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1. INFO RMJ‘;{Jf} ES GERAIS

ESPECIE LAUDO DE AVALIACAD ECONOMICO FINANCEIRO

SOLICITANTE P FARMA  MEDICAMENTOS  HOSPITALARES E
FARMACEUTICOS EIRELI "R.P FARMA",

OBJETO VALOR ECONOMICO DAS OPERACOES COM BASE NO
FLUXO DE CAIXA DESCONTADD

VALOR RESULTANTE DA AVALIACAOD;

VALOR = 9.733.287 milhoes

¥
I

AS ATIVIDADES DA R.P FARMA E A5 PERPECTIVAS DE MERCADO

[

1 INFORMACOES DA R.P FARMA

A RP FARMA & uma empresa individual de responsabilidade limita que tem
como objetivo social e atividade a exploragio do ramo de distribuicio de
medicamentos hospitalares, comércio atacadista de instrumentos e materiais
para uso medico, cirargico, hospitalar e de laboratorios e comércio atacadista
de produtes de higiene pessoal, cosméticos e produtos de perfumaria,
medicamentos de uso humano em domicilio e hospitalar.

0 seu capital soctal inicial foi de R$ 100.000,00 {cem mil reais) ¢ atualmente o
mesmo corresponde ao montante de RE 188.000,00 {cento e oitenta e aito mil
Feedis ).

Inicialmente a R.P FARMA foi constituida sob a forma de sociedade limitada,
tendo iniciado suas atividades em novembro de 20010 [01/11/2010), com
divisie igual das cotas sociais entre as socias MARIZA DO CARMO LOCATELLI
. BOLLOS e RENATA LIBERALI CORRALE.

Entretanto, pela alteracdo contratual gue foi levada 4 Junta Comercial em
outubro de 2014, sua forma foi transformada, passando, assim, a ser uma
Empresa individual de responsabilidade limitada ["EIRELI"), constituindo,
desde entio, a formagio societiria gue existe até hoje,
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Por fim, a ultima alteragio havida foi registrada na Junta Comercial, em marco
de 2015, a gual alterou formalmente o estabelecimento localizado na Rua
Floriano Peixoto, n® 116, Sala 02 - Cataldo (GO) - CEP 75701-330, na matriz
das operacies da R.P FARMA,

1.2 CONSUMO DE MEDICAMENTOS

segundo estudos publicados pela IMS Health, empresa que audita o mercado
farmacéutico mundial, o Brasil passou da 10° colocagio no consumo de
farmacos em 2005 para a 62 colocagdo em 2014, Um estudo estipula que em
2016 a previsao € que o Brasil alcance a 4 colocagio em relacio ao consumo
mundial, ficando atrds apenas dos EUA, China e Japan.

Mo griafico abaixo, apresentam-se valores do mercado farmacéutico nacional e
A5 previsies para os anos seguintes,

Este levantamento considera dois principais aspectos: o aumento da
porcentagem do mercado dos genéricos e similares no pais; ¢ o crescimento
mais acentuado dos paises emergentes - dentre eles o Brasil - em relacio as
nagies mais consolidadas,

Dados indicam que, enquanto os medicamentos de referéncia cresceram a uma
taxa média de 7,19% entre 08 anos de 2005 ¢ 2010, os similares apresentaram
um avango de 18,69% ¢ os genericos de 28,67%. Ressalta-se especialmente o
ane de 2011, onde os medicamentos de referéncias cresceram 8B,02%, os
similares 22,04% e os genéricos 38,44%,.

Mo Brasil, segundo o levantamento, este processo ocorreu basicamente
sustentado  pela formaciao de uma classe C muito consistente, que ¢
responsavel aproximadamente por 42% do consumo de medicamentos do pais,
Este maior poder de compra se deu gracas ao advento dos genéricos e tamhém
refletivu no aumento da cobertura dos planos de sadde privados, que resultou
wm crescimento de cerca de B5% no consumo de drogas de alte custo entre os
anos de 2003 e 2010,

As vendas em farmdcias alcancaram RS 13,5 bilhdes nos primeiros sels meses
do ano de 2013 segundo dados da Associacao Brasileira de Redes de Farmacias
¢ Drogarias [Abrafarma). Este valor indica um crescimento de 12,04%
comparado ao ano anterior embora o resultado mostre uma desaceleragio do
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ritmo de crescimento. Isso se deve principalmente a alta do dolar que deixou as
aperacies mais caras e pela subida dos precos de cambustiveis e en ergia.

Alem de medicamentos, itens de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos
[HPC) também sdo comercializados em farmacias. Esta categoria de ndno
medicamentos  apresentou o cresTimento  mais  expressive no  sefor
farmaceutico, gque segundo a Abrafarma, alcancou RE 4.3 bilhdes em vendas no
primeiro semestre de 2013, um aumento de 16,82% na comparacio com 2012,
Enguanto isse a receita de medicamentos no periodo foi de R$ 9.2 hilhdes,
representando um crescimento de 9,9%. Dados do IMS Health revelam gue
A44% das vendas das farmacias vém dos produtos de HPC.

Fontes:
. Instituto de Ciencia, Tecnoelogia e Qualidade, com dados da IMS Health
. Exame Abyil

23 CONSUMO DE MEDICAMENTOS GENERICOS

Mundo atora o mercado dos medicamentos genéricos se encontra bastante
maduro, com participagoes de 31% [Espanha), 42% (Franga), 60% (Reino
Unido), 66% [Alemanha) e B0% (Estados Unidos) nas vendas totais no setor,
Segundo dados do IMS Health em 2014, este tipo de medicamento corresponde
a 28% das vendas em unidades no conjunte do mercado farmacéutico
brasileiro,

Hia pesquisa realizada pela ProGenéricos mostra que embora médicos e
consumidores confiem nos medicamentos genéricos, estes precisam ser
melhores divulgados e ter suas informactes mais acessivels pois, para alguns, o
genérice nao possui o mesmo efeito bioldgice que o medicamento de
referéncia. Mesmo com a falta de informacian e divulgacio por parte do
Ministério da Sande, a parcela da populacio que nao acredita nos efeitos
similares aos medicamentos de referéncia vem diminuindo conforme o nivel de
confianca nos genéricos aumenta, chegando até 73% em 2014,

Sepundo mesma fonte, dos dez maiores laboratdrios do pais apenas um, a
Bayer, ndo fabrica medicamentos genéricos, O maior grupo da inddstria, a EMS5,
com faturamento total de U5 5,5 bilhbes no dltimo ano & o maior vendedor de
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penericos, com receita de quase 38% na linha de gendricos. Abaixo segue um
griafico do faturamento total comparado ao faturamento dos medicamentos
genéricos dos dez maiores fabricantes da inddstria nacional farmacéutica,

Desta maneira, estima-se uma expansio timida porém constante de 8% a 10%
na drea independente da crise econfimica iminente ¢ a inflagiio ter fechado na
casa dos 6,4% em 2014, 0 aumento na inddstria de genéricos estid diretamente
relacionada com o aumento de consumo destes medicamentos, devido 3 sua
alta confiabilidade perante a populagio brasileira - adultos com idade superior
a 6l anns - e o prego mais acessivel [de 30% a 80% mais barato que o
medicamento de releréncia), o que é indicado como fator decisivo na hora da
COMmpra.

Fontes:

. ProGenéricos

. Valor Econdmico

. Dados do [MS Health

2.4  EMPRESAS DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTO

Servimed http: /S www.servimed.com.br/site )/

Luchefarma http: /Swwwe luchefarmaonline.com.br/

ATl http:/ fsti-medicamentos.com.br/

Maxifarma http:/ fdistribuidoramaxifarma.com.br/

Elite http:/ fwww.distribuidoraelite.com.br/f

Navarro http:/ Swwwenavarromed.com.br fsite findex.asp

3. DAS INFORMACOES DE MERCADO

3.1. DA ECONOMIA BRASILEIRA

Em 2014, a indistria brasileira passou por diversas dificuldades. Nos trés primeiros
meses do ano, o Produto Interno Brote (PIB) apresentou alta de 0,2%, o que acabou



Dalé Associados

sendo revisado para baixo no trimestre seguinte para um patamar negativo de 0,2%.
A previa do PIB divulgada recentemente pelo Banco Central indicou uma retracio de
0,15%: para o ano.

Em relagio a geragio de empregos, a inddstria nacional apresentoun os menores
niamerns desde 2006 no primeiro trimestre conforme pesquisa divulgada pela
Federavao das Indistrias do Estado de 530 Paulo (Fiesp) sobre o mercado de
trahaltu.

No segundo trimestre, a economia brasileira apresentou novamente uma queda de
6% em relagio ao trimestre anterior, e entio o pais entrou em recessio téenica. Em
agnsto de 2014, a Fiesp se manifestou e relatou que a indistria era pior apresentou
uma queda de 2,4% no segundo trimestre.

Sepundo o relatario de mercado do Banco Central, para 2015 o mercado financeiro
estima um encolhimento do Produto Interno Bruto [PIB) de 0.58% - a maior
contracio anual da economia brasileira desde 1990,

0 ministério da fazenda, afirma que 2015 serd um ano para retornar a economia a
normalidade e para tal tomou-se algpumas medidas de aumentos de tributos e cortes
de gastos, entre elas a limitagdo de beneficios sociais ¢ investimentos., Analistas
imdicam que a alta do dolar e dos precos administrados [comao telefonia, dgua,
energia, combustiveis e tarifas de dénibus, entre outros) irde elevar a inflagio.

it Indice de Precos ao Consumidor Amplo ([PCA) deste ano avangaram de 7,33% para
7.47% em apenas uma semana posicionando uma nova alta para a inflagio. Assim, a
estimativa do mercado para o IPCA de 2015 mantem-se acima do teto do sistema de
metas do governo, sendo esta de 4.5% com tolerdncia de dois pontos para mais ou
|Z-i:l A IMENRGs.

Fuontes:

o Globho - hittp e Lplobocom /

®  Hamco Central do Brasil - g S Oaesiws ebarons i

4. ANALISE ECONOMICA FINANCEIRA

A Projecao do Fluxo de Caiva Livre da RP FARMA, do periodo de setembro de
2015 a agosto de 2031 estio bascadas nas premissas de projecoes das
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demonstracoes de resultado e do fluxe de caixa do Plano de Recuperagio
Judicial, no entanto, se fez necessario ainda adotarmos uma série de premissas,
gue se encontram detalhadas no decorrer do proximo capitulo.
<F PRINCIPAIS PREMISSAS DE AVALIACAO
Lista de abreviagoes e siplas
* [} [beta) - Coeliciente de volatilidade ou risco do negocio;
= [APM - Capital Asset Pricing Model;
; s [deht (1) = Endividamento;
e ) o S
= * EBITDA - Lucro antes dos juros, IR, depreciacoes e amortizacoes;
y = Equity (E] - Patrimanio liquido;
» FCFF - Fluxo de Caixa Livre da Empresa;
L]

e  FCO - Fluxo de Caixa Operacional;

s [PCA - Indice de Precos ao Consumidor Amplo;

= [RP] - Imposte de Renda Pessoa Juridica,

+ Ke - Custo do Capital Proprio;

* Hd - Custo do capital de terceiros;

* MRP - Premio de risco de mercado;

o Market Capitalization - Valor de Mercado do Patrimonio Liquido;
* PIB - Produto Interno Bruto;

* Rf-Taxa Livre de Risco;

Hm - Retorno de mercado;

* Rs- Risco soberano ou risco pais;

* [Rl- Riscode liguidez;

i
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VALUATION - Avaliacio Econdmica e financeira;
WALCC - Custo médio ponderado de capital.

PREMISSAS PARA ELABORACAQ DO FLUXO DE CAIXA

0 Plano de Recuperagao Judicial da RP FARMA leva em conta que a forma de
pagamenta aos credores esta dirctamente relacionada a geragio de caixa projetada
mensalmente, a partir de setembro de 2015 a dezembro de 2031, Foram projetadas
as Demonstragies de Resultado [DRE) e o Fluxo de Caixa Livee (FCL) para o periodo
considerado.

Alpuns fundamentos hisicos foram considerados nas projecies, tais como:

As projecoes foram efetuadas cm moceda constante g, quaisquer aumentos em
valumes, pregos, custos ou despesas estio na moeda de 31 de agosto de 2015,
poriante, aumentos reais livres dos efeitos inflacionarios;

0% lundamentos economicas da B.P FARMA foram considerados nas projegoes,
tais como sua capacidade operacional e possibilidade de explorar novos
mercados e conguistas de novos clicntes;

As premissas adotadas nas projecoes das Demonstragcoes de Resultado e Fluxos de
Caixa Livre estdo elencadas abaixo:

0 valor previsto de recebimento foi de R 1.300.000,00 sem considerar os
efeitos inflocionarios para periodo da projecaon;

As receitas, custos e despesas adotados nas projecies sio o5 nlimeros
considerando o resultade dos trabalhos da reestruturacio mencionados no
topica MEIOS DE RECUPERACAQ;

05 impaostos sobre vendas sipo os madios praticados no perioda de setembro
tle 2014 a aposto de 2015,

05 custos e despesas na comercializacio das mercadorias foram detathados da
sepuinte forma na DRE

1 Impostos sobre vendas 2) Costo das Mercadorias Vendidas 3} Despesas
Administrativas 4] Servicos de Tercetros 5) Despesas Gerais 6] Despesas

Tributarias 7) Despesas Financeiras 8] Imposto de Remda e Contribuicio Social;

As despesas com folha de pagamento foram estimadas considerando a
guantidade de funcionarios atuais ¢ contratos vigentes, em fungio do projeto
de reestruturacio, esses valores podem sofrer variagies;

Os impostos parcelados ndo estio corrigidos mensalmente pela taxa Selic,
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A proposta para pagamento dos credores previ uma caréncia de 12 meses para a
CLASSE NI, desigio de 65%, prazo para amortizagio 180 meses, atualizacio e
carrecdo a cada periodo de 30 dias, pela variagio percentual da TR [Taxa
Reterencial], a CLASSE IV nao tem caréncia, desigio de 65%, prazo para amortizacio
e 12 meses.

5.2, AVALIACAO PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

0 valor de uma empresa € 0 valor presenle dos fluxos de caixa previstos,
descontados a uma faxa que reflita o risco dos negdcios da empresa. Essa taxa é
conhecida como WACC. Assim tem-se a formula para o valor da empresa:

CFy CF- CF, GF, = CF

(1=1) (L+1)° (L+1)® (1+¢)™ r{l+res

- n®]

LR FLek ]

Onde CF, & o luxo de caixa previsto no periode nr e a taxa de desconto que
reflete o risco dos lluxos de caixa previstos (WACC); e n é o periodo de projecao.

O Metodo DCF wliliza o Custo Médio Ponderado de Capital (WAAC) para trazer
ao valor presente os Fluxos de Caixas Futuros estimados; Este Custo Médio é
calculado considerando a média ponderada do custo dos recursos proprios e do
cuslo do endividamento, segundo a equacio abaixo,

WACC = K : Kis(1—1) 2

et Tt AT e

Cndle K ¢ o Custo do capital prépno; Ky @ Custo do endividamento, t & a aliquota
do imposto de renda; E e o Equily, ou seja, o patrimonio liquido; e D é o Debt, ou
seja, 0 endividamento.

!

de Mercado da Empresa

Hesumidamente, ¢ valor de mercado da empresa pode ser calculado a partir da
soma do valor de mercado das dividas ¢ do valor de mercado do Patrimonio
Lioudo, agui calculado pelo metodo do fluxo de caixa descontado (DCF).

imativas do WACC

Utiliza-se o WACC para descontar ao valor presente os Fluxos de Caixas Futuros
asperados de uma empresa. O WACC é calculado levando-se em conta © custo

s

ot
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dos recursos proprios @ o cuslo dos empréstimos ponderados pelas respectivas
participacdes na estrutura de capital meta da empresa. Para o cdleulo do valor da
empresa o objelivo, primeiramente faz-se necessario calcular o K.

Obs: Caso a empresa praticamente ndo possua dividas, pode-se dizer que o seu
WAGC @ igual ao custo dos recursos proprio (K.).

timativa do Custo do Capital Praoprio (K.)

O custo de capilal préprioc @ a taxa de reforne minima necessaria para
remuneragao do capital dos acionistas. Pode ser entendido como a laxa que o
investidor exige em outro investimento de risco semelhante,

Uma das formas mais utilizadas para o calculo do Custo do Capital Proprio é
atraves do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Esse modelo mostra gue
o relorno requendo por um investlidor (K} pode ser entendido como a soma do
retornc proporcionado por um investimento sem risco (Ry) mais um prémio pelo
risco do negocio. As fontes de dados para tal modelo uliizadas sao as empresas
de capital abertos similares a empresa analisada.

Fara uma empresa gue atua apenas no mercado doméstico brasileiro devemos
adicionar ao retorno do mercado americano (R} um prémio correspondente ao
rizco Brasil, ou risco Soberano {R.). Assim, a equagdio final fica:

Ne= By~ 0 ({R.— R =R,

O B {beta) pode ser entendido, de uma forma bastante simplificada, como uma
correlagan entre o relormno de uma empresa com o adicienal do retorno de
mercado sobre a taxa livre de risco (R, - Ri).

Dada a inexisténcia no Brasil de empresas abertas comparaveis ou similares a
HF FARMA negociadas em Bolsa de Valores e a precarna série histérica de dados
do mercado de capitais brasileiro recoremos ao mercado de capitais americano
para o calculo do K.

[ Tl Al

A lagica do calculo do K, assume que os investidores sao diversificados e, por
1550, apenas o risco de mercado (chamado de risco sistematico) deve ser
remunerado, peois o risco especifico da empresa pode ser eliminado pela
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diversiicacao. Porém, na maior parte das vezes os acionistas das empresas de
capital fechado correm riscos maiores por ndo terem suficiente diversificacao em
sua carteira de investimentos para diminuicao do risco especifico da empresa. Por
150, tais empresas devem ter B maiores pela falla de diversificagdo de seus
acionistas. Dessa forma, o nsco que o investidor em uma empresa de capital
fechado assume & lanto o fisco sistematico como o nsco especifico.

Aswath Damodaran (professor de Finangas na Stern School of Business da
Universidade de MNova York) propde que se use o B total - que & o B
desalavancado ajustado (dividido) pela raiz guadrada do R® da regressan — no
caleulo do K, de empresas de capital fechado.

Utilizou-se para o calculo do B total os dados levantados para as empresas
abaixo, comparaveis 4 RP FARMA:

» Aceto Comp

» Allou Health & Beauth Care Ing
»  Amercisourcebergen Corp.

« Apimal Health Holdings Inc

» Cardinal Health Inc
 Chindez Intermational Inc.

« D & K Healthcare Resources Inc.
*  Mckesson Comp

* Moore Medical Comp

»  Mwi Veterinary Supply Inc

= MNu Skin Enterpnises Inc.

»  Nyer Medical Group Inc.

= Owens & Minor Inc,

* Prorily Healthcare

«  Pss Waord Medical Inc,

« Tutogen Medical Ind.

O valor do Betla Total de cada empresa & dado pela divisao do Beta Desalavancado (By)
pela ralz guadrada do coeliciente de carrelagio (R°). E o Beta Desalavancado pode ser
gslimado segunds a equagio 3 seguir;

i
Feg| I3
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0,005

0178

0075

0.035

0016

0,058

0.060
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0315
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0429

0,180

0,187

0159
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Tutegen Medical inc.

Aceto Comp.
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017

0,251

0,101

0.228

0,178

0,113

0,119

0.203

0213

0,154

0154

0017

0.009

0051
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04707

0.9899
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05124

06472
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2.1803
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2.2928

070y

05625

1,431
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14345

1,1095

33729
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0,6366

0.7724
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3.4418

30818

4.8193

1,4051
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Fonte: nitp:www.damodaran.com

i Hisco [ B

Como indicador da taxa livre de rsco utiliza-se, com frequéncia, o relorno
proporcionado pelos Titulos do Tesouro Americano de longo prazo: Treasury
Bonds {ou T- Bonds).

As medias anuais dos retornos nominais dos T- Bonds de 10 anos nos altimos 50
anos foi de 6,70% segundo fontes' mencionadas. A inflacdo anual média
americana, medida pelo CPI® {Consumer Price Index) foi de 1,60%. Portanto, a
media anual americana da R, descontada a inflagaon foi de 5.02%.

e [isco de Mercado e Risco Pars

0 cdlculo do K. requer que sa usa o prémio de risco de mearcado. Esse prémio
pode ser enlendido como o adicional de remuneragao que o investimanio em
ativos com risco deve proporcionar acima da Taxa Livre de Risco.

A média da série de 50 anos do prémio anual de risco de mercado das empresas
negociadas nos EUA para o periodo de 1965 a 2014 foi de 3,1 4%

O prémio de rnsco Brasil foi de 26% em 30/1272014, segundo a fonle
wrw porlalbrasilnet2 &'economia‘dolar riscopais dezembro him, consulta em
O7NBZ2015 as 14 horas.
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fimativa do K

2 valar de K, pode sor estimada pala formula abaixa:

K; = {Ryred] + B ({R,~Re)+R,)

Fara tal. laz-se necessario obter o valor de B real (laxa livre de risco real, . {Bela
alavancado para a empresa em queslaa), prémio de mercado (B, — Br) e R. (laxa de
risco soberano).

O calculo do Aoreal se basela na inflagdo americana, de 1,60%. A partir deste valar,

menla-se a seguinte tabela abaixo. O valor de T.Bills (6,7%) & encontrado no sile
o wwnw.damadaran.com

Calculg da AF real
A 1,016 | 1+ inflacio americana
1,067 | 1+ T-Bonds .
5.02% | Rf real = (B/A) - 1

™| o=

Ja o valor de § pode ser estimado pela equacao a seguir @ By @ a média dos Betas totais
da emprasas com atividades similares & BP Farma, (4 informago acima.

]
3, =Pl +(1—=TI=
B =Brll +( =

O walor do  prémig  de mercado (R, —FRy pode ser oblide no  site
Atz e damodaran.com com o ltulg de Stocks — T.Bond: e equivale a 3,14%:; |4 ¢

valor de R, pode ser enconirado diariamente no porialbrasil.net - Prémio de Risco do
EMBI4+ e apresenia valor de 2.60%, dado refarente ao dig 301272014,

D .
Se=8:[1+i1 ~Tiz = 15382 {1+ (1=0341)2,333 = 3,899

Zom o valor do By calculado e os outroz dados obidos, estima-s2 o valor de Ke confarme
equacan apresaniada abaixo:

K, = (Rereall + B, [(R,— Ry +R, = 00502 + 3893 v 0.0314 + 0,026) = 0,1966
|

| D=70% | Betal=|15352|  Rs=|260% | Ke=|19.86%
E=/30% | Betal=(3899 | Rfreal=|5.02% '
T=|34% | Inflagio EUA=[1,60% | Rm-Rf=[3,14%
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dividamentn (k) & estrutura de capital

Farg a finalidade do calcuio do custo medio ponderade de capital (WACC), utilizamos
uma média de cusloz do capital de terceiros em vigor @ de estimativa da cusies fuluros
de 1.18% ao més (GOl em 30/07:2014, fonle porlalbrasilnet), e 1512% ao ano
capitalizado, ocu 2.42% em termos reais, descontado uma inflagio projetada de 9209
para o ano de 2015, & estrulura de capital meta considerada fol de 70% de recursos da
lerceiros e 30% de recursos proprios.

Custo Medio Ponderado de Capital (WACC)

E

[ .I":_: I :I ) E]I|+|:'.IF :r#;:! 1= T'II:"D +.E}

Seguindo as formulas e os dados apresentados. o valor cakoulade para o cuslo médio
ponderado de capital (WACC) da AP Farma é de 8% (valor arredondado), conforme
calculo @ labela abaixo.

C
LEr = Lffiﬁ":'rl # K l—T) E_D = |
&30 4 4 R i S
WACE = 0,186 {— + 00542 (1 =033} | — } = 8.28%
1970 - 0.0/ 570+ 030/
D = | 70% BetaT=|15352 | Kdreal=|542% |  Rs=|2,60%
E=!30% Betal=|3.899 | Rfreal=!500% ke = | 19,86
=|34% | InflagsoEuA=|160% | Rm-mi=|3.14% | wacc=| 8.46%

6.  AVALIACAO ECONOMICA FINANCEIRA

6.1. RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA PROJETADO
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) Plano de Recuperacdo Judicial a ser apresentado pela R.P FARMA demonstra
vizhilidade econGmica financeira.

a) Analisando-se as premissas e pressupostos utilizados para as projecoes
de Muxo de caixa demonstram que sdo compativeis com os fundamentos
econdmicos da B.P FARMA e perspectivas de mercado;

b Torna possivel, apos ter reestruturado suas operagoes, a geragdo de
recursas e reestabelecer a sua capacidade de pagamento aos credores;
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) 0 Plano de Recuperacio ora apresentado demonstra que a capacidade
de geracao de caixa de suas operagoes projetada para os proximos anos
& suficiente para cobertura do programa de pagamento aos credores na
forma proposta;

d) O valor presente liquido [VPL) & maior que zero, considerando ativo
permanente e capital de giro liguido em 31 /08/2015,

e) As projecdes para avaliacio contemplam um crescimento de 3%;

- 0 valor da empresa considerando o Fluxe de Caixa Livre Descontado é
maior que o endividamento considerando o desigio aplicado no Plano de
Recuperacio Judicial.

[Dessa forma, apos analise das informagdes e das premissas constatamos
consisténcia das projecoes financeira, somos de parecer gque o Plano de
Recuperacaon Judicial apresenta viabilidade Economica Financeira.

Concluimos que o valor de mercado da R.P FARMA supera em muito a soma do
valor do permanente e do capital de giro em 31/08/2015, ou seja, valor
presente liguido positivo e mais valia positiva, demonstrando retorno acima do
WAL e viabilidade econdmica e tinanceira,

Encerrados os trabalhos, foi redigide ¢ impresso este LAUDO DE AVALIACAOD,
que se compoe de 24 (vinte e quatro) folhas escritas de um so0 lado, incluindo a
capa, tendo sido entio todas rubricadas, menos esta altima, que vai datada ¢
assinada.

Durinhos, 0% de setembro de 2015,

Marcio Dalé
CRC 15r209.300/0-7

Referencias
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- Fonte; htip:“pages. stern.nyu.edu/-adamoedar’ , consulta no dia 06/08/2015 45 16 horas
= wew pecple stern.nyu.edu/adamodarMew _bome page/datafile/histret SP_him]
cansulia realizada no dig 06082015 as 17horas.

* Fante: IS Departiment of Labor - Bureau of Labor Statistics
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