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RESUMO

O presente trabalho, tem como objetivo calcular o valor justo das agdes da empresa
Odontopreyv, listada na bolsa de valores do Brasil (B3) pelo codigo ODPV3. Referido célculo
foi feito mediante técnica de valuation, especificamente utilizando a metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). As informac6es que serviram de base para este trabalho tiveram
como principal origem documentos técnicos e contabeis, fornecidos no site de Relagcdes com
Investidores da prépria empresa, com relacdo aos anos de 2013 a 2023, além de instituicdes de
entidades oficiais e académicas. Foram realizadas projecdes para 0s proximos dez anos,
baseadas no desempenho passado da firma e valores projetados nas demonstragdes de
resultados apresentados pela empresa. Considerando as premissas adotadas neste estudo, o
valor resultante é de R$ 8,91 por acdo. Assim, esta analise sugere que a empresa pode estar
ligeiramente sobreavaliada, levando em conta os riscos associados a empresa.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Odontoprev.



ABSTRACT

The present work aims to calculate the fair value of the shares of the company Odontoprev,
listed on the Brazilian stock exchange (B3) under the code ODPV3. Said calculation was made
using a valuation technique, specifically using the Discounted Cash Flow (DCF) methodology.
The information that served as the basis for this work had as its main origin technical and
accounting documents, provided on the company's own Investor Relations website, in relation
to the years 2013 to 2023, in addition to institutions of official and academic entities.
Projections were made for the next ten years, based on the firm's past performance and values
projected in the income statements presented by the company. Considering the assumptions
adopted in this study, the resulting value is R$8.91 per share. Therefore, this analysis suggests
that the company may be slightly overvalued, taking into account the risks associated with the
company.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Odontoprev.
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1 INTRODUCAO

O processo de valuation ou analise de uma empresa se tornou uma ferramenta
fundamental no mundo dos negdcios. Em um cenario empresarial cada vez mais competitivo e
dindmico, compreender o valor real de uma empresa € crucial para a tomada de decisbes

estratégicas, seja para investidores, acionistas, gestores ou empreendedores.

Estimar o valor monetario de uma empresa envolve a utilizacdo de diversos
métodos e técnicas financeiras, seja para estimar o seu valor no presente ou projecoes futuras.
Essa avaliacdo pode ser realizada em diferentes contextos, como fusdes e aquisicdes, abertura
de capital, busca por investidores ou simplesmente para compreender a salde financeira de
uma organizacdo (ASSAF NETO, 2014).

O objetivo deste trabalho é explorar os fundamentos do valuation, com foco
especial na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, reconhecida como a abordagem
preponderante no mercado de capitais. Além disso, serdo abordados os principais desafios e
considerac@es praticas, envolvidos no estudo de caso do valuation da Odontoprev, levando em

conta a particularidade do setor e o impacto de fatores macroeconémicos.

A escolha da Odontoprev para este estudo de caso foi pautada em diversos motivos
que destacam sua relevancia e atratividade. Em principio, a Odontoprev é uma empresa de
capital aberto, com agdes listadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores do Brasil (B3). O
Novo Mercado é um segmento de listagem da B3 caracterizado por regulamentacdes mais
rigorosas em relacdo a governanca corporativa, transparéncia e protecdo dos direitos dos
acionistas (B3, 2023). Isso implica que a Odontoprev estd sujeita a elevados padrbes de
governanca corporativa e divulgacéo de informagdes, tornando-a uma escolha extremamente

pertinente para a analise em questéo.

Além disso, a importancia social da Odontoprev ndo pode ser subestimada, uma
vez que os servicos odontologicos sdo uma parte fundamental do sistema de sadde. Ao analisar
a contribuicdo da empresa para o bem-estar da populacéo, é possivel adicionar uma dimenséo
social significativa ao estudo de caso, destacando seu impacto positivo na satde bucal dos seus

clientes.

Adicionalmente, o leitor podera aprofundar a compreensdo da aplicabilidade do

método mais utilizado entre os profissionais da area financeira, permitindo de maneira simples



realizar boas avaliaces e obter um desempenho superior nos mercados de a¢des, adquirindo
ativos subvalorizadas e vendendo acGes supervalorizadas, fundamentando suas decisdes de
investimento e o gerenciamento de seu portfolio em estimativas precisas do valor justo. 1sso
ocorre porque investidores que conseguem fazer boas avaliagdes tém a possibilidade de obter

retornos maiores que outros investidores (MINARDI, 2004).

A estrutura deste trabalho esta organizada em quatro capitulos, além desta
introducédo. O segundo capitulo consistira em uma revisao bibliografica dos principais estudos
e teorias sobre valuation, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Serdo discutidas as
principais metodologias empregadas na projecdo de fluxos de caixa futuros, bem como na
determinacdo de taxas de desconto apropriadas, custo de capital proprio e as diferencas entre

oOticas dos investidores.

No terceiro capitulo serd apresentada a metodologia deste trabalho e, logo em
seguida, o estudo de caso da Odontoprev S.A., empresa lider no setor odontolégico. Neste
capitulo, serdo aplicados os métodos de valuation estudados no segundo capitulo, para avaliar
a empresa sob uma perspectiva pratica. Serdo realizadas andlises especificas para entender o
valor intrinseco dessa empresa, considerando sua atuacdo no mercado, suas perspectivas
futuras e os fatores que impactam o setor odontoldgico. Além disso, serdo abordadas as
limitacBes e as criticas ao processo de valuation, destacando a importancia de se considerar
variaveis nao financeiras, como a gestao estratégica, a reputacdo da empresa e as tendéncias de

mercado, para uma avaliagdo mais completa e precisa.

Por fim, espera-se gque este trabalho ofereca uma visdo abrangente sobre o Fluxo
de Caixa Descontado, fornecendo ao leitor uma base sélida para compreender a importancia

desse processo e sua aplicacdo no ambiente empresarial.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 IMPORTANCIA DO VALUATION

Segundo Assaf Neto (2014), a avaliacdo de empresas e a criacdo de valor tornaram-
se cada vez mais relevantes no Brasil, especialmente ap6s o periodo de abertura econdmica e
de privatizacdes de empresas publicas, o que se intensificou a partir da década de 1980. Esse
contexto gerou a necessidade de avaliar o valor das empresas em um ambiente mais
competitivo e globalizado, moldando a maneira como 0s negdcios e 0s investimentos sdo

percebidos e conduzidos no pais.

O processo de avaliagdo de ativos ganha destaque em diferentes contextos, como
fusGes e aquisicOes, abertura de capital, distribuigcdo de dividendos, busca por investidores ou
orientacdo estratégica para a geracao de valor empresarial (ASSAF NETO, 2014). Portanto,
compreender e aplicar adequadamente uma avaliacdo empresarial fundamenta as tomadas de

decisdes estratégicas, contribuindo para o sucesso das empresas no ambiente de negocios.

Além disso, Assaf Neto (2014, p. 189) afirma que “mesmo que ajustes especificos
sejam aplicados na avaliacdo de certos ativos, 0s principios fundamentais permanecem
inalterados™. Isso implica que, embora essas atividades possuam caracteristicas diversas,
algumas mais simples de serem avaliadas e outras ndo, 0s principios essenciais da avaliacao

financeira permanecem 0S mesmos.

De acordo com Damodaran (2010), o valor intrinseco de um ativo financeiro, como
uma empresa, projeto ou ativo, envolve quantificar o valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados que esse ativo possa gerar, considerando fatores como risco, crescimento e retornos
projetados. Assim sendo, o objetivo do valuation é chegar a uma estimativa fundamentada e

razoavel do valor real do ativo, independentemente de seu preco de mercado atual.

Além disso, muitas pessoas dependem das avaliagbes feitas por analistas e
pesquisas, Vvisto que consideram a avalia¢do de ativos como um processo complexo e um pré-
requisito para tomar decisdes de compra e venda de um ativo. No entanto, Damodaran (2010)
ressalta que o valuation é uma das habilidades mais cruciais em financas, permitindo identificar

oportunidades de investimento ou desinvestimento em empresas de capital aberto.

Posto isto, o valuation desempenha um papel fundamental ao influenciar os

investidores a adotarem estratégias solidas, concentrando-se na identificacdo de ativos de
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qualidade. Essa metodologia se mostra altamente vantajosa para o sucesso a longo prazo. Nesse
sentido, Minardi (2004) destaca que investidores que conduzem avalia¢fes precisas tém maior

chance de obter retornos superiores, pois podem identificar titulos com precos inadequados.

E importante destacar que a avaliago ndo é uma ciéncia exata, estando sujeita a
possiveis suposicdes e vieses individuais de cada analista. Segundo Povoa (2019), o valor de
um ativo é influenciado pela perspectiva do observador, que pode ser afetada por vieses
perceptivos ou interpretacGes diversas dos resultados, além da existéncia de investidores

dispostos a adquirir esse ativo por um prego que supera o seu valor real.

Em outro estudo, Lima (2010) utilizou a metodologia de Fluxo de Caixa
Descontado e, diante de seus resultados, entendeu que, dependendo do modelo adotado, das
premissas e dos cenarios criados, dois avaliadores podem obter valores diferentes para a mesma

empresa.

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A avaliacdo envolve a combinacdo de analise quantitativa e julgamento qualitativo.
Os principais métodos de avaliagdo, como o Fluxo de Caixa Descontado (FDC), que relaciona
o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados desse ativo; a
Avaliacdo por Mdltiplos, que estima o valor de um ativo comparando-o com o pre¢o de outros
ativos em relacdo a varidveis comuns, como lucros, fluxos de caixa, valor contabil ou vendas;
e a Avaliacdo por Transacdes Comparaveis, que utiliza dados de tendéncias historicas e
recentes em acordos similares de fusdes e aquisi¢des; sao explorados para fornecer uma visao
abrangente do valor potencial de um ativo (DAMODARAN, 2010).

Apesar da existéncia de varias metodologias, Assaf Neto (2014, p. 182) sugere que
“0 método de Fluxo de Caixa Descontado (FDC) é o que apresenta maior rigor técnico e
conceitual, sendo por isso 0 mais indicado e adotado na avaliacdo de empresas”. Assim, essa
abordagem se destaca como uma ferramenta valiosa para a analise e a tomada de decis6es no

mundo empresarial e de investimentos.

No mesmo sentido, Gambetta (2016) realizou um estudo comparativo entre duas
técnicas, em que aplicou, em uma microempresa de instrumentos musicais, 0 método de Fluxo
de Caixa Descontado e o Método de Valor Patrimonial Contabil. Seus achados sugerem que a
abordagem do Valor Patrimonial Contabil é limitada, pois ndo reflete os ganhos que os ativos

e 0s passivos geram quando em conjunto.
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Conforme o nome sugere, 0 método de Fluxo de Caixa Descontado baseia-se na
determinacéo do valor presente dos fluxos de caixa futuros, por meio da aplicacdo de uma taxa
de desconto apropriada, considerando o valor do dinheiro ao longo do tempo (TEIXEIRA,
2021).

Segundo Eckert (2012), o processo de valuation de uma empresa é uma tarefa
complexa, dada a exigéncia de se contemplar uma série de elementos, tais como o0s ativos
tangiveis e intangiveis, bem como as diferentes categorias de obrigagBes. No entanto,
Damodaran (2010) ressalta que a simplicidade do modelo pode, paradoxalmente, conduzir a
resultados mais precisos. Isso se deve ao fato de que, ao empregar um modelo excessivamente

complexo, a probabilidade de incorrer em erros nos inputs tende a aumentar.

Para efetuar os devidos célculos, salienta-se que é fundamental o acesso a
demonstragdes financeiras como Balangco Patrimonial (BP), Demonstrativo de Resultado do
Exercicio (DRE) e Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC).

Para Buffet (2010) o Balango Patrimonial é uma demonstracdo que detalha todos
os ativos e direitos de uma empresa em uma data especifica, a0 mesmo tempo em que revela
suas obrigacdes e passivos exigiveis. Por sua vez, o Demonstrativo de Resultado do Exercicio
(DRE) tem como objetivo mostrar como a empresa obteve seu lucro ou prejuizo durante um
determinado periodo, geralmente um ano fiscal (BUFFET, 2010). Por fim, a demonstracdo de
Fluxo de Caixa, segunda Pdvoa (2012), é o relatorio que captura todos os movimentos da conta

caixa, subdividindo-os em operacional, financiamento e investimento no periodo.

Destaca-se que, para Damodaran (2010), existem Vvarios tipos de empresas com
diferentes comportamentos, niveis de risco, faturamento atual e faturamento projetado, e,
portanto, € necessario realizar o valuation mais adequado para cada situacdo, avaliando a

relacdo risco-retorno entre as empresas, seus valores projetados e valores presentes.

Damodaran (2010) lista os tipos distintos de fluxos de caixa e fornece os calculos
para se determinar o valor presente em cada um, bem como os elementos fundamentais para a
aplicacdo da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado como técnica de valuation, o que

pode ser entendido nos tépicos a seguir.

2.2.1 Fluxos de caixa simples

Consiste em projetar o fluxo de caixa futuro de um ativo que ira gerar em um unico

periodo, descontando-se esse valor para o presente, mediante uma taxa de desconto apropriada.
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Segundo Damodaran (2010), o fluxo de caixa simples pode ser representado pela seguinte

formula:
Valor Presente = X [FCF / (1 +1)"]

FCF = Fluxo de caixa gerado em um determinado periodo futuro;

r = Taxa que representa 0 custo de capital ou a taxa de retorno minima exigida pelos

investidores para assumir esse risco; e

n = NUmero de periodos no futuro.

2.2.2 Fluxos de caixa de anuidade ou série

Conforme Damodaran (2010), traz a valor presente de uma série de fluxos de caixas
com valores constantes e intervalos de tempo regulares, o que pode ser representado pela

férmula a seguir:
VP=Px{1-[1/(1+n"}/r

VP = Valor presente da anuidade;
P = Valor do pagamento ou recebimento periodico;
r = Taxa de desconto; e

n = NUmero total de periodos.

2.2.3 Fluxos de caixa de anuidade crescente

Segundo Damodaran (2010), o fluxo de caixa de anuidades que aumentam a uma
taxa de crescimento constante (g), mas com um periodo finito previamente definido pode ser

trazido a valor presente usando a seguinte expressao:
VP =FCx (1+g) x {1-[(1 +0)"/ (1 + 1)}/ (r—09)
VP = Valor presente da anuidade;
FC = Fluxo de caixa gerado no primeiro periodo;
g = Taxa de crescimento;

r = Taxa de desconto (ou taxa de juros) por periodo; e
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n = Numero total de periodos.

2.2.4 Fluxo de caixa de perpetuidade ou série infinita

Conforme Damodaran (2010), resulta em uma série de pagamentos periodicos, com
um valor constante, que ocorrem ao longo do tempo de forma continua e indeterminada, o que

se representa pela seguinte formula:
VP=FC/r

VP = Valor presente de uma perpetuidade;
FC = Valor do pagamento ou recebimento periédico; e

r = Taxa de desconto (ou taxa de juros) por periodo.

2.2.5 Fluxo de caixa de perpetuidade crescente ou série infinita crescente

Segundo Damodaran (2010), pode-se também utilizar o valor presente de fluxos
que crescerdo infinitamente a uma taxa constante e de forma continua e indeterminada, o que

se representa pela seguinte formula:
VP=FC/(r-g)

VP = Valor presente de uma perpetuidade crescente;
FC = Fluxo de caixa esperado para 0 préximo ano;

r = Taxa de desconto; e

g = Taxa de crescimento esperada na perpetuidade.

Ressalta-se que, no processo de quantificacdo de um ativo, a aplicacdo do conceito
de crescimento na perpetuidade se revela amplamente utilizado. Isso ocorre porque, apos 0
periodo projetado, é essencial estimar o valor terminal, também conhecido como valor residual.
O valor terminal representa uma estimativa do valor futuro da empresa apds o periodo
projetado. Nessa estimativa, leva-se em consideracdo que a empresa continuara suas operacoes
e a geracdo de fluxos de caixa indefinidamente, conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante
(2010).
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Adicionalmente, Damodaran (2010) destaca que é fundamental adotar uma taxa de
crescimento na perpetuidade inferior a taxa de crescimento da economia. Além disso, €
necessario que essa taxa de crescimento seja menor do que a taxa de desconto utilizada no

calculo.

2.2.6 Fluxo de caixa livre

Para Povoa (2019, p. 134) o “fluxo de caixa livre incluiria somente aqueles
investimentos necessarios a manutencdo da atividade operacional da empresa no mesmo
nivel”. Dessa forma, o fluxo de caixa livre quantifica o dinheiro que uma empresa gera a partir
de suas operagOes, apOs deduzir os investimentos necessarios para manter o nivel atual de
atividades operacionais. Ou seja, representa a quantidade de dinheiro disponivel em uma

empresa apos todos 0s gastos serem quitados.

Ainda sobre esse modelo, segundo Eckert (2012), a contabilidade tradicional ndo
inclui essas informac@es diretamente nos relatorios, pois apenas provisiona receitas, custos e
despesas, muitas vezes usando métodos arbitrarios. Isso distorce a compreensdo adequada do
fluxo de caixa, ja que o valor real da empresa requer e deve considerar os valores efetivos a
pagar e a receber, ndo apenas 0s provisionados, conforme definidos internamente ou
regulamentados. Portanto, € necessario ajustar ou atualizar as demonstracdes contabeis

disponiveis para calcular o fluxo de caixa livre de forma precisa.

De acordo com Teixeira (2021), a teoria do Fluxo de Caixa Descontado é dividida
em dois métodos principais: o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF, do inglés Free Cash

Flow to Firm) e o Fluxo de Caixa Livre para o Equity (FCFE, do inglés Free Cash Flow to

Equity).

2.2.6.1 Fluxo de caixa da livre da empresa

Segundo Teixeira (2021), o fluxo de caixa da empresa mede a quantidade de
dinheiro que uma empresa gera a partir de suas operacdes, apos descontar 0s investimentos em
ativos fixos e o capital de giro necessario para manter as operacdes em funcionamento,

independente do seu grau de alavancagem.

De acordo com Assaf Neto (2014), o fluxo de caixa da empresa é calculado a partir

do fluxo de caixa operacional ap6s 0s impostos, conforme segue:
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Quadro 1 - Fluxo de Caixa da Empresa

NOPAT - Resultado Operacional Liquido ap6s o IR

- Depreciacdo/Amortizacao

-ou+ Fluxo de Caixa Operacional
-ou+ CAPEX - Capital Expenditure
-ou+ Variacao do Investimento em Giro

= Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCFF)

Fonte: Assaf Neto (2014).

2.2.6.2 Fluxo de caixa do acionista

O fluxo de caixa disponivel para os acionistas é o0 montante real de caixa que 0s
acionistas poderdo utilizar na distribuicdo de dividendos. Os acionistas assumem o papel de
credores residuais em relacdo aos ganhos da empresa, recebendo somente os retornos finais

ap6s o cumprimento de todas as obrigacdes (ASSAF NETO, 2014).

Segundo Assaf Neto (2014), o modelo de fluxo de caixa do acionista é ilustrado da

seguinte forma:

Quadro 2 - Fluxo de Caixa do Acionista

Fluxo de Caixa Operacional: NOPAT + Depreciagdo

-ou+ CAPEX - Capital Expenditure

-ou+ Variacao do Investimento em Giro

= Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCFF)

- Despesas Financeiras

+ Beneficio Fiscal da Divida

+ Entrada de Novas Dividas

= Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista (FCFE)

Fonte: Assaf Neto (2014).
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De acordo com Pdvoa (2012), este modelo deve ser empregado quando:

A empresa em questdo ndo tem perspectivas de mudanca na estrutura de capital; em
geral, sdo entidades maduras, lideres de mercado. A op¢do mais indicada € a
utilizacdo do método do fluxo de caixa para o acionista, j& que ndo teremos
dificuldade em projecGes de juros a serem pagos e a contracdo/pagamento de novas
dividas se dara de forma simultdnea a venda/recompra/cancelamento de acGes.
(POVOA, 2012, p. 167).

2.2.7 Taxa de desconto

Segundo Damodaran (2010), o valor do dinheiro no presente é superior ao valor do
dinheiro no futuro. Portanto, ao tomar decis@es de investimento, é essencial considerar a perda
do poder de compra da moeda ao longo do tempo, bem como as incertezas relacionadas aos
fluxos futuros. Assim sendo, o uso da taxa de desconto se apresenta como uma fermenta
fundamental, pois permite trazer os fluxos de caixa do futuro para o presente, levando em

consideracdo a perda de poder de compra da moeda ao longo do tempo.

De acordo com Teixeira (2021), o método predominante para a avaliacdo de
empresas é a aplicacdo da taxa de desconto ajustada ao risco. Nesse sentido, utiliza-se uma taxa
de desconto que varia conforme a maior ou a menor percep¢ao de risco associada aos ativos

em questao.

Além disso, Assaf Neto (2014) destaca a importancia de se considerar fatores como
0 setor de atuacdo da empresa, as perspectivas de crescimento do mercado e as condi¢Oes
econbmicas gerais, ao determinar a taxa de desconto apropriada. Esses elementos
desempenham um papel crucial na avaliacdo precisa do risco associado aos fluxos de caixa

futuros da empresa.

No que diz respeito a escolha entre financiamento com capital proprio ou de
terceiros, Damodaran (2010) ressalta que empresas que dependem mais do capital proprio
tendem a ter uma estrutura de capital mais sélida e resiliente. 1sso ocorre devido a menor
pressdo de reembolso financeiro, em comparagdo com empresas que dependem mais do capital
de terceiros, o que, por sua vez, pode melhorar a percepcdo de qualidade por parte dos

investidores e do mercado em geral.

Existem diversas abordagens para determinar as taxas de desconto, sendo uma das
mais conhecidas a WACC, do inglés Weight Average Cost of Capital ou, em portugués, Custo

Médio Ponderado de Capital, que leva em consideracdo o custo de oportunidade da empresa,
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com base na ponderacao de cada fonte de financiamento em relacédo ao total do capital (LIMA,
2010).

O Custo Médio Ponderado do Capital pode ser determinado utilizando a seguinte

formula:
WACC = [Ke (E/D+E) + Kd (D/D+E)] x (1 - IR)

Ke = Custo do capital proprio;

Kd = Custo explicito de capital de terceiros;

IR = Aliquota de imposto de renda;

E/D+E = Proporcdo do capital correspondente ao patrimonio liquido; e
D/D+E = Propor¢éo do capital correspondente a divida.

Em relacéo ao custo de capital de terceiros, Assaf Neto (2014) afirma que:

O capital de terceiros é calculado na formulagdo do WACC pela sua taxa liquida do
imposto de renda. Sdo consideradas nessa fonte de financiamento somente as dividas
onerosas, Ou Seja, 0s passivos que geram encargos financeiros, como empréstimos e
financiamentos. (ASSAF NETO, 2014, p. 95).

Costa, Costa e Alvim (2011) aprofundam o entendimento ao destacar que a
esséncia dos principais modelos de avaliacdo esta ancorada na habilidade de se projetar de
forma precisa o fluxo de caixa futuro, além de eleger criteriosamente uma taxa de desconto
apropriada. Adicionalmente, Cabral (2014) enfatiza que a selecdo da taxa de desconto deve
refletir de maneira fiel as incertezas e 0s riscos inerentes ao mercado, ampliando ainda mais a

complexidade desse processo de avaliacgao.

2.2.8 Custo de capital

O método mais recomendado por Damodaran (2010) para a obtengéo do custo do
capital proprio € por meio da utilizacdo de modelos de risco e retorno, sendo o modelo de
precificacdo de ativos Capital Asset Pricing Model (CAPM), o qual leva em consideracdo a
percepcao de risco do investidor em relacdo ao ativo ou ao projeto em analise. Nesse contexto,
quanto mais arriscado o ativo for considerado, maior sera o retorno exigido pelos investidores,
devido a necessidade de compensar o potencial maior risco na forma de uma taxa de retorno
mais alta (POVOA, 2014).
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Segundo Povoa (2014, p. 183), “o CAPM foi criado por Jack Treynor, William
Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, com base no trabalho de Harry Markowitz sobre
diversificagdo e teoria moderna de portfélio”, no artigo A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk — The Journal of Finance, sendo atualmente o0 modelo CAPM um dos
modelos mais utilizados no mercado de capitais (ASSAF NETO, 2014).

Pdvoa (2012) afirma que o retorno exigido por um investidor é representado, no
minimo, pelo ativo livre de risco (Risk Free Rate) mais um percentual beta (B) da diferenca
historica entre o retorno do mercado de agdes e o ativo livre de risco (RM — RF), o que

representa o risco sistematico de companhias de um mesmo setor.
Retorno exigido do ativo = RF +  (RM — RF)

No entanto, em paises subdesenvolvidos como o Brasil, a aplicacdo do modelo
CAPM pode ser desafiadora, devido a diferencas nos mercados financeiros, premissas do
modelo, riscos especificos do pais, diversificacdo limitada e questfes relacionadas a taxas de
juros e prémios de risco. Diante dessa realidade, “0 custo de capital € mais bem mensurado ao
adicionar um spread pelo risco da economia, ou seja, o prémio pelo risco pais” (ASSAF
NETO, 2014, p. 89). Sendo assim, a apuracdo do CAPM, considerando paises em

desenvolvimento, deve ser representado por:
Retorno exigido do ativo = RF +  (RM — RF) + Risco Pais

E importante destacar que o custo de capital proprio ndo é algo publico e que figure
nas demonstracgdes financeiras das empresas, mas existe e costuma ser maior que o custo de
capital de terceiros por apresentar maior risco (COSTA, COSTA E ALVIM, 2011).

De acordo com Endler (2009), a taxa de desconto a ser aplicada para trazer o valor
presente dos fluxos futuros nos modelos de FCFE (Free Cash Flow to Equity) e FCFF (Free
Cash Flow to Firm) deve ser, respectivamente, o custo de capital proprio e o custo medio

ponderado de capital.

Nesse aspecto, salienta-se que o custo de capital de terceiros ou custo da divida é a
taxa de retorno que uma empresa deve pagar aos seus credores (detentores de divida), como
compensacao pelo risco de ndo ser capaz de cumprir com suas obrigacdes de pagamento. Este
custo estd relacionado as despesas financeiras associadas a divida, como juros e taxas
(TEIXEIRA, 2021).
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2.3 PANORAMA SOBRE A ODONTOPREV E SEU SETOR DE ATUACAO

A Odontoprev foi fundada em 1987 em um contexto em que 0s servicos de salde
bucal no Brasil eram ainda bastante limitados e muitas vezes inacessiveis para a maioria da
populacdo. Na época, a salde oral ndo recebia a mesma atencdo que a saude geral, e a busca
por tratamentos dentarios muitas vezes era adiada, devido a falta de conscientizacdo e a de
politicas pablicas de saude bucal (SILVESTRE, AGUIAR e TEIXEIRA, 2019).

Em 1998, investidores de private equity assumiram o controle da empresa, dando
inicio a uma fase de expansdo com foco na ampliagdo da rede de dentistas credenciados. Essa
estratégia impulsionou os planos da Odontoprev para um publico mais diversificado
(ODONTOPREV, 2023).

Nos anos subsequentes, a Odontoprev consolidou sua presenga no mercado por
meio da aquisicdo de empresas como Unidont e Clidec, aumentando sua base de beneficiarios
para 447 mil pessoas (ODONTOPREYV, 2023). Assim, ja em 1997, a Odontoprev firmou-se

como lider do mercado, expandindo sua rede de profissionais e servicos (livro da b3, 2019).

No ano de 2006, a Odontoprev realizou um IPO (Oferta Publica Inicial) que marcou
um marco significativo em sua trajetoria. Nessa operacdo, a empresa emitiu 6.650.000 acoes
com um valor inicial de R$ 28,00 por a¢do. O lote inicial consistiu em 5.782.609 acgdes, ao qual
foi acrescido um lote suplementar contendo 867.391 acdes. Essa emissdo de acdes resultou em
uma captacdo liquida de R$ 171,4 milhGes, recursos que seriam destinados a impulsionar o
crescimento da empresa (ODONTOPREYV, 2023).

Apds o IPO, a Odontoprev ampliou sua influéncia por meio da aquisicdo das
empresas Care Plus, Sepao e Easy Software, levando sua base de beneficiarios a 2,5 milhdes
de pessoas. Nos anos subsequentes, a empresa prosseguiu com expansdes por meio de
aquisicdes, parcerias e inovagdes, atingindo uma base de 4,2 milhdes de beneficiarios em 2009,
e aproximadamente 5 milhdes em 2010 (ODONTOPREV, 2023).

Em 2009, um marco significativo na histéria da Odontoprev ocorreu quando a
empresa promoveu a formacgéo da joint venture conhecida como a Fundacdo Odontored no
México. Além disso, 0 México representava uma oportunidade comercial altamente promissora
para 0s planos odontoldgicos, sendo a segunda melhor oportunidade na América Latina, apos
o Brasil (MURITIBA et al., 2019).
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Um ponto importante na historia da Odontoprev foi a colabora¢do com o Bradesco
no ano de 2011, permitindo a criacdo de planos para pequenas e médias empresas nas agéncias
do banco e permitindo um crescimento continuo, ultrapassando 5,5 milhdes de beneficiarios
em 2011 e 6 milhdes em 2012 (ODONTOPREYV, 2023).

A criacdo da Brasildental, em junho de 2013, associacdo entre o Banco do Brasil e
a Odontoprev, com o objetivo de distribuir e comercializar planos odontologicos em todos 0s
Canais BB no territorio nacional, pelo prazo de 20 anos, podendo ser prorrogado por igual
periodo, elevou a Receita Liquida da Odontoprev para mais de R$ 1 bilhdo, ainda naquele ano
de 2013 (ODONTOPREYV, 2023).

Também fazem parte da Odontoprev outras marcas e negocios relevantes para a
cadeia odontoldgica, 0 que esté representado na figura 1 a seguir, indicando-se a participagdo

da empresa no capital de cada negocio que compde o grupo.

Figura 1. Representacdo atual do grupo Odontoprev.

Obs.: Os percentuais representam participaces da Odontoprev no capital de cada negdcio do grupo.
Fonte: Odontoprev (2023).

Atualmente, a Odontoprev possui uma rede credenciada que engloba mais de 27
mil dentistas distribuidos em 2.500 municipios por todo o pais, abrangendo todos os estados.
Esses profissionais oferecem tratamentos abrangentes em todas as areas da odontologia
(KPMG, 2023). O diferencial esta na disponibilidade da rede credenciada, que pode gerir suas
agendas de forma independente e estd estrategicamente localizada em pontos-chave para

proporcionar uma otimizacao no atendimento aos pacientes (MURITIBA et al, 2019).

Atualmente, o grupo Odontoprev, possui mais de 100 mil empresas clientes e cuida
da saude bucal de cerca de 8,3 milhdes de beneficiarios, sendo o maior grupo odontoldgico em
operacgdo do mercado brasileiro (ODONTOPREV, 2023).



21

Salienta-se que o setor de planos odontologicos, no qual a Odontoprev esta
inserida, desempenha um papel fundamental no mercado de saude suplementar, oferecendo
servicos voltados para a satde bucal dos individuos. Esses planos sdo projetados para cobrir
despesas relacionadas a tratamentos odontoldgicos, a prevencdo e a manutencao da salde oral.
Essa abordagem se alinha com a crescente conscientizacdo no Brasil sobre a importancia da
saude bucal, permitindo um crescimento gradual ao longo dos anos dos planos médicos e

odontologicos (ANS, 2023), como ilustrado na figura 2, a seguir.

Segundo a Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS, 2023), no més de
janeiro de 2023, o setor totalizou 50.281.473 de usuarios em planos de assisténcia médica e

30.715.165 em planos exclusivamente odontologicos.

Houve um crescimento significativo nos planos médico-hospitalares, com um
aumento de 1.348.662 de beneficiarios em relacdo a janeiro de 2022. Ainda de acordo com a
ANS (2023) nos planos exclusivamente odontoldgicos, observou-se um crescimento notavel
de 2.000.848 de beneficiarios em um ano e um aumento de 112.631 de beneficiarios na

comparacéo entre janeiro de 2023 e dezembro de 2022.

Figura 2. Evolugdo de planos odontoldgicos no Brasil (milhdes de pessoas).
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de ANS (2023).
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Ressalta-se ainda a existéncia de uma sobreoferta de profissionais de satde bucal
no mercado, fenémeno relacionado com a formacdo académico-profissional, cuja oferta de
cirurgides-dentistas cresceu em um ritmo maior que o préprio aumento da populacdo (ANS,
2009).

Sobre a dindmica profissional no mercado odontolégico, Viera (2008) afirma que:

A Organizacdo Mundial de Saude recomenda a relagcdo de um dentista para cada
1.500 pessoas como uma relagdo adequada. No Brasil, a relagdo encontra-se em torno
de um cirurgido-dentista para cada 945 pessoas, que é explicado pelo aumento do
namero de cursos de odontologia em todo o pais. (VIERA, 2008, p. 2).
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Diante desse cenario, & possivel inferir que a Odontoprev ndo enfrentara
dificuldades significativas para atrair um numero substancial de dentistas interessados em
colaborar com a empresa. Isso, por sua vez, favorece a perspectiva de um crescimento organico

das atividades da Odontoprev.

Apesar da abundancia de profissionais de odontologia no pais, apenas cerca de 15%
dos brasileiros possuem plano odontoldgico, em contraste com 78% da populacdo americana
que usufrui desse tipo de beneficio (ODONTOPREYV, 2023). Essa discrepancia expde a
caréncia de assisténcia odontologica acessivel no Brasil, o que, por sua vez, abre uma
oportunidade promissora nao apenas para a Odontoprev, mas também para outras operadoras
de planos odontoldgicos. Essa conjuntura favoravel permite uma expansdo substancial das
bases de clientes dessas empresas, a0 mesmo tempo em que contribui para suprir a caréncia de

cuidados odontoldgicos na populacao brasileira.

A sequir, a figura 3 ilustra a quantidade de dentistas no Brasil, em comparacao com
outros paises, demonstrando o consideravel montante de profissionais e o potencial de atracdo

destes para a carteira de operadoras de planos odontolégicos no pais.

Figura 3. Numero de dentistas em paises selecionados (mil profissionais).
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Fonte: Odontoprev (2023).

Figurando entre as maiores e mais conhecidas empresas de planos odontoldgicos
no Brasil, a Odontoprev possui diversas vantagens competitivas que sdo destacadas em seus
relatorios (ODONTOPREYV, 2023). Dentre estas, destaca-se sua experiéncia e seu histérico:
com mais de trés décadas de atuacdo no mercado de planos odontoldgicos, a Odontoprev
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conquistou reconhecimento sélido e a confianca dos consumidores. Sua trajetoria também lhe
proporcionou uma base robusta de dados atuariais, permitindo que a empresa gerencie riscos e

antecipe expectativas de seus segurados com alta eficiéncia.

Também se configuram como diferenciais a ampla rede credenciada e os multiplos
canais de distribuicdo, visto que a empresa possui uma extensa rede de dentistas e clinicas
credenciadas em todo o territério nacional. Além disso, disponibiliza diversos canais de
distribuicdo, como venda direta por meio de equipes proprias, parcerias com instituicGes
financeiras e vendas online (ODONTOPREV, 2023).

Adicionalmente, deve-se destacar a disponibilidade de uma plataforma tecnoldgica
de exceléncia internacional, tendo em vista que a Odontoprev desenvolveu uma plataforma de
tecnologia prépria, para atender as crescentes demandas por informacgdes precisas e de alta
qualidade na é&rea de salde bucal. Essa plataforma permite administrar com eficacia a relacéo
com a rede credenciada, monitorar o desempenho dos cirurgides-dentistas, acompanhar o
histérico de salde bucal dos segurados e realizar uma gestdo de riscos clinicos e
comportamentais. Além disso, garante a qualidade dos servi¢os prestados e mantém um
controle financeiro sélido da carteira de clientes, garantindo baixos niveis de sinistralidade
(ODONTOPREV, 2023).

Como resultados desses atributos, a Odontoprev encerrou o ano de 2022 com uma
Receita Liquida de R$ 1,96 bilh&o, atingindo a marca de 8,3 milhdes de beneficiarios em toda
a América Latina. O tiquete médio ao longo do ano foi de R$ 20,72 por més. A figura 4, a

seguir, apresenta a evolucdo da Receita Liquida nos altimos anos.

Figura 4. Evolugdo da Receita Liquida da Odontoprev (R$ milhGes).
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Em relacdo a estrutura de gastos, os Custos do Servico representam 40,36% da
Receita Liquida do exercicio de 2022, em linha com o patamar observado em 2020 e 2021. Por
sua vez, as Despesas de Operacionais e Administrativas situam-se em 30,40% da Receita
Liquida de 2022. A performance financeira operacional, avaliada através do critério EBITDA,
e considerando a exclusdo das provisdes para eventos ndo comunicados, atingiu R$ 573
milhdes em 2022, representando um aumento substancial de 12,92% em relacdo a 2021. A
margem EBITDA, em relacdo a Receita Liquida, subiu para 29,24%, superando os 27,56% do
ano anterior (ODONTOPREV, 2023).

O Lucro Liquido consolidado em 2022 atingiu R$ 452 milh&es, demonstrando um
crescimento de 18,88% em relagdo aos R$ 380 milhdes registrados em 2021. No fechamento
do exercicio de 2022, a companhia contava com um saldo de caixa liquido de R$ 795 milhGes
e uma divida totalmente quitada (ODONTOPREV, 2023).

Os resultados globais refletem o posicionamento estratégico da Odontoprev,
evidenciando uma atuacdo especializada que atende as necessidades de cada segmento de
clientes. Esse enfoque otimizado permite a captura eficaz das oportunidades de expanséo e a

geracdo continua de valor.

E importante destacar que a transicdo demografica no Brasil trouxe uma
transformacéo no perfil da pirdmide etaria, resultante do aumento da expectativa de vida, o que
tem levado ao crescimento da populacdo idosa (TINOS et al., 2013). Esse processo de
envelhecimento frequentemente vem acompanhado de comorbidades que muitas vezes geram

a necessidade de hospitalizacao.

Os idosos tém uma maior utilizacdo dos servi¢cos de salde convencionais,
manifestando taxas de internacdo hospitalares substancialmente mais altas do que as
observadas em outros grupos etarios. (KLAUMANN, 2022). No entanto, € fundamental ressaltar
que a populacdo beneficidria da salde suplementar possui caracteristicas distintas que a

diferenciam da saude convencional.
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No mercado de planos odontoldgicos este efeito ndo parece ser tdo grave devido a
peculiaridade do servico odontoldgico, onde o custo ndo necessariamente é uma
funcéo crescente da idade. Ou seja, ndo necessariamente os individuos mais idosos
apresentam riscos maiores que os individuos mais jovens. (BRASIL, 2002, P. 246)

A Odontoprev, por estar inserida no mercado de saide complementar, possui uma
caracteristica Unica: os tratamentos das patologias bucais podem ser quase que completamente
planejados, onde na consulta inicial, o beneficiario ja tem conhecimento prévio do tratamento
que serarealizado e o operador ja possui a clareza dos custos a serem considerados. Além disso,
o0 tratamento costuma ser previamente aprovado pela operadora, com mais de 70% do custo

final do plano odontol6gico sendo pré-autorizado e conhecido (BRASIL, 2002)

Em contrapartida, nos planos médicos, a dindmica é diferente, na qual se estabelece
0 custo apenas no final do tratamento médico, o que pode trazer um elemento de incerteza para

0 operador (BRASIL, 2002).
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3 METODOLOGIA

O presente estudo pode ser caracterizado como de abordagem descritiva e
quantitativa, utilizando como procedimentos as pesquisas bibliografica e documental. Trata-se
de um estudo de caso de valuation da Odontoprev, a maior empresa de planos odontolégicos
no Brasil, tendo como objetivo principal a determinacdo do valor por acdo da empresa, por
meio do Fluxo de Caixa Descontado.

Dado que a Odontoprev adota uma politica de capital sem endividamento, sem
intencdo de incorporar dividas em sua estrutura, o enfoque de avaliacdo adotado neste estudo
baseou-se na abordagem Fluxo de Caixa Livre do Acionista, pois desconta os fluxos de caixa
futuros pelo custo do capital proprio, que representa o Unico custo de oportunidade enfrentado

pelos acionistas e a exclusiva fonte de financiamento da empresa.

Como fontes fundamentais as analises, a pesquisa utilizou informacdes coletadas
junto a instituicdes como Bolsa, Brasil e Balcdo (B3, 2023), Banco Central do Brasil (BACEN,
2023), Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2023), Reserva Federal dos Estados
Unidos (FED, 2023), além de dados publicados pela area de relacionamento com investidor da
Odontoprev (2023). Ademais, foram incorporados insights de estudos anteriores e indices
recomendados por Damodaran (2023), a exemplo de informagdes como o retorno do T-Bond
norte-americano, betas e taxa de retornos historicos do S&P 500.

Para as projec¢0es futuras da inflacdo e do Produto Interno Bruto (P1B) do Brasil no
longo prazo, recorreu-se ao relatério Focus do Banco Central do Brasil (BACEN, 2023). Tais
estimativas apontaram para um crescimento anual do PIB do Brasil de 2,0% e uma taxa de

inflacdo de 3,5% ao ano.

Para embasar as projecdes de custos de servigos, despesas operacionais e
administrativas, receitas financeiras, investimentos de capital (capex) e necessidades de capital
de giro, levou-se em consideracdo o histérico da empresa, bem como foram utilizados os
estudos de Oliveira (2021), SIEGL(2021) e JUNIOR (2019) como referéncia.

Além disso, o presente estudo optou por assumir uma abordagem que considera a
atuacdo operacional da Odontoprev como comparédvel a outras empresas do setor. Isso se
baseou no beta desalavancado?! do setor de servicos de suporte a saide, conforme orientado por

Damodara. Essa escolha visou minimizar erros de estimacéo e melhorar a preciséo das analises.

10 beta desalavancado é uma medida de risco que considera a estrutura de capital da empresa, sem
levar em consideracao a influéncia das dividas.
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4 RESULTADOS

Segundo Teixeira (2021), para a aplicacdo do FDC, devem ser considerados 0s
registros contabeis presentes nos Balancos Patrimoniais e nos DREs. Assim sendo, foi
realizado um levantamento e analises dos dados financeiros dos ultimos dez anos, a partir dos
registros contabeis disponibilizados em anexo, cujos valores foram considerados no calculo
das projecdes financeiras. Os proximos topicos seguem as etapas percorridas na aplicacdo da

técnica de FDC, para finalmente alcancar o objetivo de valuation da empresa estudada.

4.1 Projecdo da Receita

A Odontoprev possui trés canais de venda (corporativo, PMEs e individuos), cada
um com um padrdo exclusivo de expansdo e estratégia de precificacdo, fatores de grande
relevancia para a projecdo de receitas. Dado que a empresa ndo divulga a série historica que
detalha a quantidade de clientes por segmento e seus respectivos tiquetes, optou-se por

considerar apenas valores globais, para efeito de simplificacéo.

De acordo com Damodaram (2007) a taxa de crescimento pode ser fundamentada
no historico da empresa, proporcionando um referencial para compreender o crescimento e as
margens operacionais ao longo do tempo. Além disso, para a embasar a projecdo da Receita da
empresa, foram consideradas as seguintes premissas: i) crescimento médio anual de 3,56% no
numero de clientes, conforme registrado no periodo de 2013 a 2022, sendo uma base sélida
para estimar o aumento do publico da Odontoprev; ii) aumento do tiquete médio conforme
expectativa de mercado para o IPCA, equivalente a 3,9% para 2024 e 3,5% ao ano, a partir de
2025 (BACEN, 2023); iii) continuidade na busca de fornecedores que garantam melhorias
constantes nos processos produtivos, refletindo em reducdo de custos e despesas; e iv)

continuidade da conscientizacdo da populagéo brasileira quanto a importancia da saude bucal.

No primeiro trimestre de 2023, o nimero de clientes (vidas) foi de 8.264.584
pessoas. Dessa maneira, como projecdo para 0s anos seguintes a 2023, considerou-se que o
numero de clientes foi ampliado conforme o crescimento medio dos ultimos dez anos. Além
disso, em relacéo ao tiquete medio dos planos odontoldgicos, considerou-se o precgo vigente no

primeiro trimestre, de R$ 21,57/més por pessoa.

Tabela 1: Receitas Projetadas.
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2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita Bruta - R$ MM 2.139,20 | 2.321,38 | 2.495,06 | 2.671,41 | 2.860,23 | 3.062,39 | 3.278,83 | 3.510,58 | 3.758,70 | 4.024,37
Quantidade de Vidas (mil) | 8.264,58 | 8.549,49 | 8.844,21 | 9.149,10 | 9.464,49 | 9.790,76 | 10.128,28 | 10.477,43 | 10.838,61 | 11.212,25
Prego Médio (RS$/v) 21,57 22,63 23,51 24,33 25,18 26,07 26,98 27,92 28,90 29,91

Fonte: elaboragdo prdpria.

4.2 Deducdes sobre a Receita

Em relacdo a projecdo das deducdes sobre a receita (tributos diretos e impostos
sobre vendas), foi utilizada a média historica da empresa, de 4,68% sobre a Receita Bruta,

conforme tabela abaixo.

Tabela 2: Dedugdes sobre a Receita.

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Receita Bruta - RS MM 2139 | 2321 | 2.495| 2.671| 2.860 | 3.062 | 3.279 | 3.511 3.759 | 4.024
Dedugdes (RS M) 105.646 | 97.073 | 96.136 | 78.375 | 94.489 | 65.611 | 61.773 | 59.238 | 54.845 | 45.206
Dedugdes (% da receita) 5,11%| 5,01%| 5,16%| 4,15%| 5,60%| 4,37%| 4,33%| 4,53%| 4,53%| 4,06%
Média 4,68%

Fonte: elaboracéo propria.

4.3 Projecdo dos Custos de Servigos

O Custo de Servigos, equivalente aos eventos de tratamento odontol6gico, resulta
de negociacao individualizada de remuneracdo junto a cada profissional credenciado, levando
em consideracdo sua especializacdo académica, a disponibilizacdo de agenda para beneficiarios
da Odontoprev, bem como a localizagdo geogréafica. Sdo os gastos diretamente incrementais e
relacionados a origem ou a renovacdo de contratos, ou seja, os valores pagos a titulo de

agenciamento nos contratos coletivos e comissdes pagas nos contratos individuais anuais.

Para a projecdo dos custos de servicos, utilizou-se a média historica dos Gltimos
trés anos em custos de servigcos, como porcentagem da Receita Bruta, resultando em uma
proporcao de 38,11%, conforme tabelas abaixo. Utilizou-se a média dos ultimos 3 anos, pois
consiste no ambiente p6s pandemia na qual a Odontoprev evolui nos servigos e nas reducdes

dos custos

Tabela 3: Custos de Servigos.

2022 2021 2020

Receita Bruta - R$ MM 2.139 2.321 2.495
Custo de servicos (R$ MM) 791,7 731,5 713,1
Custo de servicos (% da receita) 38% 38% 38%
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38,11%

Fonte: elaboracdo propria.

4.4 Projecéo das Despesas Operacionais e Administrativas

Referem-se aos gastos que a empresa incorreu durante suas atividades diarias e

administrativas ao longo de um periodo determinado. Essas despesas fazem parte dos custos

associados & conducdo das operacGes e a gestdo da empresa e podem incluir despesas

relacionadas a comercializacdo, pessoal, publicidade e propaganda, entre outros. Para a

projecdo das Despesas Operacionais e Administrativas, utilizou-se a média histérica dos

altimos dez anos, como porcentagem da Receita Bruta, resultando em uma proporcao de

29,23%, conforme tabelas abaixo

Tabela 4: Despesas operacionais e administrativas.

2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 2015 2014 2013
Receita Bruta - RS MM 2.139 | 2.321 | 2.495 | 2.671 | 2.860 | 3.062 | 3.279 | 3.511 | 3.759 | 4.024
Despesas operacionais (RS MM) 596 603 537 612 507 449 411 359 334 305
Despesas operacionais (% da receit{ 29% 31% 29% 32% 30% 30% 29% 27% 28% 27%

Média

29,23%

Fonte: elaboragéo propria.

4.5 Projecédo das Despesas e Receitas Financeiras

Para a projecdo das Receitas Financeiras, utilizou-se a média historica dos ultimos

dez anos, calculando-se as Receitas Financeiras como porcentagem da Receita Bruta,

resultando em um valor de 1,61%. Quanto as Despesas Financeiras, como comentado

anteriormente, ressalta-se que a companhia ndo possui dividas em seu nome, o que justifica a

nédo inclusdo desta conta nas projecoes.

Tabela 5: Receitas Financeiras.

2022 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 2015 2014 2013
Receita Bruta - RS MM 2.067 | 1.940 | 1.861 | 1.887 | 1.686 | 1.503 | 1.427 | 1.309 | 1.211| 1.115
Receitas Financeiras (RS MM) 72,67 | 39,23 | 5,15 | 19,40 | 25,48 | 35,79 | 23,73 18,26 | 14,70 11,91
Receitas Financeiras (% da receita) 3,52% 2,02% | 0,28% | 1,03% | 1,51% | 2,38% | 1,66% | 1,39% | 1,21% | 1,07%

Média

1,61%

Fonte: elaboracdo propria.
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4.6 Projecdo de Imposto de Renda e Contribuicéo Social

Referidas projeces foram calculadas com base nos critérios estabelecidos pela
legislacéo vigente. A provisdo para IRPJ é constituida a aliquota de 15% sobre o Lucro Real,
acrescido de adicional de 10% sobre o Lucro Real excedente a R$ 240 mil/ano. Ja em relagdo
a Contribuicdo Social, é calculada a aliquota de 9% sobre o Lucro Real. Portanto, a aliquota

vigente de IRPJ e CSLL é de aproximadamente 34% sobre o Lucro Liquido.

4.7 Custo do Capital Préprio

O Custo de Capital Proprio é uma métrica financeira que representa o retorno
minimo que 0s acionistas ou investidores de uma empresa exigem para investir nela, levando
em consideracdo o risco associado a esses investimentos. Para calcular o Custo de Capital
Proprio da Odontoprev, foi utilizado o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM,
na sigla em inglés), abordagem amplamente aceita para estimar referido custo. Segundo Assaf
Neto (2014), o custo é calculado da seguinte forma, descrevendo-se em seguida os valores

considerados na analise, para cada termo da equacéo:

Custo de Capital Proprio (Ke) = Taxa Livre de Risco (Rf) + Beta (B) * Prémio de Risco de
Mercado (Rm-Rf) + Risco Pais

Quanto a Taxa Livre de Risco (Rf), esta representa o retorno esperado de um
investimento livre de risco, normalmente associado aos titulos do governo de longo prazo.
Sendo assim, para a taxa livre de risco prospectiva, foi utilizada a média das taxas dos titulos
do Tesouro norte-americano (Treasury Bonds ou T-Bonds) com vencimento de dez anos, do
periodo de 1928 a 2022, sendo este valor correspondente a 4,87% ao ano (DAMODARAN,
2023).

Por sua vez, o Beta (B) mede a volatilidade do setor da empresa em relagao ao
mercado como um todo, refletindo o risco sistematico da empresa, ou seja, 0 risco que nao
pode ser diversificado. No contexto do setor de atuagdo da Odontoprev se enquadra nos
servicos de suporte a saude, conforme dados disponiveis em Damodaran (2023), referido valor

equivale a 0,99.

Em relacdo ao Prémio de Risco de Mercado (Rm-Rf), trata-se da diferenca entre o
retorno esperado do mercado de a¢cbes como um todo (representado pelo retorno do indice de

mercado) e a taxa livre de risco. Portanto, reflete a recompensa que os investidores esperam
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por assumir o risco de se investir no mercado de acfes, em vez de ativos livres de risco. Para o
calculo do prémio de risco de mercado, utilizou-se a diferenca entre o indice da bolsa americana
S&P 500 e o T-Bonds de dez anos. No periodo entre 1928 e 2022, o indice S&P 500 registrou
uma média anual de retorno de 9,64%, tendo em conta os dividendos (DAMODARAN, 2023).

Portanto, o prémio médio de risco de mercado considerado foi de 5,07% ao ano.

Por fim, destaca-se que, segundo Assaf Neto (2014, p. 90), “o prémio pelo risco
pais € determinado pela diferenca entre as taxas de juros dos titulos da divida externa
brasileira e dos bonus do Tesouro dos EUA (T-Bonds)”. Esse risco pode estar relacionado a
diversos fatores, como instabilidade politica, fragilidade econdmica, incerteza juridica ou
outros elementos que possam afetar negativamente a capacidade do pais de cumprir com suas
obrigacdes de divida. Portanto, quanto maior for o prémio pelo Risco Pais, maior é a
desconfianga dos investidores em relacdo a estabilidade econdmica e politica.

Para este trabalho, considerou-se o Risco Pais como a média dos ultimos dois anos
da EMBI+ Brasil (Emerging Markets Bond Index Plus), equivalente a 2,91% ao ano. Salienta-
se que, segundo Serra e Wickert (2019), referido indice considera o spread de uma cesta de
titulos brasileiros.

Dessa maneira, a partir das consideracGes relativas a equacdo mencionada
anteriormente, o célculo do Custo do Capital Proprio da Odontoprev, através do modelo

CAPM, mostrou-se equivalente a 12,50% ao ano.

Tabela 6: Custo do Capital Proprio.

Taxa livre de risco (USA) Rf 4,57%
Beta alavancado B 0,99

Risco de mercado Rm 9,64%
Risco Pais Risco pais 2,91%
Ke nominal Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + Risco pais 12,50%

Fonte: elaboracdo propria.

Vale lembrar que essa é apenas uma das abordagens para calcular o Custo de
Capital Proprio e que a precisdo dos resultados dependerd dos dados e das suposicdes
utilizadas. Portanto, ao contemplar diferentes premissas, os resultados podem apresentar

variagOes significativas.

Além disso, trazendo o Modelo de Avalia¢do de Ativos Financeiros (CAPM) para
a realidade da base monetaria em reais (R$), considerando as projecdes de inflagdo dos Estados
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Unidos e do Brasil, provenientes de fontes como a Federal Reserve (2023) e o Banco Central
do Brasil (2023), encontrou-se que o Custo do Capital Préprio é equivalente a 14,16% ao ano,
conforme detalhado na tabela a seguir.

Tabela 7: Custo do Capital Proprio Ajustado.

Ke nominal Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + Risco pais 12,50%
Inflagao longo prazo EUA (a) 2,00%
Inflagdo longo prazo BR (b) 3,50%
Diferencial de inflagdo 1,47%
Ke em RS g = (1+b)/(1+a)-1 14,16%

Fonte: elaboragéo propria.

4.8 Capital de Giro

Para a projecao do Capital de Giro, utilizou-se a média histérica dos dltimos dez
anos em relacdo a Receita Bruta, resultando em uma proporcao de 1,61%. Vale destacar que,
nos ultimos dois anos, a empresa tem mantido um saldo liquido de Capital de Giro negativo.
Isso sugere que a empresa nao requer investimento direto em seu ciclo operacional, uma vez

que o mesmo € financiado pelos fornecedores ou, possivelmente, pelos clientes.

Tabela 8: Capital de Giro.

2022 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 2016 2015 2014 2013
Receita Bruta - RS MM 2.139 | 2.321 | 2.495 | 2.671 | 2.860 | 3.062 3.279 3.511 3.759 4.024
Ativo Circulante - RS M 4989 | 582,5 | 990,1 | 818,5| 702,3 | 626,2 582,3 479,9 400,0 378,8
Passivo Circulante - RS M 717,7 | 591,4 | 545,5 | 499,9 | 517,1 | 425,9 307,4 277,3 252,1 219,8
CCL - Capital Circulante Liquido - RS M - 2188 |- 8,9 | 4446 | 318,55 | 185,2 | 200,3 274,9 202,5 147,8 158,9
Variacdo do Capital de Giro (% da receita) -10,15% |-23,38%| 6,77% | 7,07% |-0,90% | -4,97%| 5,07% | 4,18% | -0,92% | 2,66%
Média -1,46%

Fonte: elaboragéo propria.

4.9 Investimentos (CAPEX)

Para a projecdo do CAPEX, utilizou-se a média histérica dos ultimos dez anos em
relacdo ao CAPEX como porcentagem da Receita Bruta, resultando em uma proporc¢éo de 5%,
conforme Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) da empresa. O CAPEX foi entdo

projetado com base em uma porcentagem da Receita Operacional Bruta (ROB), conforme
tabela abaixo.

Tabela 9: Investimentos (CAPEX).
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2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
Receita Bruta - RS MM 2.139 | 2.321 | 2.495| 2.671 | 2.860 | 3.062 [ 3.279 [ 3.511 | 3.759 | 4.024
CAPEX-R$M 71,41 52,0| 353| 328)| 21,9 139 13,5 13,9 18,5 10,9
CAPEX (% da receita) 3,45% | 2,68% | 1,89% [ 1,74% | 1,30% | 0,92% | 0,95% | 1,06% | 1,53% | 0,97%
Média 1,65%

Fonte: elaboracdo propria.

4.10 Projegdes do Fluxo de Caixa

Percorridas todas as etapas relatadas anteriormente, péde-se, enfim, calcular o valor
do Fluxo de Caixa da empresa, conforme colocado em apéndice. Para tanto, ressalta-se que foi
considerado que a Odontoprev atingiria a maturidade no décimo ano, a partir do qual os Fluxos
de Caixa cresceriam de forma perpétua, a taxas de crescimento da economia de 2,00% ao ano,
para 0 Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE). Assim sendo, a partir desse periodo, a
Odontoprev apresentou um fluxo de caixa livre de R$ 834 milhdes para o décimo ano,
esperando-se um aumento de 2,00% no fluxo de caixa projetado a partir do ano 11. Levando
em consideracdo o custo de capital dos acionistas de 14,16% ao ano, o valor da perpetuidade a
partir do ano 11 sera calculado da seguinte maneira:

Valor na Perpetuidade = Fluxo de caixa livre do ultimo ano / (wacc - g);
Valor na Perpetuidade = 834.796.142,86 / (14,16% -2%);
Valor na Perpetuidade = R$ 6.866.660.722,63
Valor Presente da Perpetuidade = R$ 1.826.884.719,67

Apds calcular o fluxo de caixa para o horizonte de projecdo de 2023 a 2032 e
adicionar as dividas liquidas, além de considerar o valor presente da perpetuidade, chega-se ao
valor de R$ 4.780.142.624,51. Dessa forma, dividindo-se referida estimativa pelo nimero de
acOes da companhia em circulagdo (536.525.523), obtém-se um valor por acdo, em 31 de
dezembro de 2022, equivalente a R$ 8,91, 0 que aponta para um resultado 1,34% inferior ao

valor de mercado, de R$ 9,03, na mesma data.

Isso sugere que, com base nas projeces de fluxo de caixa e outros fatores
considerados, as acdes da empresa estavam sendo negociadas a um preco ligeiramente superior
ao seu valor intrinseco em 31 de dezembro de 2022. Esse resultado pode ser interpretado como
um sinal de que as acgdes estdo sobrevalorizadas, enquanto outros podem considerar que o
mercado estd precificando as agdes de forma otimista, levando em conta diversos fatores

externos e riscos associados a empresa.
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4.11 Analise de sensibilidade nas taxas de desconto

As decisdes de investimento muitas vezes dependem da aplicacdo de taxas de
desconto a fluxos de caixa futuros. A taxa de desconto representa o custo de oportunidade do
capital e é fundamental para determinar o valor presente dos fluxos de caixa de um projeto.
Neste trabalho, utilizou-se a taxa de desconto de 14,16 % ao ano. Abaixo, avalia-se como
diferentes taxas de desconto podem impactar o valor da empresa, em um contexto cujas todas

as demais premissas foram mantidas constantes.

Tabela 10: Sensibilidade do valuation.

Andlise de Sensibilidade [BRL milhdes]
Taxa de desconto 12,66% 14,16% 15,66%

Valor Explicito 2.909.928,40 2.722.319,90 2.552.551,53
Perpetuidade 2.378.728,85 1.826.884,72 1.427.215,43
g perpétuo 2,00% 2,00% 2,00%

(=) EV 5.288.657,25 4.549.204,62 3.979.766,96
Enterprise Value 5.288.657 4.549.205 3.979.767
Divida Liquida 230.938 230.938 230.938
Equity Value 5.519.595 4.780.142 4.210.705
N2 Agdes (milhdes) 536.526 536.526 536.526
Prego por a¢ao 10,29 8,91 7,85

Fonte: elaboragéo propria.

A partir desses resultados, observa-se que uma variagdo de apenas 1,5 ponto
percentual na taxa de desconto, para mais ou para menos, ja resulta em uma significativa
alteracdo de 15,47% e -11,91% no preco, respectivamente. Nesse sentido, a escolha da taxa de
desconto desempenha um papel crucial na analise de investimentos e na avaliagédo de projetos.
Diferentes taxas de desconto podem levar a conclusdes distintas sobre a viabilidade e a

atratividade dos projetos.

Portanto, € fundamental que as empresas considerem cuidadosamente o ambiente
econémico, o risco associado ao projeto e suas proprias politicas de investimento, ao escolher
uma taxa de desconto apropriada (DAMODARAN, 2010). A flexibilidade na anélise de
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cenarios, com diferentes taxas de desconto, permite aos investidores a tomada de decisdes mais

fundamentada e alinhada com suas estratégias de negocios.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa aplicou a técnica de Fluxo de Caixa Descontado para a
empresa Odontoprev S.A., lider no setor de planos odontolégicos. O objetivo do trabalho
compreendeu apresentar o aspecto teorico e os conhecimentos da literatura, e conseguir colocar
essas aprendizagens na pratica, para avaliar se o preco das acdes da empresa estava em linha
com suas perspectivas de geracdo de caixa futuro, a fim de determinar se as acdes estavam

sobreavaliadas ou ndo.

Ao analisar os dados financeiros historicos da Odontoprev, bem como as projecdes
de fluxo de caixa futuras, ficou claro que a empresa é a lider do mercado de planos
odontolégicos e oferece um substancial gama de servicos, além de oferecer boas margens de
seguranca e apresentando baixos risco para o investidor e acionista. Por isso, 0 processo de
avaliacdo é complexo e sensivel a diversos fatores. Foram utilizados modelos de avaliacdo
rigorosos, que incluiram a estimativa da taxa de desconto apropriada, com base nos riscos

associados ao setor odontoldgico e a propria empresa.

Os resultados da avaliacdo do fluxo de caixa descontado da Odontoprev resultaram
em um valor de mercado de R$ 4,15 bilhdes, com um preco médio de R$ 8,91 por acgdo. Isso
representa uma reducéo de 13,84% em relacéo ao preco de mercado da empresa no fechamento
do més de agosto de 2023 e uma reducéo de 1,34% em relagédo ao fechamento de dezembro de
2022.

Adicionalmente, apo6s analises e a varias modelagens com diferentes cenérios e
sensibilidades, chega-se a conclusdo de que, no periodo de analise, as acbes da Odontoprev
estavam ligeiramente sobreavaliadas em relagdo ao seu potencial de geracdo de caixa futuro.
Um dos fatores que contribuem para essa conclusdo séo as taxas de desconto aplicadas as
projecdes de fluxo de caixa, que tiveram um impacto substancial no valor presente dos fluxos
futuros, e pequenas alteragcdes nessas taxas levaram a variagOes significativas no valor justo

das acdes.

E crucial observar que as conclusdes aqui apresentadas sdo especificas para o
periodo e as premissas utilizadas neste estudo. Condic¢BGes de mercado, regulamentacdes e a
prépria performance da empresa podem mudar ao longo do tempo, impactando a avaliacdo das
acOes. Portanto, recomenda-se uma revisdo periodica das premissas e das projecdes, para uma

avaliacdo continua e precisa.
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Este estudo de caso destaca a importancia de uma andlise aprofundada e criteriosa,
ao avaliar a atratividade de acfes de uma empresa. Os investidores e analistas devem ser
cautelosos ao aceitar avaliagdes superficiais e considerar uma variedade de fatores que podem
afetar a geracdo de caixa futura e, consequentemente, o valor das agoes.

Em ultima andlise, a avaliacdo de empresas € uma tarefa complexa que requer a
combinacdo de conhecimento financeiro, compreensdo do setor e a capacidade de antecipar
mudangas futuras. As conclusdes deste estudo oferecem insights valiosos para investidores,
gestores e tomadores de decisdo, enfatizando a necessidade de uma abordagem critica e

holistica, ao avaliar o valor das a¢cGes de uma empresa.
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ANEXO

Tabela 11: Evolucéo do Balango Patrimonial.

BALANCO PATRIMONIAL
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CONSOLIDADO (em Rémil 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Circulante 498.898  582.488  990.135  818.478  702.255  626.227  582.291  479.853  399.989  378.782
Disponivel 15.837 16.422 34.847 27.067 21.142 17.674 22.040 16.358 12.613 10.266
AplicagBes financeiras 215101 315140  701.999  517.210  460.394 418782 406337  317.994  253.095  246.856
glrae::)t:;::s‘;zi;i‘l’:z CS‘;T e 174567  157.193 146674 161666 154697 131036 119191 111563  99.117 85.627
Outras contas a receber 40.299 33.881 24.653 15.830 12.146 11.284 7.871 9.552 8.971 11.321
Estoques 4.767 4.421 3.882 3.443 3.112 2.986 2.015 323 932 954
Tributos correntes a recuperar 8.968 19.912 45.098 62.401 26.036 27.789 9.969 11.278 12.990 13.535
Despesas antecipadas 39.359 35.519 32.982 30.861 24.728 16.676 14.868 12.785 12271 10.223
N3o circulante 1.520.955 1.351.353 930.914  950.264 945329  763.341  769.095  715.797  702.684  695.103
Realizével a longo prazo 635719  480.326  88.106  113.890  160.593  189.688  204.284  159.043  151.760  157.533
ot 0 valor osto : : : : - st : : :
’:\E’:ﬁ:ﬁ:sezgr;iztcs';an:‘ortiza 4o 564203 399487 16541 15.824 15.227 14.636 14.235 - - ;
Tributos diferidos 9.213 28.097 35.659 41.508 44.742 37.504  136.276  109.416  106.472 115333
Outros ativos n3o circulantes 62.213 52.742 35.906 56.558  100.624  80.409 53.773 49.627 45.288 42.200
Investimentos 17.860 14.493 12.992 9.453 8.054 8.573 6.289 6.080 6.174 3.750
Imobilizado 44.743 70.235 64.004 68.188 24314 19.215 20.488 19.483 17.026 9.924
Intangivel 822.633  786.299  765.812 758733 752368  545.865  538.034  531.191  527.724  523.896
TOTAL DO ATIVO 2.019.853 1.933.841 1.921.049 1.768.742 1.647.584 1.389.568 1.351.386 1.195.650 1.102.673 1.073.885
PASSIVO E PATRIMONIO 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

LiIQUIDO (em RSmil)
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Circulante 717.704  591.361  545.538  499.943  517.085  425.923  307.352  277.316  252.147  219.839
?:;Ei?ﬁi‘; tejss"c'a's € 63.977 56.508 42.357 44.822 33.897 31.721 26.756 25.067 23.681 19.183
Obrigacdes Sociais 7.538 7.820 5.340 6.200 5.068 4.596 7.704 6.601 7.539 6.798
ObrigacBes Trabalhistas 56.439 48.688 37.017 38.622 28.829 27.125 19.052 18.466 16.142 12.385
Fornecedores 27.834 26.222 23.531 15.289 19.181 17.309 12.890 10.602 10.192 14.728
Obrigacdes Fiscais 35.792 26.579 36.923 32.267 34.512 49.187 20.665 23.145 13.953 11.476
Outras Obrigagdes 182512 116081  85.549 69.952 135637  71.380 41.277 33.887 33.556 33.703
ProvisGes 407.589  365.971  357.178  337.613  293.858  256.326  205.764  184.615  170.765  140.749
N3o circulante 116.631  221.231  168.926  152.306  98.811 37.036  346.325  264.543 206278  156.244
Outras Obrigacdes 62.672 134111  106.846 108521  62.103 25.176 22.285 3.159 2.998 3.215
Tributos Diferidos - - - - - - - 5.496 4.424 3.465
ProvisGes 53.959 83.711 62.080 43.785 36.708 11.860  324.040  255.888  198.856  149.564
TOTAL PASSIVO 834.335 812592  714.464 652249  615.896  462.959  653.677  541.859  458.425  376.083
Patrimonio liquido, capital e

reservas atribuidas aos 1.184.159 1.115.804 1.202.279 1.111.365 1.027.456 923242 693575  651.602  642.030  695.695
acionistas da Companhia

Capital social 851.017  851.017  607.869  607.869  506.557  506.557  506.557  506.557  506.557  506.557
Reservas de capital (36.979)  (61.223)  (10.672)  (2.262) 9.206 23.813 16.347 28.430 21.959 16.999
Reservas de lucros 369.981  326.010  605.082 505758  511.693  392.872  170.671  116.615  113.514  172.139
Lucro/prejuizo acumulados - - - - - - - - - -
im0 140 :

Eg;tt':;‘r:nge‘:“ nao 1.359 5.445 4.306 5.128 4.232 3.367 4.134 2.189 2218 2.107
TOTAL PATRIMONIO LIQUIDO  1.185.518 1.121.249 1.206.585 1.116.493 1.031.688 926.609  697.709  653.791  644.248  697.802
TOTAL DO PASSIVO E 1.933.841 1.921.049 1.768.742 1.647.584 1.389.568 1.351.386 1.195.650 1.102.673 1.073.885

PATRIMONIO LiQUIDO

Fonte: Odontoprev (2023).



Tabela 13: Variacdo do Capital de Giro.
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2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Ativo Circulante 498.898  582.488  990.135  818.478  702.255  626.227  582.291  479.853  399.989  378.782
Passivo Circulante 717.704  591.361  545.538  499.943  517.085  425.923  307.352  277.316  252.147  219.839
f;:l dC:p'ta' Circulante (218.806)  (8.873)  444.597 318535 185170  200.304  274.939  202.537  147.842  158.943
CGL=(PL+ELP)— (AP+RLP)  (264.908)  (84.553)  376.287 245219  156.624  177.722 250317  180.865  128.598  146.912
Receita Bruta 2.067.331 1.939.508 1.861.473 1.887.301 1.686.330 1.502.895 1.426.812 1.308.929 1.210.966 1.114.812

e . o
Variagdo do Capital de Giro (% 1ot 53 380 6,77% 7,07% -0,90% -4,97% 5,07% 4,18% -0,92% 2,66%
da receita)

Tabela 14: Evolugdo do Demonstrativo de Resultados do Exercicio.

?:S;';a operacional bruta 2.067.331 1.939.508 1.861.473 1.887.301 1.686.330 1.502.895 1.426.812 1.308.929 1.210.966 1.114.812
(-) Tributos diretos de

operacdes com planos de 90.833 82.827 83.415 64.636 84.284 56.418 52.659 50.299 46.395 37.421
assisténcia a saude

(-) Impostos sobre vendas de 14.813 14.247 12.721 13.739 10.205 9.193 9.114 8.939 8.450 7.785
bens e servigos

?:Si;ta operacional liquida 1.961.685 1.842.434 1.765.338 1.808.926 1.591.841 1.437.283 1.365.039 1.249.691 1.156.121 1.069.606
(-) Custo de servicos 791.707  731.477  713.143 810365  703.720  670.349  671.804  582.528  548.837  501.165
Lucro bruto 1.169.979 1.110.957 1.052.195 998561  888.121  766.934  693.235  667.163  607.284  568.441
() Despesas de 212.092  191.096  193.787  203.758 172341 146591  126.682 120074  109.446  99.226
COmerClallZagaO

(+) Outras receitas

ras T 2.635 4.302 4.639 4.599 3.033 2.028 2333 1.492 ; ;

operacionals

EI_D) /Ses'oesas administrativas 298.406  332.384  281.186  301.750  261.122  225.038  209.015  188.320  171.421  159.747
DA (base EBITDA ajustado) 301.121  268.499  250.970  273.115  239.141  216.070  201.569  180.573  164.388  147.680
Pessoal 158.072  159.670  159.312  156.099 135514  116.186  107.472  96.315 85.720 77.782



Servicos de terceiros 63.917 44.024 35.698 35.375 30.776 24.674 23.366 22.005 21.584 17.103
Localizagdo e funcionamento 35.019 27.682 23.640 41.827 40.429 43.846 43.642 39.675 39.318 29.423
Taxas e tributos 6.300 10.609 11.641 12.483 11.583 11.371 12.748 7.735 4.206 3.774
Vla.gens, Impressos e _ _ _ _ _ _ _ _ _ 5.689
assinaturas
Publicidade e propaganda 15.994 17.600 11.560 20.064 14.880 13.320 11.450 11.732 11.533 12.778
Outras 21.819 8.914 9.120 7.266 5.958 6.673 2.891 3.111 2.027 1.131
DA (nio base EBITDA

A (ndo base (2.715) 63.886 30.216 28.635 21.982 8.968 7.446 7.747 7.033 12.067
ajustado)
Depreciagdao e amortizagao 32.395 57.760 24.847 20.991 15.984 8.183 7.446 7.747 6.761 5.140
Amortizagdo de direito de uso 4.628 5.822 5.113 5.496 - - - - - -
() Outras despesas 95.134 90.386 73671 116370  80.495 81.607 79.459 48.139 51.492 46.485
operacionals
(+) Resultado da equivaléncia 6.609 6.559 6.673 5.042 4.369 2.442 1.327 (3.462) (1.470) 102
patrimonial

Despesas operacionais (RS) 596.388 603.005 537.332 612.237 506.556 448.766 411.496 358.503 333.829 305.356

Resultado antes doresultado o3 cg) 557959 514863 386324 381565  318.169 281730  308.660 273455  263.085
financeiro e dos tributos
:;/u: dr:)es“'ta“ Financeiro 72.667 39.226 5.148 19.400 25.479 35.793 23.728 18.257 14.696 11.914
Resultado antes dos tributos 646.258  547.178 520011 405724  407.044  353.961 305467 326917  288.151  274.999
sobre o lucro
(-) Imposto de renda e
contribuigdo social sobre o 194.807  165.838  160.290  120.903  121.767  109.479  89.417  105.755  93.159 86.563
lucro
Resultado liquido das 451361  381.340 359721  284.821 285277 244482  216.050  221.162  194.992  188.436
operagdes continuadas
Participagdo minoritaria em
controlada 810 (981) 1.407 (58) (484) 89 (60) (216) (283) (345)
Lucro liquido do periodo 452171  380.359  361.128  284.763  284.793 244571  215.990  220.946  194.709  188.091

Fonte: Odontoprev (2023).
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Tabela 15: Evolugédo do Fluxo de Caixa.

FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO

(RS mil) 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES

OPERACIONAIS

Lucro liquido do periodo 451.361 381.340 359.721 284.821 285.277 502.830 216.050 221.162 194.992 188.436

Ajustes para reconciliar o lucro
liquido ao caixa gerado pelas 331.430 323.602 244.593 256.008 234.580 (18.599) 245.303 226.684 187.554 131.665
atividades operacionais:

CAIXA GERADO NAS

OPERACOES 782.791  704.942

Redugdo (aumento) nos ativos

L (71.533) (63.028) (6.284) (63.913) (85.502) (114.184) (69.221) (44.428) (10.718) (2.344)
operacionais

Aumento (redug¢do) nos passivos

196.225 170.350 107.974 111.306 125.595 11.070 107.490 101.429 85.098 68.836
operacionais ( ) ) ) ) ) ) ) ) ) ( )

CAIXA GERADO (APLICADO) PELAS

ATIVIDADES OPERACIONAIS 515.033 471.564 490.056 365.610 308.760 358.977 284.642 301.989 286.730 248.921

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES
DE INVESTIMENTOS

CAIXA GERADO (APLICADO) EM

ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS (111.036)  (63.926) (31.917) (38.113)  (201.170)  (15.145) (13.068) (17.278) (22.393) (18.114)

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES
DE FINANCIAMENTOS

Dividendos pagos (100.519)  (196.467)  (215.465)  (186.763) (30.951) (231.913)  (140.468)  (188.219)  (184.419)  (156.003)
Juros sobre capital préprio pagos (69.258) (64.692) (54.754) (64.094) (55.837) (47.499) (45.336) (35.232) (32.479) (26.018)
Recompra de agdes - em tesouraria (170.090) (170.005) - (41.781) (70.497) - - - (48.114) (17.272)

Recebimento outorga de opgdo de

acbes 52 1.188 5.366 28.479 38.317 1.109 22.490 7.384 9.261 7.678

Passivo de Arrendamento - - - - - - - - - R



Restituigdes de capital pagas - - - - - - - - - -
Resgate de a¢des - - - - - - - - - -

Aumento de capital - acionistas
minoritarios

Aumento de capital - - - - - - - - - -

Outros - - - - - - - - - -

CAIXA GERADO (APLICADO) EM

ATIVIDADES DE FINANGIAMENTOs (339815 (429.976)  (264.853)  (264.150)  (118.968)  (278.303)  (163.314)  (216.067)  (255.751)  (191.615)

AUMENTO (REDUCAO) EM CAIXA E

EQUIVALENTES DE CAIXA 64.182 (22.338) 193.286 63.338 (11.378) 65.529 108.260 68.644 8.586 39.192
CAIXA, EQUIVALENTES DE CAIXA E ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
APLICACOES FINANCEIRAS

Saldo inicial 731.049 753.387 560.101 496.763 508.141 442.612 334.352 265.708 257.122 217.930
Saldo final 795.231 731.049 753.387 560.101 496.763 508.141 442.612 334.352 265.708 257.122
AUMENTO (REDUCAO) EM CAIXA E 64.182 (22.338) 193.286 63.338 (11.378) 65.529 108.260 68.644 8.586 39.192

EQUIVALENTES DE CAIXA

Fonte: Odontoprev (2023).

Tabela 16: Evolucdo do nimero de beneficiados da Odontoprev e Tiquete Médio

Tiquete Médio Vidas Variagao no nimero de vidas [%]
2013 15,22 6.171.927 3,28%
2014 16,07 6.316.368 2,34%
2015 17,04 6.409.024 1,47%
2016 18,58 6.266.959 -2,22%
2017 19,66 6.309.296 0,68%

2018 20,43 7.230.318 14,60%



2019 21,13 7.399.638 2,34%
2020 20,47 7.510.149 1,49%
2021 20,42 7.984.293 6,31%
2022 20,72 8.317.964 4,18%

Fonte: elaboracdo propria, a partir de dados divulgados pela Odontoprev (2023).
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APENDICE

Tabela 17: Fluxo de Caixa Descontado.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Perpetuidade
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Receita Bruta BRLM 2.139.205 2.321.384 2.495.063 2.671.413 2.860.227 3.062.386 3.278.833 3.510.579 3.758.704 4.024.367 4.308.807
Dedugdes Sobre a Receita BRLM  100.202 108.735 116.870 125.131 133.975 143.444 153.583 164.438 176.060 188.504 201.827
Receita Liquida BRLM 2.039.003 2.212.649 2.378.193 2.546.282 2.726.252 2.918.941 3.125.250 3.346.141 3.582.644 3.835.863 4.106.980
Custo dos Servigos BRLM  815.190 884.613 950.797 1.017.999 1.089.950 1.166.987 1.249.469 1.337.781 1.432.334 1.533.571 1.641.962
Lucro Bruto BRLM 1.223.814 1.328.036 1.427.396 1.528.283 1.636.302 1.751.954 1.875.781 2.008.360 2.150.310 2.302.292 2.465.017
Despesas operacionais e Administrativas BRLM 625.356 678.612 729.384 780.936 836.133 895.230 958.504 1.026.251 1.098.785 1.176.447 1.259.597
EBIT BRLM  598.458 649.424 698.012 747347 800.169 856.724 917.277 982.110 1.051.525 1.125.846 1.205.420
(+/-) Resultado Financeiro liquido BRLM 34.387 37.315 40.107 42.942 45.977 49.226 52.706 56.431 60.419 64.690 69.262
Resultado antes do imposto de renda e da
contribuicio social BRLM  632.845 686.739 738.119 790.289 846.146 905.951 969.983 1.038.541 1.111.944 1.190.535 1.274.682
IR / CSSL BRLM  215.167 233.491 250.960 268.698 287.690 308.023 329.794 353.104 378.061 404.782 433.392
Resultado liquido do exercicio BRL M 417.677 453.248 487.158 521.591 558.456 597.928 640.189 685.437 733.883 785.753 841.290
Depreciagdo/Amortizagdo (+) BRLM 22.713 24.647 26.492 28.364 30.369 32.515 34.813 37.274 39.908 42.729 45.749
Fluxo de Caixa Operacional BRLM  440.391 477.895 513.650 549.954 588.825 630.443 675.002 722.711 773.791 828.482 887.039
Investimentos/CAPEX (+ou-) BRLM 35.305 38.312 41.179 44.089 47.205 50.542 54.114 57.939 62.034 66.418 45.749
Variagdo do Capital de Giro (+ou-) BRLM - 31.163 - 33.817 36.347 38.916 41.666 44611 47.764 51.140 54.755 58.625 62.768
Free Cash Flow do Acionista BRLM  401.861 436.085 468.711 501.839 537.309 575.286 615.947 659.481 706.093 755.999 834.796
Fluxo de caixa no valor presente BRLM  352.024 334.629 315.061 295.496 277.145 259.934 243.792 228.652 214.452 201.135 1.826.885

Fonte: Elaboragdo propria.
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