 7% a.a. (sera detalhado logo
adiante) de 2023 a 2029, estimado de modo a ser maior que todos os demais itens que
compdem a Receita Bruta — essa taxa significativamente superior aos 5% a.a. do segundo

maior item do B2B.
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Em decorréncia da nova empresa subsidiaria do grupo, com foco em Oncologia (ABPF
Oncologia S.A.), que comegaré a ser desenvolvida em 2023 havendo aprovagdo do CADE —
orgdo regulador —, serdo considerados significantes investimentos durante os trés primeiros

anos. Estes investimentos totalizam um montante de R$ 678 milhdes.

O Fato Relevante (FR) deste acordo/andncio, extraido do site de Rl da empresa, segue em

anexo como arquivo a presente monografia: “FR 2022 - ABPF Oncologia”.

Diante disso, é razoavel estimar um crescimento de 7,5% nos dois primeiros anos do
investimento e, a partir do Gltimo, j& haver uma estabilizacdo e constancia numa ordem

menor, de 6,5%, até o final o final do horizonte temporal analisado (2029).

Indicativos como o aumento crescente da longevidade populacional do pais (mais casos
oncoldgicos) e 0 avanco da técnica e do know-how do setor impulsionardo, desse modo, a

prestacdo de servicos dessa natureza e desenvolvimento do Grupo Fleury.
3.1.2 Custos e Despesas
Custo dos Servigos Vendidos (CSV ou COGS)

E importante mencionar que o Custo dos Servicos Vendidos (CSV) foi projetado a partir do

resultado (soma) da projecdo de cada um de seus itens componentes.

Premissa: a projegéo de cada item do CSV foi baseada numa taxa fixa (detalhada abaixo) de
proporc¢do entre — o valor contabil — de cada item e a Receita Liquida. Essa taxa, que varia a
depender do item, foi apurada pela média simples trimestral ajustada dos seus 8 ultimos
trimestres historicos; ou seja, do 1T2021 até 4T72022.

Cada item do Custo dos Servicos Vendidos (CSV), portanto, foi projetado trimestralmente

de 2023 até 2029 a partir de sua respectiva taxa de propor¢do com a Receita Liquida.

O dnico item do CSV a que essa premissa nao se aplica € a Depreciacdo e Amortizacao
(D&A) relacionada a ele (D&A de custos), a qual é projetada a partir de uma taxa fixa de
proporcao entre esta e a D&A Total. No caso, essa taxa foi apurada pela média simples dos
seus Ultimos 8 trimestres historicos (172021 até 4T2022). Obtida a taxa, foi feita a projecéo
trimestralmente de 2023 até 2029.
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Despesa Geral e Administrativa (SG&A)

Premissa: projecao baseada numa taxa fixa de proporc¢éo entre — o valor contabil — da SG&A
e a Receita Liquida. A taxa foi apurada pela média simples dos 12 ultimos trimestres
histdricos; ou seja, do 1T2020 até 4T2022. A premissa se trata da SG&A sem a depreciacdo

e amortizacdo a ela relacionada (D&A de despesas).

No caso, a D&A relacionada a essa despesa foi projetada a partir de uma taxa fixa de
proporgdo entre esta e a Receita Liquida. Como a D&A Total se trata da soma da D&A
relacionada ao CSV (D&A de custos) e da D&A relacionada a SG&A (D&A de despesas) -
e a taxa de proporcao projetada da D&A de custos foi de 85,2% - entdo a respectiva taxa de
projecdo da D&A de despesas € a proporcdo complementar de 14,8% para projetar 2023 até
2029.

3.1.3 Imobilizado (PP&E): CAPEX e D&A Total

Antes de revelar as premissas dos componentes do Imobilizado, € importante mencionar o
relevante estimulo de crescimento da empresa a partir do inicio da constituicdo da ABPF
Oncologia - em parceria com a Atlantica Hospitais (via Bradesco) e a Beneficéncia

Portuguesa de Sao Paulo.

A contribuicdo financeira por parte do Grupo Fleury, divulgada no 4° trimestre de 2022 via
Fato Relevante pelo departamento de Rela¢Ges com Investidores da empresa, foi planejada
para comecar a ser feita em 2023 apds aprovacdo final. Essa contribuicéo totalizara 1/3 dos
R$678MM do projeto, distribuido ao longo de 5 anos, ajustados pelo IPCA.

CAPEX:

Premissa para Expans6es de Servicos e Areas Técnicas: projecéo inicial baseada na taxa de

proporcao (representatividade) desse item sobre a Receita Liquida a partir da média simples
dos ultimos 12 trimestres historicos (172020 a 4T2022).

A taxa entdo apurada de 3,0% para 2023 sofre uma reducdo estimada - de 0,25 ponto
percentual por ano - até 2,5% para 2025 a fim de acomodar o0 peso maior que a categoria
Digital e Tecnologia da Informacéo (T1) vem ocupando dentro do CAPEX em contrapartida

do item discutido.
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Uma vez estabilizada/acomodada em 2,5% para a projecéo de 2025, essa taxa de referéncia
é entdo fixada para as proje¢des dos anos seguintes até o final do horizonte temporal
analisado (2029).

Esse espaco cedido para a categoria de Tl/digital pela projetada se deve tanto pelo maior
potencial da estratégia em si do aprimoramento dos servicos virtuais - e ampliacdo de sua
cobertura - como também pelo fato do item desta premissa receber a maior parcela vigente
de investimentos do CAPEX.

Segundo dados do departamento de R1 do Grupo Fleury via Formularios de Referéncia, nos
dois altimos anos (2021 e 2022) se destacaram esforcos para melhorias nas unidades de
atendimento (UAS) e nas areas técnicas (como laboratorios). Todavia, este fato, por nao ser
propriamente parte de uma estratégia maior, ndo foi considerado uma tendéncia para

influenciar as projecdes futuras.

Premissa para Renovacdo de Equipamentos: projecdo baseada na taxa de proporcéo

(representatividade) desse item sobre a Receita Liquida a partir da média simples dos altimos
12 trimestres histéricos (1T2020 a 4T2022). Uma vez obtida a taxa, de 2%, foi feita a
projecdo de 2023 ate 2029.

Em razdo da provavel queda da taxa basica de juros (Selic) do pais nos préximos anos —
como sera visto no Capitulo 4 —, o cdmbio tendera, ceteris paribus, a ser afetado de modo a
desvalorizar o real. Nesse contexto, haveria um encarecimento significativo dos
equipamentos tecnoldgicos da area da salde, principalmente os de alta tecnologia da

medicina diagnéstica (muitos deles sdo importados).

Diante disso, optou-se por elevar a representatividade do item (sobre a Receita Liquida)
dentro do CAPEX, partindo de 1,7% em 2022 para a taxa apurada de 2,0% para 0S anos
seguintes - convergindo assim para a média ao passo que também considera um ajuste

razoavel de precos dos equipamentos.

Premissa para Digital e TI: A empresa vem passando por um processo estratégico de

transformacao digital, o qual vislumbra a sua digitalizacdo/informatizacdo e o maior

desenvolvimento e crescimento da sua plataforma digital de saude, o Saude iD.
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E evidente a busca do Grupo Fleury por uma representagio ainda maior dessa categoria no
CAPEX, porém, como nao foi estimado um limite para ela pela empresa, o presente trabalho
estipulou que essa participacdo ndo superara a maior categoria vigente - Expansdes de
Servicos e Areas Técnica - em mais de 40%; devendo essa taxa ser estabilizada ao atingir

esse patamar.

Isto posto, o item dessa premissa foi projetado inicialmente pela sua taxa de proporcao
(representatividade) sobre a Receita Liquida a partir da média simples trimestral dos Gltimos
4 trimestres histdricos (172022 a 4T2022).

A taxa apurada por essa média, de 3,3%, foi entdo utilizada para a projecdo de 2023. Ja para
a projecdo de 2024 a 2029, elevou-se essa taxa para 3,5% (aumento de 6%) atingindo a sua
estabilidade e limite estipulado — 40% maior que a taxa da categoria Expansao de Servicos
e Areas Técnicas.

Depreciagdo e Amortizagdo (D&A) Total:

Premissa: projecdo baseada na taxa de proporcdo (representatividade) desse item sobre o
Imobilizado a partir da média simples dos Gltimos 8 trimestres historicos (1T2021 a 472022).

Projetou-se, entdo, por essa taxa, 0s anos de 2023 a 2029.

A Depreciacdo e Amortizacdo (D&A) Total se refere a soma da D&A dos bens utilizados na
atividade fim da empresa (D&A de custos) — associada ao Custo dos Servicos Vendidos
(CSV) — com a D&A relacionada as demais atividades, principalmente as administrativas e
comerciais (D&A de despesas) — associada as Despesas Gerais e Administrativas (SG&A).

3.1.4 Capital de Giro
Ativo Circulante Operacional:

Premissa para Contas a receber; Outros: projetados a partir da Receita Liquida de acordo

com o numero de dias do faturamento que o item representaria. Utilizou-se para a projecao

trimestral do ano base a proporc¢do do mesmo trimestre do ano anterior.

Premissa para Impostos a recuperar: projetado a partir da média simples dos ultimos oito

anos histéricos (2015 a 2022). O resultado desse item depende de diversas regras e
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circunstancias tributarias. Diante disso, optou-se pela projecdo por média historica por ser

mais precisa que vincular o crescimento a itens ndo ideais ou inadequados.

Premissa para Estoques; Despesas do exercicio seguinte: projetados a partir do Custo dos

Servigos Vendidos (CSV) de acordo com o nuamero de dias que o item representaria em
relagdo a esse custo. Utilizou-se para a projecao trimestral do ano base a propor¢éo do mesmo

trimestre do ano anterior.
Passivo Circulante Operacional:

Premissa para Fornecedores; Salérios e encargos a recolher; Impostos e contribuicdes a

pagar; Outras contas a pagar: projetados a partir do Custo dos Servicos Vendidos (CSV) de

acordo com o numero de dias que o item representaria em relacdo a esse custo. Utilizou-se

para a projecdo trimestral do ano base a proporcdo do mesmo trimestre do ano anterior.
3.1.5 Resultado Financeiro

Premissa para Receitas Financeiras: projecdo baseada na taxa de proporcdo

(representatividade) desse item sobre o Caixa a partir da média simples dos dltimos 8
trimestres histdricos (172021 a 4T2022). Projetou-se, entdo, por essa taxa, 0s anos de 2023
a 2029.

Premissa para Despesas financeiras: projecdo baseada na taxa de proporgédo

(representatividade) desse item sobre a Divida Bruta a partir da média simples dos ultimos
8 trimestres historicos (172021 a 4T2022). Projetou-se, entdo, por essa taxa, 0s anos de 2023
a 2029.

3.1.6 Balancgo Patrimonial

Premissa geral: quase todos os seus itens foram projetados de modo a espelhar o resultado
do 4T2022 para todos os trimestres seguintes (muitos itens ja vinham apresentando

resultados nulos), a fim de reduzir a margem de erro ao projetar cada um individualmente.

As excegdes sdo 0s itens que mereciam maior atencdo e detalnamento, como os descritos
anteriormente na projecdo do Capital de Giro e outros restantes, que serdo desenvolvidos
abaixo:



Ativo Circulante:

Tabela 1: Projecdo do Ativo Circulante.

Ativo Circulante

Caixa = sguivalentss de caixa
Contas 2 receber

Estoques

Impostos a recoperar

Despesas do exercicio sepunte

IE. & contribuicao social diferidos
Instrumentos financeiros derivativos

Outros

2023E
2.450,6
13185

516.8
97.7
62,3
0.0
0.0
0.1
55.1

2024E
2.503,5
1.296.4

981.1

104,6
623
0.0
0.0
0.1
58,9

2.546,0

1.261.0
1.047.8
117
62,3
0.0
0.0
0.1
62,9

25714

1.204.1

1.119.2
1193

62,3
0,0
0.0
0.1
67,2

2027E
2.589,4
1.132,1
1.195.6
1275
62,3
0.0
0.0
0.1
71,8

2028
2.656,5
1.068.1
13133

1361
623
0.0
0.0
0.1
76,7

2029E
2.703,5
9724
14415
1453
62,3
0.0
0.0
0.1
819
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Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de RI da empresa e

das premissas assumidas. Valores em R$MM.

Premissas para Contas a receber; Estoques; Impostos a recuperar; Despesas do exercicio

sequinte: definidas anteriormente nas premissas do Capital de Giro.

Premissa para Instrumentos financeiros derivativos: a partir da média simples dos ultimos 8

trimestres histéricos (172021 a 4T2022). O valor resultante foi refletido para todos os

trimestres do periodo projetado.

Ativo Nao Circulante:

Ativos Realizaveis a Longo Prazo:

Tabela 2: Projecdo dos Ativos Realizaveis a Longo Prazo

Ativoz Realizaveiz a Longo Prazo

Partes relacionadas

Contas 2 receber

Impostos a recoperar

Depositos judiciais

IE = contribuigio social diferidos

Inst. fin. derivativos ; Titulos & v. mobilidrios
Motas promissorias a receber

Cutros

2023E
3419

0.0
0.0
0.0

25,9
52,0

1216
0.0

1424

2024E

2975
0.0
0.0
0.0

27.7
557

1216
0.0

92,5

280,4
0.0
0.0
0.0

25,5
595

1216
0.0
69.7

291,2

0,0
0.0
0,0

316
63,3

1216

0,0
74,5

302,7
0.0
0.0
0.0

33,7
67,8

1216
0.0
79,5

20IBE

315,0
0.0
0.0
0.0

36,0
724

1216
0.0
849

2029E
328,0
0.0
0.0
0.0
38,4
773
1216
0.0
90,7

Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de Rl da empresa e

das premissas assumidas. Valores em R$MM.
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Premissa para Depdsitos judiciais; IR e contribuicdo social diferidos; Outros: projecédo

baseada na taxa de proporcao (representatividade) desse item sobre a Receita Liquida. No
caso, o valor de cada trimestre projetado se baseia na propor¢do do mesmo trimestre do ano

imediatamente anterior.

Como a proporcao mencionada é tida trimestralmente entre um item do Balango Patrimonial

e um da DRE (via Receita Liquida) foi feita a devida equivaléncia periodica.
Ativos Permanentes

Tabela 3: Projecdo dos Ativos Permanentes

| 203 2024 2026 2027E 2028 2029F
Ativos Permanentes 51723 52268 52942 53822 54850 54878 55191
Invastimentos 441 441 44,1 441 441 441 44,1

Imobilizado S00.8  908.3 268 9639 10135 10163 10476
Intangivel 32051 32522 33011 33519 34051 34051 34051
Dirsito de uso 10223 10223 10223 10223 10223 10223 10223

Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de RI da empresa e

das premissas assumidas. Valores em R$MM.

Premissa para Intangivel: cada trimestre da projecdo é um espelho do trimestre anterior ao

seu, com a inclusdo do valor das Aquisicbes (M&A) previsto para o trimestre projetado —
considerando-se, portanto, que todas as aquisicGes projetadas agregardo valor intangivel.

Premissa para Imobilizado: foi apurado trimestralmente a partir do seu valor do trimestre

imediatamente anterior acrescido do CAPEX do trimestre projetado e descontada a

Depreciacdo e Amortizagdo (D&A) Total do trimestre projetado.

Passivo Circulante



Tabela 4: Projecédo do Passivo Circulante

| 2023F 2024E 2025  2026E  2027E  2028E  2029E
Paszzive Circulante 1.380,7 14168 15039 1.614,1 1.730,7 L7978 1.B69.5
Empréstimos = financiamentos 455 6 455 6 455 6 455 6 455 6 455 6 455 6
Arrendamento (Leasing) 1749 1749 1748 1745 1749 1749 1749
Instrumentos financeiros derivativos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fornecedoras 3687 3045 4214 450,1 430,38 5133 548.0
falirios = encargos a recolher 2304 246 5 2633 2812 3004 320.7 3424
Provisio para IR 2 contribuigio social 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
IF. = contribuigio social diferidos 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0
Impostos 2 contribuigdes a pagar 413 44 2 472 304 550 575 614
Dividendos = JCP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Contas a pagar - aquisigio de empresas (M&AY 403 403 403 403 403 403 403
Owtras contas a pagar 154 19.7 0.1 1104 1737 154 4 195 8
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Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de RI da empresa e

das premissas assumidas. Valores em R$MM.

Premissas para Fornecedores; Salarios e encargos a recolher; Impostos e contribuicdes a

pagar; Outras contas a pagar: definidas anteriormente nas premissas do Capital de Giro.

Passivo Ndo Circulante

Tabela 5: Projecédo do Passivo N&o Circulante

| 2003 2004 2028F  2029E
Passivo Nio Circulante 3.B87,0 38597 3ABALS AB6SS 38686 ABTIOD 3BTS6
Empréstimos & financiamentos 21989 21989 21989 21939 21089 21980 21989
Arrendamento (Leasing) 0433 0433 0433 0433 0433 0433 0433
Instrumentos finanesiros derivatives 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
IE & contribuicio social diferidos 3976 3976 3976 3976 3976 3976 3976
Provizsio para contingéncias 284 315 33.6 359 384 41.0 43,8
Impostos 2 contribuigdes a pagar 5.8 o4 10,1 108 115 123 131
Partes relacionadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Contas a pagar - aguisipio de empresas (MEAY 2763 2763 2763 2763 2763 2763 2763
Outros 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Minoritarios (acionistas nio controladores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de RI da empresa e

das premissas assumidas. Valores em R$MM.

Premissa para Provisdo para contingéncias; Impostos e contribui¢cBes a pagar: projecédo

baseada na taxa de proporcéo (representatividade) desse item sobre a Receita Liquida. No
caso, o valor de cada trimestre projetado se baseia na propor¢do do mesmo trimestre do ano

imediatamente anterior.
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Como a proporcao mencionada é tida trimestralmente entre um item do Balango Patrimonial

e um da DRE (via Receita Liquida) foi feita a devida equivaléncia periddica.
Patrimonio Liquido

Tabela 6: Projecdo do Patriménio Liquido

[ | 2023 2024E 2025  2026E  2027E  2028E  2028E

Patriménio Liguide 27272 17412 27841 17662 LTTTO LTE9S 1BOSS
Capital social 17172 17172 17172 17172 17172 17172 17172
Reserva lagal 751.8 751.8 751.8 751.8 751.8 751.8 751.8
Riaserva para Investimentos 252 252 252 252 252 252 252
Lucros acumulados 2134 2274 2403 2524 264.1 275,7 2817
Minoritarios (acionistas nio controladorss) 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5

Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de RI da empresa e

das premissas assumidas. Valores em RSMM.

Premissa para Lucros acumulados: cada trimestre projetado € um espelho do valor contabil

trimestral imediatamente anterior, sendo descontados os Dividendos/JCP pagos e sendo

incluido o Lucro Liquido ajustado — ambos referentes ao trimestre projetado.

Dado que ja foram expostas as premissas, segue o desenvolvimento das metodologias de

valuation:
3.2 Avaliagéo por fluxo de caixa descontado (FCD)

Damodaran (2002) infere que ha basicamente apenas trés tipos de abordagem para se avaliar
uma empresa/ativo, portanto trés abordagens de valuation possiveis. Sdo elas: avaliacdo por
Fluxo de Caixa Descontado (FCD); avaliacdo relativa - baseada nos multiplos financeiros -

e avaliacdo contingent claim, baseada em um modelo de precificacdo de opcdes.

Embora a abordagem mais utilizada seja a relativa, a abordagem do FCD € a mais bem
fundamentada. Esta inclusive fundamenta as outras duas, uma vez que é inviavel

compreendé-las ou até mesmo utiliza-las em certo grau sem o conhecimento de FCD.

E por esse motivo que a avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado foi escolhida para alcancar
0 objetivo deste trabalho. Em relacdo as duas demais abordagens, julgou-se razoavel, pela
natureza desse objetivo académico, apenas mencionar (e definir) a abordagem relativa — o

que sera feito ainda neste capitulo apos a descricdo metodoldgica deste trabalho.
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Ainda em relagdo ao FCD, Damodaran (2002) suscita a reflex@o acerca da determinagéo do
valor intrinseco (ou justo) da empresa. Tal valor, que é um conceito chave para entender o
proposito do valuation se traduz como o valor mais preciso possivel do real valor de uma

empresa.

Nesse sentido, segundo o influente professor da NYU, como o mercado esta sujeito a
distor¢Ges/erros ao analisar um ativo, naturalmente ha divergéncia entre o preco de mercado

para com o valor intrinseco mais precisamente estimado.

O fato é que, inevitavelmente e segundo esse autor, a convergéncia de precos vira. 1sso ocorre
uma vez que o mercado, apesar da sua complexidade, se mostra persistentemente eficiente —

de modo a ir corrigindo seus erros.

A fim de mensurar esse valor intrinseco, Damodaran (2002) aponta que o DFC possui
algumas variacdes para fazé-lo, cada uma com um viés/6tica diferente. Os dois mais
amplamente utilizados, o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) e o Fluxo de Caixa Livre
do Acionista (FCLA) foram os escolhidos para serem abordados no presente trabalho.

De forma simples e comparativa: enquanto o FCLE esta relacionado a apuracdo do valor
justo da empresa como um todo, o FCLA se relaciona com a apuragdo do valor justo do
Patriménio Liquido — ou seja, daquilo que diz respeito somente aos acionistas/proprietarios

da referida empresa.

E possivel, segundo Damodaran (2002), chegar a qualquer um desses dois tipos de valor
intrinseco a partir de qualquer uma dessas duas varia¢des da abordagem do Fluxo de Caixa
Descontado. Todavia, optou-se, no presente trabalho, por eleger o FCLE como metodologia

para os calculos.

Ainda assim, independentemente disso, o FCLA serd devidamente mencionado e explicado
— e a abordagem relativa vird em sequéncia a ele. Antes deles e a seguir, sera introduzido e
desenvolvido o conceito do FCLE, bem como sua participagdo como método desta

monografia.
3.2.1 Fluxo de caixa livre da empresa (FCLE ou FCFF)

Damodaran (2002) infere que o Free Cash Flow to the Firm (FCFF) - ou Fluxo de Caixa
Livre da Empresa (FCLE) — consiste no valor total dos fluxos de caixa de uma empresa

projetados para o futuro a partir da soma deles.
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Como esse tipo de fluxo de caixa se refere a empresa como um todo, entdo é importante
observar que ele tem representatividade diante de todos os titulares de direitos sobre a

companhia — sejam eles credores ou acionistas/ investidores.

Damodaran (2002) demonstra que o FCLE é o valor do fluxo de caixa da empresa
remanescente — livre — apds os devidos descontos em relacdo ao EBIT (Lucro Operacional),

considerando também a reposicao da Depreciacdo e Amortizacgéo total.

Desse modo, o FCLE ¢ obtido ao descontar do EBIT impostos de referéncia, CAPEX,
Aquisicdes (se relevantes) e alteracdes especificas do Working Capital (Capital de Giro). E
necessaria também, como mencionado, a inclusdo da D&A. Serdo, nesse momento,

apresentadas as equagoes.

Equacdo (DAMODARAN, 2002):

Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE ou FCFF):

FCLE = EBIT x (1 — Impostos) + D&A — CAPEX — Aquisi¢cbes (M&A)1 — NIG  (14.1)
Ao adaptar essa formula, tem-se que:

FCLE = NOPAT + D&A — CAPEX — Aquisi¢cdoes (M&A) — NIG (14.2)
Sendo:

EBIT = Lucro Operacional = Lucro Antes de Juros e I.R. (LAJIR).

EBIT x (1-Impostos) = LAJIR x (1-IR) = NOPAT = Lucro operacional liquido apds

impostos.

NOPAT = Lucro operacional liquido apds impostos. No caso brasileiro, esses impostos sdo
referentes a aliquota somada de Imposto de Renda + CSLL.

D&A = Depreciagdo e Amortizacdo (D&A) total. Refere-se a soma de D&A dos custos dos
servigos vendidos (CSV ou COGS) com a D&A das despesas gerais e administrativas,

denominadas SG&A (Selling, General & Administrative).

1 O autor reflete (DAMODARAN, 2002) sobre a importancia da inclusdo das Aquisices (M&A) na formula,
sugerindo-a nos casos em que essa modalidade é caracteristica do modo de operar da empresa; e/ou quando
forem muito significantes em relacdo aos valores do fluxo de caixa livre. A consideracdo das Aquisi¢oes (M&A)
no FCLE é confirmada por Damodaran (2022) em material académico atualizado.



51

No caso da férmula do FCLE, deve-se adicionar de volta as ja descontadas D&A.
CAPEX = Capital Expenditure = Despesas de Capital

Aquisi¢bes (M&A) = custo das aquisi¢cbes de novas empresas. Este tipo de operagdo é

contemplado pelo processo de Fusdes e Aquisicdes (M&A).
NIG* = Necessidade de Investimento em Giro

* NIG (Assaf Neto, 2014b): trata-se da Capital Circulante Liquido (CCL). Ela também ¢
encontrada na literatura das financas como variacdo da Necessidade de Capital de Giro
Operacional (NCG)

Tal variacdo, para Assaf Neto (2014b), pode também ser simplesmente denominada como
NIG (Necessidade de Investimento em Giro). Neste trabalho, optou-se pela utilizacdo deste

termo. Seguem as instrucdes de seu célculo:

Considerar o Ativo Circulante Operacional como ACO e, o Passivo Circulante Operacional,
como PCO. No caso do ACO, entram apenas o0s ativos circulantes financeiros e, no caso do
PCO, apenas 0s passivos circulantes financeiros.

Desse modo:
NCG = (ACO - PCO) (15)
NIG = variagdao NCG = NCG 4p corrente = NCG ano anterior (16)

Retomando a discussdo sobre o FCLE, é importante salientar que Damodaran (2002) sugere
que o desconto do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), para o calculo do seu valor

presente, é tido a partir do cost of capital.

Esta taxa, também conhecida como WACC, representa o custo do capital de capital total e
fora explicada no capitulo 2 desta monografia.

Uma vez calculados cada ano projetado do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), torna-
se viavel o calculo do Firm Value ou Valor da Empresa — permitindo na sequéncia a apuragédo

do Equity Value e, por fim, o valor justo/intrinseco por acdo da empresa.

Esses dois tipos de valor foram definidos no Capitulo 2, ao passo que também tiveram suas
equacdes expostas. O calculo deles e das variaveis a eles associadas no processo de

Valuation serdo realizados no capitulo 5, o capitulo de aplicacéo.
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3.3 Mencdo: outros métodos de avaliagao

Como anunciado previamente neste capitulo, ja realizada a descricdo metodologica deste
trabalho, sera apresentada uma outra variacdo relevante da abordagem do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), denominada Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA).

Por fim, na sequéncia dessa apresentacdo, serd mencionada a outra abordagem pertinente de
avaliacdo a esse trabalho. Denominada como abordagem relativa, ela propde, como dito

anteriormente, avaliar uma empresa com base em seus multiplos (indicadores) financeiros.
3.3.1 Fluxo de caixa livre do acionista (FCLA ou FCFE)

A luz de Damodaran (2002), o Free Cash Flow to Equity (FCFE) — ou Fluxo de Caixa Livre
do Acionista (FCLA) — é definido pelo valor remanescente dos fluxos de caixa depois de

pagas as despesas especificas e as obrigagdes financeiras da empresa.

Partindo-se do Lucro Liquido, a decorréncia dessas despesas, aponta Damodaran (2002)
estdo relacionadas ao CAPEX, Aquisi¢des (quando relevantes) e Necessidade de Capital de
Giro; enquanto as obrigagfes financeiras consideradas sdo a sua totalidade, inclusive

pagamentos referentes a divida.

O Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA), de acordo com esse autor, € 0 quanto a
empresa pode gerar, em termos de pagamento, a seus acionistas — por meio de dividendos,
por exemplo — sem afetar seus deveres financeiros. 1sso porque ela pode decidir pagar um

valor menor do que o valor maximo de caixa que teria a disposicdo para essa finalidade.

Damodaran (2002) aponta também a possibilidade de se calcular o Fluxo de Caixa Livre do
Acionista (FCLA) partindo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) ao invés do Lucro
Liquido.

Nesse contexto, o FCLA consistird no valor remanescente do FCLE apds a desconto da
Despesa Financeira (descontados os impostos) e dos dividendos preferenciais e adicionando

a variagéo da divida.

Dado que esse tipo de fluxo de caixa abordado - FCLA - esta associado ao acionista, entdo

é relevante salientar que a sua representatividade esta limitada aos acionistas/proprietarios.

Conforme Damodaran (2002), o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) é dado por:
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FCLA = Lucro Liquido + D&A — CAPEX — Aquisi¢cdes (M&A) — NIG +
Variagao divida a7

Sendo:

Lucro Liquido = Lucro da empresa ap6s todos 0s descontos que ocorrem sobre a receita, ou
seja, a partir de todos os custos, despesas e impostos incidentes.

D&A = Depreciagdo e Amortizacdo (D&A)

CAPEX = Capital Expenditure = Despesas de Capital

Aquisicdes (M&A)* = custo das aquisicdes de novas empresas. Este tipo de operacdo é

contemplado pelo processo de Fusdes e Aquisi¢bes (M&A).

NIG = Necessidade de Investimento em Giro = variacdo da Necessidade de Capital de Giro

Operacional (explicada anteriormente na secéo 3.2.1)

Variacgdo da divida = Nova divida emitida — Divida amortizada = Divida Bruta ano base —

Divida Bruta ano anterior

* Inclusdo analoga a do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) pela mesma bibliografia.
A confirmacdo da inclusdo na formula esta disponivel na mesma apresentacdo de Damodaran
(2022).

Observacéo: a formula acima foi traduzida do inglés com base na comparacéo com o célculo

equivalente demonstrado por Assaf Neto (2014b, p.175).

Outra maneira de calcular o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) se d& a partir da sua
comparacdo com o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE). Para isso, Damodaran (2002)

sugere a seguinte equacao, ja traduzida:

FCLA = FCLE — Despesa Financeira x (1 — IR) + Variacdo da divida —

Dividendos preferenciais (18.1)
Despesa Financeira x (1-1R) = Despesa Financeira (juros) apos Beneficio Fiscal*.

Variacdo da divida = Nova divida emitida — Divida amortizada = Divida Bruta ano base —

Divida Bruta ano anterior

Dividendos preferenciais = Dividendos pagos aos acionistas das preferred stocks, as agoes
preferenciais estadunidenses, que se diferem conceitualmente das brasileiras de mesma

denominacdo. Como a equacdo acima engloba particularidades do mercado dos Estados
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Unidos, no qual, segundo Drinkard (2006), as acGes preferenciais funcionam de forma
similar a titulos de divida? (bonds), é preciso considerar esses dividendos na equagdo. Porém,

ha circunstancias que estes ndo devem integra-la®.

* A partir da equivaléncia da literatura de Damodaran (2002) com Assaf Neto (2014b), o
desconto fiscal se da a partir do Imposto de Renda + CSLL sobre essas Despesas Financeiras.

Uma vez apresentada a equacdo original traduzida do Damodaran (2002) para o Fluxo de
Caixa Livre do Acionista (FCLA), sera apresentada sua adaptagdo para as empresas

brasileiras — em que apenas foi retirada a variavel dos dividendos preferenciais:
FCLA = FCLE — Despesa Financeira x (1 — IR) + Variagio da divida (18.2)

Damodaran (2002) explica que o célculo do valor presente do Fluxo de Caixa Livre do
Acionista (FCLA) é determinado pelo desconto desse fluxo a partir do Custo de Capital
Proprio. Este custo/taxa, também conhecido como Ke, fora explicado no capitulo 2 desta

monografia.
3.3.2 Avaliacéo pela abordagem relativa

Damodaran (2002) define esse tipo de abordagem como um método de avaliar o valor
relativo de uma companhia. Diferentemente da abordagem do FCD, a qual mensura o seu
valor intrinseco, a avaliacdo relativa confere a empresa um valor a partir da comparag¢do com

seus pares — negocios do mesmo segmento/area de atuacao.

Diante disso, o valuation relativo esta sujeito a distor¢cdes por se basear na avaliacdo de
precos do mercado. Como este apresenta erros temporarios ao definir o valor real dos ativos,
é natural, segundo Damodaran (2012), que a defini¢do do preco relativo também apresente

imprecisdes — ainda que considere ajustes estatisticos

No caso, essa abordagem assume que 0s erros individuais sdo minimizados dentro da média

das avaliagdes, fato que confere confiabilidade. Todavia, Damodaran (2002) explica que a

2 Ambos sdo remunerados a partir de uma taxa - fixa ou de juros - que incide sobre o valor de face do ativo. No
caso das agdes preferenciais estadunidenses, seus acionistas recebem dividendos (preferred dividends) que sao
calculados pela incidéncia desse tipo de taxa sobre o papel da empresa (HAYES, 2006b).

3 No caso de a empresa analisada ser estadunidense mas ser representada apenas por agdes do tipo ordinaria,
deve-se desconsiderar esses dividendos da equacdo. Para as empresas brasileiras, independentemente de
possuirem acdes preferenciais, ndo se deve utilizar os dividendos preferenciais no calculo — dado que no Brasil
sua remuneracao funciona de forma similar aos dividendos das a¢des ordinarias (ASSAF NETO, 2014a).
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avaliagdo relativa é a mais amplamente utilizada em decorréncia da simplicidade, praticidade

e agilidade do seu processo.

Baseando-se nos multiplos financeiros de outras empresas para a conclusdo do preco, essa
abordagem apura este pela comparacdo de fatores - principalmente - como o lucro, o

patrimonio e a receita.

Nesse sentido, vale destacar os multiplos (indicadores) mais recorrentemente empregados,
por categoria. De acordo com Damodaran (2002), tais multiplos séo:

Multiplos de Ganhos:

P Preco

Z " Lucro

Este maltiplo é o mais amplamente utilizado pelo mercado para a avaliacdo relativa. Trata-
se da relacdo entre o valor de mercado da empresa por acdo (numerador) com o Lucro

Liquido por acdo (denominador). Ainda mais abrangente que o P/L, tem-se o:

EV _ Valor de Mercado
EBITDA EBITDA

Este multiplo, que tem como base de referéncia o valor da empresa ao invés do valor de sua
acdo (caso do P/L). Ele relaciona o valor de mercado da empresa (Enterprise Value) com o

EBITDA (denominador) — este representando o potencial de geracdo de caixa da empresa.
Multiplo de Valor Patrimonial:

P Preco

VP - Valor Patromonial

Este multiplo representa a relagdo entre o valor de mercado de uma empresa por agédo
(numerador) e o valor do seu Patrimdnio Liquido por acdo (denominador). Portanto, trata-se

essencialmente de uma reflexdo do valor de mercado para com o contabil da empresa.
Multiplo de Receita:

Preco

Vendas
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Este multiplo promove a comparacao entre o preco de mercado de uma empresa por acao

(numerador) e a Receita Liquida gerada pela empresa por acéo.

Dada a discussao e exposicdo metodologica do processo de avaliacdo empresarial elencado,
principalmente no que tange ao seu desenvolvimento quantitativo, sera realizada no capitulo,
a seguir, o estudo/andlise quanto aos fatores qualitativos que o influenciam e o

complementam.
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4. ESTUDO TOPDOWN

Neste capitulo serd desenvolvida a analise Top Down do Grupo Fleury. Este tipo de anélise
tem como ponto de partida o estudo do fator mais global que afeta o0 desempenho da empresa
- a economia do pais -, seguindo para os fatores setoriais e, por fim, analisando-se a empresa

per se e a partir desses fatores.

Uma vez concluida a andlise qualitativa da empresa, ou seja, o Gltimo passo qualitativo do
método Top Down, serd iniciado o processo quantitativo do valuation — finalizando-se a

analise/avaliacdo da empresa.
4.1 Cenario econébmico e setorial

A fim de inferir sobre a economia brasileira e 0 seu impacto sobre o setor estudado, é

impreterivel a apresentacdo de informag6es macroeconémicas que a regem:
Gréfico 1: Dados macroecondmicos do Brasil.
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Fonte: Bradesco. Grafico elaborado pelo autor (2023).

Nota-se que o surgimento da pandemia da Covid-19 em 2020 promoveu, naquele ano, um

cenario de recessao econémica no pais — com queda de 3,28% no PIB em termos reais.

Neste contexto, houve a reversdo abrupta da estratégia recém bem-sucedida do Banco
Central no controle da taxa Selic — fora fixada meta de 2% em 2020 — e a elevacéo da inflacdo
para casa de dois digitos.
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Desde entdo, as politicas fiscal e monetaria convergiram para o controle inflacionério. A
partir disso e, também, do maior controle da pandemia por meio da vacinagdo, o pais saiu da

recessao e conseguiu atenuar o nivel do impacto da Covid-19 nos precos.

Dessa forma, houve a retomada de crescimento significativo em 2021 e importante
desaceleracdo dos precos a partir de 2022. Neste ano, iniciou-se 0 processo efetivo de queda

da inflacéo.

O IPCA acumulado de 12 meses, ao final de 2022, ja se encontrava num patamar
relativamente proximo ao do nivel pré-pandemia. A projecdo desse indice para 0s anos

subsequentes sugere que os precos ja foram controlados e seguirdo com nivel ainda menor.

Apesar das projecBes (vide a tabela acima) preconizarem estabilidade inflacionéaria e
expectativa de queda - gradual - dos juros, o crescimento real do pais ainda é pouco

expressivo.

Além disso, a perda significativa de poder compra; 0s precos relativamente altos e 0s juros
no patamar atual de 13,75% consistem em um enorme desafio para o pais como um todo.

Isso ndo é diferente para o setor de medicina diagnostica.

A andlise a seguir sera realizada com embasamento nos dados estatisticos projetados em
2018 pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE (2023).

Além do IBGE, também foram utilizados os dados até 2022 da Associacdo Brasileira de
Medicina Diagndstica, Abramed (2023) e da Agéncia Nacional de Saude Suplementar, ANS
(2023).

Observando-se os dados de fontes de receita das empresas associadas a Abramed (2023) e
estimando-se a média percentual por categoria — entre 2019 e 2021 —, tem-se que os planos
de saude (operadoras e segurados) representam mais da metade do faturamento do setor, em
torno de 54,4%.

Enquanto isso, a prestacdo de servigo a outros laboratérios (Lab-to-lab) representa em torno
de 24,2%; pagamentos diretamente nas unidades (Particular), 14,5%; servigos a entidades

publicas (SUS etc.), 6% e, as demais categorias, totalizam 1%.
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Nota-se que 0 maior peso das receitas se concentra nos planos de satde, 0s quais representam
mais de 50% destas e mais que dobro da fracdo da segunda maior categoria. Esse servico é
entendido como Saude Suplementar (ANS, 2023).

Torna-se muito significativo, entdo, conhecer o desempenho desses planos:

Grafico 2: Resultado Liquido da Saide Suplementar no Brasil.

Saude Suplementar brasileira
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Fonte: ANS - Painel Contabil da Sande Suplementar 2023 Grafico elaborado pelo autor (2023).

De acordo com ANS (2023), entende-se por resultado liquido o montante residual do periodo
apos o desconto de todos os demais resultados e impostos devidos.

O advento da pandemia em 2020 ¢ o principal fator que explica a sequéncia de duas quedas
anuais (2021 e 2022) na ordem de 80% desse resultado.

Esses valores criticos, todavia, seriam ainda mais preocupantes caso as operadoras de salde
ndo tivessem, na média, significantes aplicacdes financeiras remuneradas pelas altas taxas

de juros vigentes no mercado (ANS, 2023).

O setor segue fragilizado, dado que a Saude Suplementar é a categoria que tem maior peso

nas contas. Em contrapartida, ha alguns fatores que, provavelmente, o favorecerao.
Perspectivas de crescimento para o setor

Dentre os fatores que irdo trazer melhores perspectivas ao setor, o avango tecnolégico se

projeta como um dos principais.
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Conforme suscitado pela Abramed (2021), area de medicina diagnostica é uma das mais
inovadores do mercado. Isso implica avangos em relacdo a otimizagdo do tempo de solugdes

e gastos, bem como a maior precisdo e qualidade dos servicos.

A inteligéncia artificial, a telemedicina, a pesquisa genética e as maquinas de alta
complexidade tecnoldgica sdo canais que viabilizam o crescimento e otimismo para esse

setor.

Nesse sentido, esses avangos também possibilitam escalar a oferta e a extensdo dos servicos,

na sua diversidade.

Um outro fator que favorecerd expressivamente o setor serd o crescimento da populagédo

idosa brasileira. Projetado pelo IBGE (2023), ele é assim percebido:

Gréfico 3: Crescimento da populacdo idosa brasileira.
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Fonte: IBGE - Projeciies da Populacio. Grafico elaborado pelo autor (2023).

Em 30 anos, a populacédo idosa no pais dobrara sua representatividade, o que por si sé ja é

muito oportuno para o segmento de medicina diagnostica.

Dado que essa faixa etaria — de 60 anos para mais — esta sujeita, de modo geral, a maiores
fragilidades de saude, ela inevitavelmente necessita de maior acesso a exames medicos e

consultas.
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Alcangando uma margem proxima a um terco da populagdo em 2060, o Brasil se tornard um
pais com elevada populagdo idosa. Com esse crescimento, aumentara também, certamente,

as demandas para 0 — custoso — tratamento de cancer.

Ao passo que seria absorvida uma maior demanda nesse sentido, o avango tecnoldgico,
mencionado anteriormente, tornaria esse atendimento mais escalavel, além de permitir a

maior eficiéncia do tratamento.

Ja exposto o panorama macroeconémico e do setor, serd, neste momento, introduzida e

analisada a empresa para a analise do presente trabalho: o Grupo Fleury.
4.2 O Grupo Fleury
4.2.1 Historia e estratégias

O desenvolvimento desta secdo se baseia tanto nos dados do Grupo Fleury como também,

principalmente, do departamento de Relagdes com Investidores da empresa.

Fundado em 1926 na cidade de S&o Paulo pelo médico Gastdo Fleury Silveira, o Fleury foi
a primeira marca do grupo - a qual é responsavel até o contexto atual - pela sua principal
fonte de receita. Ela iniciou suas atividades como um pequeno laboratorio no segmento de
analises clinicas (GRUPO FLEURY, 2022).

O Fleury — e posteriormente o Grupo Fleury — tem se mostrado, desde a sua fundagdo, uma
empresa pioneira na area da saude, por meio de diferentes conquistas que serdo vistas a

seguir.

O Grupo Fleury (2022) aponta que as suas inovagdes de natureza tanto organizacional e
tecnoldgica, conjuntamente a eficiéncia na prestacao de servi¢os, promoveram a sua atuacao

para 9 estados e o Distrito Federal.

Dentre algumas medidas de inovacdo caracteristicas do grupo estdo: constituir o primeiro
laboratdrio brasileiro a possuir um profissional especializado para cada setor da patologia

clinica e implementar o primeiro sistema de informag&o para suporte ao paciente

Além disso, merece mengdo a implantagdo de codigos de barras para distinguir e reconhecer
amostras seguramente. J& como inovagao internacional, o Grupo Fleury foi a primeira

empresa a disponibilizar resultados de exames via internet.
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Posteriormente a essas medidas, comegou-se 0 Seu processo de expansdo a partir dos anos
2000, configurando mais de 20 aquisicOes até a abertura de capital (IPO) da empresa em
2009.

E notavel toda preocupacéo e sinergia do grupo com sua infraestrutura para se adaptar de

forma a enfrentar as condi¢des/intempéries de mercado.

A exemplo disso, antes do Covid-19 os seus servi¢os domiciliares ja eram ofertados e bem
estabelecidos, bem como sua boa extenséo via plataformas digitais.

A partir do Covid-19, esses canais s se fortaleceram, ao passo que a empresa inclusive
passou a ofertar um servico, gratuitamente, para auxiliar a populacdo. Trata-se de uma
plataforma de telemedicina (Cuidar Digital) que permite a conexdo entre médicos e pacientes

—ambos vinculados ou ndo ao Grupo.

Segundo o histérico das Demonstra¢des Financeiras do Grupo Fleury até o final de 2022, o
Grupo Fleury tem como principal frente, historicamente, as unidades de atendimento ao

cliente, ou UAs.
Elas representam em torno de 83% da Receita Bruta nos ultimos dez anos (média simples).

Em seguida, vem o seu atendimento empresarial (B2B) a partir de operacGes em hospitais
(Operacdes Hospitalares); servicos mais complexos e de alta tecnologia (Laboratério de
Referéncia) e servi¢os de medicina preventiva (MP).

Por fim, o restante da receita do grupo é oriundo da — menor, mas crescente — categoria
Novos Elos. Iniciada em 2020, é integrada por empresas/neg6cios seus que nao exercem o

core da empresa.

Ou seja, sdo negocios para além da medicina diagnostica, como Oftalmologia, Infuséo,

Ortopedia, etc.

Desde 2017, segundo o website de Rela¢cdes com Investidores da empresa (2022), o Grupo
Fleury realizou a aquisicdo de pelo menos 15 companhias, sendo a maior parte delas
relacionada a medicina diagnéstica e segue até o contexto atual com sua cultura de

Aquisiges e inovagdes.

A empresa quase centendria anunciou, segundo o seu Relatério de Resultado do 472022, a
fusdo — que ainda tera de passar pela aprovacdo do CADE em 2023 — do grupo com a Hermes
Pardini.
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Na hipdtese da aprovagdo, a empresa resultante da fusdo cobriria 13 estados — vide a
complementaridade entre as duas originais — e uma estimativa de Receita Bruta e EBITDA,
respectivamente, de R$6,9 bilhdes e R$1,7 bilhdes.

De modo geral, estrategicamente, o Grupo Fleury (2023) esta vislumbrando a expanséo das
suas unidades de atendimento a pessoa fisica (UAS), dos negdcios que ndo do seu core de

medicina diagnostica (Novos Elos) e da sua plataforma de saude digital.

No campo da sustentabilidade, conforme o Relatdrio de Resultados do 4T22 do Grupo Fleury
(2023), a empresa vem assumindo significativo compromisso de praticas ESG

(Environmental, Social and Governance).

Essas préaticas estdo relacionadas ao empenho corporativo mais sustentavel de atividades

econdmicas, sociais e ambientais.

Dentre as praticas ESG adotadas — bem-sucedidas — pela empresa, o Grupo Fleury (2020)
menciona investimentos em projetos para reducdo de residuos de modo geral; reducdo da
emissdo de gases de efeito estufa e a modernizacao da sua matriz energética a partir de fontes

renovaveis.

Além disso, nesse contexto, o Relatério de Resultados do 4T22 do Grupo Fleury (2023)

aponta que a empresa compde mais de um indice (ou benchmark) de bolsa de valores ESG.

No Brasil, por exemplo, o grupo compde desde 2014 o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), da bolsa de valores B3.

Ja no exterior, o grupo vem integrando um indice internacional também de natureza ESG: o

Dow Jones Sustainability Index (DJSI) Emerging Markets.

Este benchmark, que é da classe de indices sustentaveis DJSI — mundialmente reconhecida
— diz respeito ao mercado dos paises emergentes. O Grupo Fleury € a Unica empresa
brasileira eleita do setor da saude.

4.2.2 Analise qualitativa

Imprescindiveis a analise do grupo, serdo discorridos brevemente alguns dados contéabeis

seus e sobre a sua inser¢do no mercado (market share).
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A base de dados historicos do Grupo Fleury (2023) revela que a empresa desempenhou,
apesar de variavel, um crescimento positivo da receita — liquida — em todos os anos ao longo

dos ultimos oito.

Mesmo durante o ano do surgimento da pandemia da Covid-19 em 2020, o grupo manteve,

embora reprimido, essa proeza — como € possivel notar na tabela elaborada a seguir:

Grafico 4: Evolugdo da Receita Liquida do Grupo Fleury.
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Fonte: Grupo Fleury - Website de Relacées com Investidores. Grifico elaborado pelo autor (2023).

Ao analisar a composicdo dessa receita — via Demonstracdo do Resultado do Exercicio de
2022 (GRUPO FLEURY, 2023) — desde a pandemia em 2020, observa-se a inauguracao e
rapida expansdo dos Novos Elos.

Em apenas trés anos de existéncia, esta categoria ja gera um montante cada vez mais préximo

do principal e estabelecido segmento dos servigos prestados a empresas.

Isso se deve ao seu estratégico, crescente e eficiente processo de aquisicdo de empresas —
principalmente empresas de outros setores da saude e marcas regionais fora do eixo S&o

Paulo — Rio de Janeiro, de onde o grupo recebe a maior receita.

Pelo acesso as Demonstrac¢Ges Financeiras da empresa (GRUPO FLEURY, 2023), observa-
se que a empresa possuia em 2022 um endividamento 1,97 vezes o seu potencial de geragédo
de caixa (EBITDA).

Isso significa que o endividamento do grupo corresponde a quase dois anos consecutivos da

sua geracdo de caixa em potencial. Isso significa que seriam necessarios, no minimo, em
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torno de (apenas) dois anos de operacOes para a empresa conseguir pagar completamente a

sua divida.

Em termos relativos, comparando-se a seus pares do setor (INVESTING, 2023), pode ser

um indicativo de boa geracdo de caixa e/ou que a empresa possui pouca alavancagem.

No que tange ao seu market share, dado que ndo ha a disponibilidade da Receita Bruta do
setor nem pelo IBGE e nem pela Abramed para 2022, optou-se por estiméa-lo por meio de
dados recentemente divulgados por essa associagéo.

Segundo a Abramed (2023), a fracdo de saude suplementar dentro da Receita Bruta das

empresas a ela associadas foi de 53,1% em 2020.

Considerando que esse percentual se aplique analogamente — pela média — as demais

empresas do setor e dado que ele representava R$13,9 bilhdes para as empresas da Abramed:

E razoavel estimar que naquele ano as empresas associadas tenham gerado uma Receita

Bruta de R$26,17 bilhdes para o seu setor.

Além disso, de acordo com a Abramed (2023), a empresas associadas foram responsaveis

em 2022 por 30% de todo o volume de exames do setor.

Isto é, estdo sendo consideradas tanto as receitas da salde suplementar (planos de saude)
quanto da complementar (publica/SUS).

Nesse sentido, como R$26,17 bilhdes podem representar 30% do setor, entdo o setor como
um todo, de forma estimada, geraria uma Receita Bruta de aproximadamente R$87,23
bilhdes.

Ja a partir do website de Relagbes com Investidores de cada uma das demais maiores

companhias do segmento (2023), tem-se que:

Ao final de 2022 a Receita Bruta da Dasa, Grupo Fleury, Hermes Pardini, Sabin e Alliar sdo
aproximadamente, em bilhdes de reais, respectivamente: 14,127; 4,803; 2,255; 1,394 e
1,167.

Segundo o Corporate Finance Institute (2019b), CFI, o market share é definido pela razédo
entre o total de vendas (Receita Bruta) de uma empresa e o total de vendas da sua industria

como um todo.
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Diante dos dados disponiveis, das estimativas anteriores e pela defini¢cdo do CFI as principais
companhias do setor possuiriam uma fracdo do mercado equivalente a 27,2% em 2022.

Grupo Fleury, isoladamente, no mesmo ano, possuiria 0 equivalente a 5,5%.

Demonstra-se, com efeito, que o grupo esta bem inserido no mercado nacional, inclusive
com relacdo aos outros principais concorrentes. Todavia, a empresa esta sob significativa

ameaca pelo crescimento da Dasa, a Unica empresa maior que o Grupo Fleury nesse setor.

A Dasa praticamente dobrou a sua receita (DASA, 2023) entre 2020 e 2022 e passou a deter
em torno de 3 vezes o market share (MS) do Grupo Fleury, o qual possuia MS de 9,3% em
2020 (Anexo A).

O crescimento desse maior concorrente afetou fortemente o market share (MS) de todas as
demais empresas do segmento. Todavia, 0 Grupo Fleury ndo perdeu MS para os demais

concorrentes e permanece com a segunda posicdo do setor e em consistente crescimento.

O grupo segue forte com a expansao e diversificacdo dos seus negdcios — com altos retornos
escalaveis de investimento — e carrega significativo poder de barganha sobre seus

fornecedores.

Em um cenario de fusdo do Grupo Fleury com a Hermes Pardini em 2023, a qual ainda tera
de ser aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), a empresa

resultante teria no curto prazo uma fracdo do mercado proxima a da Dasa (Anexo A).

Por fim, independentemente dessa fusdo ocorrer, é importante destacar o potencial da
empresa que serd criada pelo Grupo Fleury conjuntamente ao Bradesco — sob o seu

empreendimento de investimento em hospitais — e a Beneficéncia Portuguesa de Séo Paulo.

Mencionada e considerada nas premissas do capitulo 3 deste trabalho, a ABPF Oncologia
poderad promover, sendo — provavelmente — aprovada, retornos financeiros relevantes para o

Grupo Fleury.

Isso se deve, dentre tantos motivos, pelo célere crescimento da populacdo idosa no pais e

pelo avanco/potencial tecnoldgico do setor mencionados anteriormente neste capitulo.

Uma vez finalizado o estudo qualitativo da empresa e sido descritas nos capitulos anteriores
as variaveis, equagdes e metodologia do processo quantitativo, sera entdo iniciado o capitulo

de aplicacgéo e calculo do valor justo da agéo.



5. PROCESSO DE VALUATION

67

Neste capitulo, serdo apresentados inicialmente os dados histéricos os quais, a partir das

premissas inferidas no Capitulo 3, balizaram as projec6es do modelo de valuation utilizado no

presente trabalho.

Subsequente a apresentacéo, serdo apontados os valores das variaveis fundamentais ao processo

de célculo do valor intrinseco do Patriménio Liquido; ou seja, o Equity Value, diante das

projecOes de fluxo de caixa livre da empresa.

Efetuada essa atribuicdo de valores, sera estabelecido o passo a passo para estimar esse valor

intrinseco — aplicando-se entdo todos os respectivos calculos para isso.

Decorrido todo esse processo, serd possivel inferir o preco justo por acéo e, entdo, poder-se-a

concluir por meio deste o objetivo da presente monografia.

Dados Histoéricos Contabeis:

Balango Patrimonial (BP)

Tabela 7: Balanco Patrimonial do Grupo Fleury (em R$MM)

| 2015 2016 2017 2018 1019 2020 2021 2012

Ativo Circulante 11332 9332 12670 14342 14852 18802 17426 23914
Ativo Niio Circulante 20718 20726 232603 14762 3671 37073 44321 54004
TOTAL DO ATIVO 32040 3.0058 35273 39104 51564 55875 61747 77918
Passivo Circulante 4177 4092 6391 6247 258 11098 13070 12341
Passivo Nio Circulante 11309 10609 11817 15358 26716 17269 31132 3.8566
Patriménio Liguido 16554 15357 17065 17500 17590 17509 18545 27011
TOTAL DO PASSIVO E PL 32040 3.0058 35273 39104 51564 55875 61747 7.79L8

Fonte: website de R1 do Grupo Fleury. Tabela elaborada pelo autor (2023).

Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE)
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Tabela 8: DRE do Grupo Fleury (em REMM)

| 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Receita Bruta 20972  1.300,3 25865 2.879,6 31421 332072 41714 48030
Dadugdas (2023) (2047) (203,5) (2153) (23700 (2356) (299.8) (340.0)
Receita Liguida L8950 2.0961 2.383,0 2.6645 2.9051 29716 38717 44630
Custo dos Servigos Vendidos (C5V) (1382,1) (14951) (1.6465) (1.8360) (2.0183) (2.1619) (2.7458) (3.252.9)
Lucro Bruto 29 6011 7361  B08,5  B868 8097 11269 1210,
Daspesas opsracionais (267.2)  (262.2) (239.2) (3053) (3267) (33L1) (4596) (475.1)
EBIT 3356 3389 4769  S5032 5602 4787 6673 TS0
Rasultado Financeiro (63.2) (445 (49.1) (521} (1340) (137.9) (1712) (329.6)
EBT (LAIR) 1725 2944 4278 4511 4262  M0,7 4961 4054
Imposto dz Renda = CSLL (63.1)  (63.6) (1071} (l196) (113.8) (83.8) (l446) (967)
Lucro Liguido 1073 2287 32,6 33,6 3123 2570 3499 3079

Fonte: website de R1 do Grupo Fleury. Tabela elaborada pelo autor (2023). Valores em REMM.

Valores das varidveis componentes:

A extragdo dos valores dessas variaveis, feita a partir do desenvolvimento do trabalho ou de

respectivos enderecos eletrénicos que as disponibilizam, teve como resultado:
Ry = Risk Free = 3,37% (website do Damodaran via NYU);

[Ry — Rr] = Equity Risk Premium = 5,94% (website do Damodaran via NYU);
Spread da Empresa = 0,85% (website do Damodaran via NYU);

Risco Pais = 3,22% (website do Damodaran via NYU);

inflg, = 4,5% (IPCA. Estimada pelo autor para todo o periodo de projecdo da empresa. Foi

estimado um valor 12,5% acima do patamar de 4% previsto pelo Bradesco* para 2026);

* https://www.economiaemdia.com.br/SiteEconomiaEmDia/Projecoes/Longo-Prazo/

inflys = 2,2% (CPI. website do Escritorio de Or¢camento do Congresso dos EUA**. Valor
projetado por este 6rgdo até 2030 e utilizado neste trabalho para todo o periodo de projecédo

da empresa);

** https://www.cbo.gov/publication/56465/

g = crescimento na perpetuidade = 5,4% (estimado na sua defini¢do neste trabalho);

Caixa = Caixa e equivalentes de Caixa + Titulos e Valores Mobiliarios =


https://www.economiaemdia.com.br/SiteEconomiaEmDia/Projecoes/Longo-Prazo/
https://www.cbo.gov/publication/56465/
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=17,3+1,292,2 = 1.309,5 (R$ MM) (Ano 2022). Segue abaixo a tabela com o recorte do
Balango Patrimonial da empresa com a descri¢do do Caixa historicamente:

Tabela 9: Decomposicdo do Caixa do Grupo Fleury (em RSMM).

2016

2017 2018 2019 2020 2021

Ativo Circulante
Caixa = equivalentes de caixa
Titulos & valores mobilidrios

11322 9332 12670 14342 14852 18802 17426 23914
5145 3138 3373 552 9.0 282 33,7 173
1146 930 3343 7537 7953 10136 7634 12022

Fonte: Demonstragdes Financeiras de 2022 do website de RI do Grupo Fleury. Tabela

elaborada pelo autor (2023).
Retomando a descrigdo dos valores das outras variaveis componentes:
Divida Bruta (D) = Empréstimos e Financiamentos CP e LP + Leasing CP e LP (1)

D = Divida Bruta = 3.816,7 (R$ MM) (Ano 2022).

Tabela 10: Célculo da Divida Bruta do Grupo Fleury

2016 2017 2018 2020 2021
Divida Bruta (IFRS 16) 990,0  832,0 L0623 12660 L6671 2.689,5 29487 3.8167
Empréstimos e finaneiamentos CP 1884 1480 3156 2162 2085 4732 3751 4906
Empréstimos e financiamentos LP 80L,6 6840  TI93  L043,0 13479 14315 L7494 21989
Arrendamento (Leazing) 0,0 0.0 74 6.8 110,7 7858 B4 11187
Curto prazo 0.0 0.0 0.6 0.6 1107 1050 1286 1749
Longo prazo 00 0.0 6. 6.2 00 6308 6946 9433

Fonte: DemonstracGes Financeiras do website de Rl do Grupo Fleury. Tabela elaborada pelo
autor (2023). Valores em milhdes de reais (REMM).

N° aces = N° acdes da empresa em circulagdo = 367,2 (MM) (website de RI);

Preco de mercado da acdo = 154 (R$). Obtido a partir do site Investing.com:
<https://br.investing.com/equities/fleury-on-nm>. Preco em 29 dez. 2022.

E = market cap = N° acdes x Preco de mercado da acdo = 367,2 x 15,4 = 5.665,9 (R$ MM);

Despesa Financeira = 443 (R$ MM) (Ano 2022). Obtido a partir do website de RI, trata-se
da despesa com juros contraidos pelos empréstimos e financiamentos tomados pela empresa;


https://br.investing.com/equities/fleury-on-nm
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IR = Imposto de Renda + CSLL = 25 + 9 = 34%. De acordo com artigo 2°, 8§ 1° da Lei
n.9.430/1996 serd aplicada a aliquota de 15% sobre a base de célculo do Imposto de Renda
Pessoa Juridica. Sobre a base de calculo que exceder R$20.000,00 havera incidéncia de
adicional de Imposto de Renda com aliquota de 10% (8 2°). Ademais, também incidira a
aliquota de 9% a titulo de Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL) com fundamento
no artigo 3°, inciso 111 da Lei n.7.689/1988.

Bu = beta desalavancado = 0,59 (website do Damodaran via NYU);

Ja o beta alavancado (5 ou £3,), é dado por:
D
ﬁLzﬂux[l'l'Ex(l_IR)] 3)

Dessa maneira: f = 8, = 0,59 x [1 + (3678,1/5665,9) X (1 — 34%)]

B =0,84

Calculando o Equity Value:

A fim de apurar o Equity Value - ou preco intrinseco/justo da agéo - pelo processo de Valuation
baseado no Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), o presente trabalho se apoiara no passo

a passo sugerido por Serra e Wickert (2014, p.84).

Nesse sentido, sera a partir de cinco passos, apresentados a seguir, que esse pProcesso sera

desenvolvido e concluido. Séo eles:

I. Céalculo do WACC

ii. Célculo do FCLE para “n” anos projetados

iii. Caélculo do FCLE para a perpetuidade

iv. Caélculo do VPL do FCLE: Valor da Empresa (Firm Value)
V. Célculo do Equity Value

A fim de organizar o desenvolvimento de cada etapa, serdo remontadas, em cada uma delas, as
equacdes cabiveis — anteriormente definidas/explicadas — e praticada a atribuicdo de valores a

cada variavel componente delas.
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i. Calculo do WACC

Para ser possivel calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e, portanto, 0 custo
total de capital que é ponderado pelo custo de capital de terceiros (Kd) e pelo custo de capital
proprio (Ke), deve-se conhecer os devidos valores destes dois Ultimos custos. Primeiramente

sera apurado o Kd e, em seguida, o Ke. Dessa forma:

Custo da Divida (Kdysg) = Risk Free + Spread da Empresa + Risco Pais 4
Dessa forma:

Kdyss = 3,37% + 0,85% + 3,22%

Kdyss = 7,44%

Ha a necessidade de transformacdo do Kd em dolar para Kd em real, o que é possivel por

meio da seguinte equacao:

Kdgps = (1 + Kdyss) x 5025~ 1 ©)

(1 +inflgya)
Ao substituir as variaveis pelos respectivos valores:
Kdgs = (1 +7,44%) x [(L + 4,5%) / (1 + 2,2%)] - 1
Kdgg = Kd = 9,9%
Por outro lado, o Kd pode também ser calculado pela seguinte equacéo:

Despesa Financeira
Kd = (6)

Divida Bruta

Ao considerar para a Divida Bruta a média simples dos seus Gltimos dois anos histéricos

(2021 e 2022), a fim de tornar a taxa mais abrangente sem prejuizo, tem-se que:

Kd = 443/ [(2.948,7 + 3.816,7) / 2] = 13,1%

Pela circunstancia do ultimo ano histérico (2022) ter se encerrado com a taxa basica de juros
do pais — a Selic — no patamar de 13,75%, aliada ao fato da sua projecdo de queda
(BRADESCO, 2022) para os proximos anos indicar uma convergéncia para a sua média

histérica dos ultimos dez anos (2013 a 2022) de 9% - estimada a partir dos dados do Banco
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Central brasileiro -, é razoavel assumir que, ao comparar um Kd de 9,9% com outro de 13,1%
para a mesma empresa, a taxa de 9,9% é mais adequada para estar relacionada ao longo

periodo investimento projetado.
Uma vez calculado/determinado o Kd, sera iniciado o calculo do Ke:

Keyss = Rp + B x [Ry — Rp] + Risco Pais (7.2)
Na sequéncia, tem-se que:

Keyss = 3,37% + 0,84 x 5,94% + 3,22%

Keyss = 11,65%

Assim como no processo do Kd, faz-se necessaria a transformacao do custo em délar para a

sua equivaléncia em real; o que pode ser feito pela equacédo a seguir:

Keps = (1 + Keygg) x ———1B0) _ 4 )

(1 +inflgya)
Ao realizar as devidas substituicdes:
Kegg = (1 +11,65%) x [(1 + 4,5%) / (1 + 2,2%)] — 1
Kegs = Ke = 14,2%

Obtidos o custo de capital de terceiros (Kd) e o custo de capital préprio (Ke), torna-se ja

viavel o calculo do WACC, realizado na sequéncia:

E D
WACC = (Kex —— )+ [Kd x (1 - IR) x -] )
Sendo assim:
WACC =

= 14,2% x [5.665,9 / (3.816,7+5.665,9)] + 9,9% x (1-34%) X [5.665,9 / (3.816,7+5.665,9)]

Portanto: WACC = 11,1%

ii. Calculo do FCLE para “n” anos projetados
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Para cada ano projetado, deve-se calcular o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE ou FCFF)
pela seguinte equacgéo:
FCLE = NOPAT + D&A — CAPEX — Aquisi¢cdes (M&A) — NIG (14.2)

Como, neste trabalho, optou-se por projetar o fluxo de caixa do Grupo Fleury para o0s
préximos sete anos - periodo explicito -, sera calculado o FCLE para cada ano desde 2023

até 2029. Diante disso e a partir da equacdo acima, calculou-se:

Tabela 11: Projecdo do Fluxo de Caixa Livre da Empresa

| RS MM 2023 2024E  2025E  2026E  2027E 2028 2029 |
s R
EBIT 8054 9012 9877 L0733 L1572 L2410 1357
Impostos (273.8) (3064) (3358) (3649) (393.5) (421.9) (4359.9)
NOPAT 5316 5948 6519  T084  TE38 819, 892,8
D&A Total 4769 4704 4764 4399 511,9 5397 5475
Capex (406,6) (430.8) (4460) (476.1) (508.4) (5424 (57EE)
NIG ou Var. NCG (42.2)  (28.8)  (29.8)  (3.0) (342 (731} (30.6)
Aquisipies (MaA) (45.2) (4700 (489  (50.9)  (53.2) 0,0 0,0
Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) 5145 5586 6035  639,2 6799 7432 780,8

Fonte: elaborada pelo autor (2023) a partir dos dados do departamento de RI da empresa e
das premissas assumidas no capitulo 3. O sinal do valor de cada item foi adaptado para serem

somados.

Tendo a disposicao os valores do FCLE para os “n” anos previstos, deve-se entdo apurar o
FCLE que representa todos 0s anos seguintes a eles; ou seja, de “n+1” até perpetuidade. 1SS0

sera feito justamente no proximo passo.
iii. Calculo do FCLE para a perpetuidade

O valor residual, o qual representa o FCLE na perpetuidade é obtido por meio pela equacéo:

FCLEp41 FCLEp x (1+9)

Valor Residual,, = = (12.2)
(WACC—-g) (WACC-g)

Sendo o “n” relacionado a 2029, ou ano 7, e ao Se substituir os demais valores, tem-se que:
Valor Residual =[780,8 x (1 + 5,4%)] / (11,1% - 5,4%)

Valor Residual = 14.494,5
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E importante mencionar que os valores - do FCLE a cada ano projetado e das taxas de custo
de capital - apresentados nesta monografia foram calculados no Excel com mais de 6 casas

decimais.

Nesse sentido, havendo casas decimais ocultas neste relatério, ndo deve ser relevado o
resultado literal dos célculos expostos; mas sim os resultados apresentados, que foram

calculados e importados da planilha com maior precisao.

A diligéncia dessa explicacdo se faz necessaria, principalmente, em decorréncia da alta
sensibilidade das taxas de custo — WACC, Kd e Ke — sobre o resultado dos célculos.

Como explicado em sua definicdo no capitulo 2, o Valor Residual ainda ndo est& a valor
presente. Esse ajuste serd feito no momento do célculo do Firm Value, o qual ocorrerd ja no

proximo passo.
iv. Célculo do VPL do FCLE: Valor da Empresa (Firm Value)

Ja calculados o FCLE dos anos do periodo explicito e o referente ao periodo de perpetuidade
- Valor Residual -, torna-se possivel determinar o Firm Value. Este valor sera obtido pela

equacéo subsequente:

Valor da Empresa (Vo) = Valor Explicito + Valor Residual (10)

Para aferir o Valor da Empresa, deve-se trazer a valor presente todos os fluxos de caixa livre

da empresa projetados e entdo soma-los.

Isso deve ser feito tanto com o FCLE do periodo explicito — gerando o Valor Explicito —

quanto com o seu valor na perpetuidade (Valor Residual).

Desse modo:

FCLEy FCLEx4+1 FCLEx42 FCLE,
(1+WACCY* = (1+WACC)*+1 (1+WACC)*+2 (A+WAcc)n

(11)

Valor Explicito =

Sendo “x” =1 e “n” =7, referindo-se respectivamente ao Ano 1 (2023) e ao Ano 7 (2029),

conclui-se o Valor Presente Liquido (VPL) desse periodo pelo desconto devido do WACC:

Valor Explicito = 2.947,6
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Em relacdo ao VPL do Valor Residual, como explicado previamente no Capitulo 2, deve ser
calculado com o desconto baseado no WACC, dividindo o valor encontrado por (1 +
WACC)™. Sendo n =7, tem-se que:

VPL do Valor Residual =14.494,5/ [(1 + 11,1%)"7] = 6.945,1

Conhecendo-se, neste momento, as suas duas variaveis determinantes, conclui-se:
Valor da Empresa (Vo) = 2.947,6 + 6.945,1

Valor da Empresa = Firm Value = 9.892,8

Apurado este valor, viabiliza-se o proximo passo.

v. Calculo do Equity Value

Partindo-se do Firm Value, finalmente, basta subtrair dele a Divida Liquida para se

determinar o Equity Value, conforme as equacdes a seguir:

Equity Value = Firm Value — Divida Liquida (13)
Divida Liquida = Divida Bruta (D) — Caixa 2
Ao sintetizar as duas formulacdes, tem-se que:

Equity Value = Firm Value — (Divida Bruta — Caixa)

Sendo, nesta formula, tanto a Divida Bruta como o Caixa referentes ao primeiro ano
projetado, 2023.

Desse modo:
Equity Value = 9.892,8 — (3.816,7 - 1.318,5)
Equity Value = 7.394,5

Tendo-se, desse modo, o conhecimento do valor intrinseco do patrimonio dos acionistas,
resta somente dividi-lo pelo nimero de a¢es em circulagdo — também na escala de milhdes

(MM) — para a obtencdo do valor justo da acéo do Grupo Fleury.
Dito isso, calcula-se:

Equity Value _ 7.394,5
Acdes em circulagio  367,2

Valor justo = = 20,14
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O valor justo da agdo ordinaria do Grupo Fleury (FLRY3), portanto, é de R$20,14 a partir
do modelo — DFC — e premissas escolhidos.

Ao comparar este resultado com o valor de R$15,43* ao final do horizonte temporal histérico

analisado (2022), é notavel um upside de aproximadamente 31%.

Ou seja, a acdo esta subavaliada — de acordo com o0 modelo/premissas — na medida que tem
um potencial de crescimento de 31%, o qual € muito significante. Desse modo, considerando-
se um potencial dessa dimensdo, avalia-se como um bom negdcio o investimento (compra)
em FLRY3.

4Valor atribuido ao encerramento do dia 29 de dezembro de 2022, segundo o website Investing.com.
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6. CONCLUSAO

Em razdo do crescente interesse dos brasileiros pelo mercado acionario e da importancia
fundamental do valuation na tomada de decisdo dos investidores, foi discorrido e

demonstrado de forma pragmatica este processo no presente trabalho.

O Grupo Fleury, por sua interessante trajetdria - quase centenaria - e sua enorme contribuicdo

para a medicina diagndstica no Brasil, foi a empresa definida para ser feita essa analise.

Utilizou-se, diante do objetivo de analisar, determinar o valor intrinseco e avaliar a
viabilidade do investimento nessa empresa, a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado pela

sua solidez e maior precisao.

Tal abordagem foi explicada e desenvolvida, principalmente, a partir da bibliografia de um
dos autores mais influentes globalmente sobre esse conhecimento: Aswath Damodaran. Os
relevantes autores brasileiros recorridos foram essenciais pela sua didatica e suas

recomendacOes para a adaptagdo do método ao cenario brasileiro.

No exercicio deste método, em sua variacdo denominada Fluxo de Caixa Livre da Empresa,
foram adotadas premissas balizadas no potencial e tendéncia mais recente — particular — dos
dados das Demonstragdes Financeiras do Grupo Fleury.

Além disso, as projecoes foram baseadas nos dados de expectativa de mercado para o cenario
macroecondémico — sutilmente ajustada, com conservadorismo — e na andlise qualitativa do

autor em relacdo a empresa.

Diante de todas as consideragdes suscitadas, analisou-se o Grupo Fleury e foi concluido que
0 preco justo estimado para a sua acdo (FLRY3) é de R$20,14. Desse modo, atende-se 0

objetivo geral do presente trabalho.

Ao comparar esse preco ao preco de mercado de R$15,43 do dia 29 de dezembro de 2022 —
ao final do ultimo ano histérico analisado —, é percebida uma subavaliagdo do ativo pelo

mercado na ordem de 31%.

Por conseguinte, devido a esse significativo potencial de valorizacdo e considerando o
horizonte temporal trabalhado, conclui-se que é um bom negocio — de razoavel risco-retorno

— investir no Grupo Fleury via FLRY3.
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ANEXO A - RELATORIO DA XP INVESTIMENTOS SOBRE FLRY3
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Fleury (FLRY3) Ira incorporar Parcini em troca de dinhero e agoes
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Fleury (FLRY3) e Pardini (PARD3): Tirando a
Distancia para o Lider do Segmento

O Flaury iré incarporar o Pardini em troca de dinheiro e agdes

Rafael Barros,
FA

$ .

0 Eleury (FLRY3) anunciou um acordo para incorporar o Pardini (PARDY) em troca de
um montante em dinheiro e outro em agdes. O Fleury pagara um prémio de 14.2% sos
ncsonistas do Pardine ¢ espera capturer sinergias de EBITDA entre RS160M a R$190M

0 atual (RS/ag3c) 140

Polencis (%) 106.0%
(11% & 13% de aumento no EBITDA estimado pam 2023). Com o fechamento, o Fleury Vidor e Mt ks (RErrilhes) Lana
tera presenca em apeox madamente £5% do mercado brastero e 139% de particpacso # e pgdes (mibhoes 318
e mercada (s2m sinergias de recets). © que pode alavancar o poder de bargarha das Agdes e circudacio (%) 0T

empeesas Junto aos pagadores Além disso, & empresa anunciou uma pogsivel oferts ADTV (RS mihdes) 30
primaria de aghes de ate 70,6M de 3goes. Em sums, 0 mavimento deve ser positivo para
FLRY e PARD, embora mantenhamos uma postura cautelosa no segmento devido 3 sua
dindmica de crescimento.

e (RS/acic)

Um peémio razodvel. Conforme o fato rdewante, o Fleury ied incorporar o Pardini pagando 71,2135 J (%

agio de FLRY ¢ R$2.1541 por agiia do PARD. Considerando a cotagdo de fechamento do ontern (29 Yikor de Mercaso (RS millides)

de malo), o valor Wil & ser pago equivale a RS 19,19/acic do PARD, um prémio de 14.2% cue # de agoes (mihces

congdernmos modersdo. Agbesem odo (%)
ADTV (S milnces)

Grandes sinergias a serem caphuradas. As empresas esperam capturar de RS160M a RS 190M em

sinergias de EBITDA anuais, inchiindo custos, despesas ¢ receitas (cross-sefingl. um aumento de

17% 0 13% no EBITDA esparado para 2023 ApEsar de Consideramos 08 rameros de 2023, @ | ormincevs IV
administraciio da companhla comantou que deverd levar corca de 3 ance para o Fleury capturar
90% destas dnenglas.

Preenchendo os espacos. AMbas 6s empresas 1Em presengas complmentares do ponlo de vista
reggonal e, assim. 8 Nove Companhia poderd atuar em regides que representam cerca de 85% do
total de beneficiinos em todo o pais, segundo as empresas. Apesar do tamanho do negacia ndo
esperamos que o Cade (agéncia sntitruste brasilera) solicite grandes remedos. pois a . e " .
sobreposigdo regioral nlio e relevante

l: um ©s dados da ANS de 2020, as
PANCIpAKS eMPresas de AIRGNCSICO om tarmes de PArTicPacso de mercado foram a DASA (14.7%),
FLRY (9.3%), PARD (4,7%), Sabin (33%) @ AALR (29%). Com o movimenta, o Fleury passard a deter
13,95 de panicipaglio (desconsdersndo qualsguer sineryas de recela), o que deve aumentsr o
poder de barganha da empreaa Junto 603 pagadores e melharar as parspectivas de creacimento.

Estrutura societiria e possivel oferta primiria de ages. No fechamento, os acionistes controlacores do Pardini pesssrao a deter e participacio

greg 219% (Figura 02) & 0 o acorda de aclonistas com o Fleury ndmvdualmeante. No fato relevante o Fleury também dwiiga a intenciio de.
uma oferta prmaria de acdes de até 70,6M de agies para apolar g de da O prego da oferta serd baseado no prego
médio porderado da 5o durante um periada de 30 dias comidos a partir de hoje e um desconto maximo de 5% A oferta pode totaizar spronmadamente
RSY9TM e aumentar o nimero de ades am 1453,

Figura 01 Fstrutues Acondeis antes da Combinago de Megdokos ()
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ANEXO B — RELATORIO 2022 DA MOODY’S SOBRE O GRUPO FLEURY

MoobDyY’s

LOCAL

RELATORIO DE CREDITO*

18 de julho de 2022
Atualizacdo

Ratings

Fleury S.A.

. < AA br/ Em Revisdo
Rating Corporativo (CFR) para Elevactio (UPG)
52 Emissdo de Debéntures AA br/ Em Revisdo
- 12 Série para Elevacao (UPC)
52 Emissdo de Debéntures AAbr/ Em Revisdo
— 28 Série para Elevacdo (UPC)
£2 Emissdo de Debéntures AA br/ Em Revisdo
~ 12 Série para Elevacao (UPC)
63 Emissdo de Debéntures AA br/ Em Revisdo
- 22 Série para Elevagao (UPC)
€3 Emissdo de Debéntures AAbr/ Em Revisdo
- 32 Série para Elevacao (UPC)

4 Ratings em Revisdo
Perspectiva (RUR)

(*) Esta publicagdo ndo anunciz uma Agdo de Rating e,
portanto, nao deve ser considerada um Relatdrio de
Classificag2o de Risco ce Crédito, nos termos do
dispasto no artigo 16 da Resolugio CVM no 8/2020,
Consulte a paging wwwnoodyslod: 1t/
para visualizar os Comunicados ralativos s Agaes de
Rating referenciadas nesta publicagao.

CONTATOS
Patricia Maniero +55.11.3043.6066

AVP - Analyst

palricia.maniero ﬁ)moodzs com

Thamara Abrdo +55.11.3043.6064

VP —Senic

r Analyst / Manager

SERVICO AO CLIENTE
Brasi +55.11.3043.7300

Brasil

Fleury SA.

Analise de crédito atualizada

2018 2019 2020 2021 2022E-2023E
Indicadores
Divida / EBITDA 2,1x 2,7x 3.2x 2.8x 2,5%=3,0x
EBIT / Despesa Financeira 5,2x 3.8x 3,4x 3,6x 2,5x -3,0x
CFO / Divida 42,0% 266% 20,5% 299% 20% - 25%
R$ (milhares)
Receita 2664 2905 2971 3873 4.400-4.700
EBITDA 863 210 853 1.100 1.150 -1.250

1] Todas 25 métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrao ca Mocdy's para as demonstragoss financeiras para
companhias ndo-financeiras

Resumo

O perfil de crédito do Fleury reflete as marcas fortes e bem reconhecidas da empresa, sua solida
posi¢do de mercado no Brasil, com foco na populagdo com nivel de renda mais elevado, e as
perspectivas positivas de longo prazo do setor de servigos de satde no Brasil. Também considera a
crescente diversificagdo do Fleury em termos de marcas, perfil de clientes e presenca geogréfica,
decorrente de sua estratégia de crescimento por aquisiges, assim como seus recentes
investimentos em uma plataforma de satide e fortalecimento de sua presenga nes ambientes digital
e fisico. O madelo de negdcios do Fleury suporta sua baixa volatilidade de margens ao longo dos
anos. Por outro lado, o perfil de crédito do incorpora sua escala moderada, a natureza ainda
fragmentada da industria, e 0s riscos relacionados aos planos de expanséo do Fleury, que envolvern
tanto o crescimento organico e inorganico, além de elevados pagamentos de dividendos

Em 30 de junho de 2022, o Fleury anunciou a potencial combinagéo de negécios e das bases
acionérias do Fleury e do Hermes Pardini S.A. ("Hermes Pardini”). A transacao ainda esta sujeita as
aprovagoes em Assembleia Geral Extraordindria (AGE) de ambas as entidades e no Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE). Caso a transaco seja concluida conforme anunciada,
a Moody's Local acredita o perfil de crédito resultante da combinagdo devera se beneficiar do
fortalecimento dos negdcios do Fleury, com aumento de escala, maior abrangéncia geografica com
baixa sobreposi¢ao de ativos e sélida posicao competitiva no fragmentado mercado de medicina
diagnostica.

Ainda, independentemente da transacac, a Moody's Local reconhece que ¢ perfil de crédito do
Fleury, de forma individual, também apresenta pressao positiva. O Fleury tem apresentado
fortalecimento de seu perfil de negdcios, com aumento de escala e crescente diversificagao por
meio de sua estratégia de expansao ao longo dos ultimos anos, combinado & manutencao de
meétricas de crédito e liquidez adequadas

No periodo referente aos 12 meses encerrados em margo de 2022, o Fleury apresentou indice
ajustado de divida bruta por EBITDA de 2,6x, frente a 2,8x ern 2027,
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