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RESUMO

A avaliagédo de empresas tem papel relevante no processo de tomada de decisédo de
investidores, gestores e demais agentes do mercado financeiro, destacando-se o
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) como uma das principais técnicas
para estimar o valor econdbmico de uma organizacdo. Nesse contexto, o presente
estudo teve como objetivo determinar o valor intrinseco da Bioma Educacgao S.A. por
meio da aplicagdo do método de valuation baseado no Fluxo de Caixa Descontado,
verificando se o valor intrinseco estimado difere do valor de mercado da companhia.
A pesquisa caracteriza-se como um estudo de caso unico, com foco exclusivo na
Bioma Educacdo S.A. Para a realizagcdo da avaliacdo, foram analisados os
demonstrativos financeiros da empresa referentes ao periodo de 2022 a 2025,
sendo apurados indicadores como EBITDA, EBIT, NOPAT e Fluxo de Caixa Livre
para a Empresa (FCLE). Com base nesses dados, foram elaboradas projec¢des
financeiras para o periodo de 2026 a 2030, considerando premissas relacionadas ao
crescimento da receita, custos, despesas operacionais, investimentos e necessidade
de capital de giro. Posteriormente, foram estimados o custo de capital proprio, o
custo da divida e o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), utilizados como
taxa de desconto para a determinagcdo do valor presente dos fluxos futuros e do
valor residual da empresa. Os resultados permitiram estimar o valor econémico da
Bioma Educacao S.A., possibilitando sua comparagcdo com a precificagao observada
no mercado acionario. Conclui-se que o método do Fluxo de Caixa Descontado
constitui uma ferramenta eficaz para a mensuragao do valor intrinseco de empresas,
contribuindo para analises mais fundamentadas sobre geracao de valor e decisdes

de investimento.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de Caixa Descontado. Bioma Educagéo S.A.



ABSTRACT

Business valuation plays a significant role in the decision-making process of
investors, managers, and other financial market participants. Among the available
valuation methods, the Discounted Cash Flow (DCF) approach stands out as one of
the main techniques for estimating a company's economic value. In this context, the
objective of this study was to determine the intrinsic value of Bioma Educagédo S.A.
through the application of the valuation method based on Discounted Cash Flow,
verifying whether the estimated intrinsic value differs from the company's market
value. The research is characterized as a single case study, focusing exclusively on
Bioma Educacédo S.A. To conduct the valuation, the company's financial statements
from 2022 to 2025 were analyzed, and indicators such as EBITDA, EBIT, NOPAT,
and Free Cash Flow to the Firm (FCFF) were calculated. Based on these data,
financial projections were developed for the period from 2026 to 2030, considering
assumptions related to revenue growth, costs, operating expenses, investments, and
working capital requirements. Subsequently, the cost of equity, the cost of debt, and
the Weighted Average Cost of Capital (WACC) were estimated and used as the
discount rate to determine the present value of future cash flows and the company's
terminal value. The results made it possible to estimate the economic value of Bioma
Educacao S.A., enabling a comparison with the pricing observed in the stock market.
It is concluded that the Discounted Cash Flow method is an effective tool for
measuring the intrinsic value of companies, contributing to more informed analyses

regarding value creation and investment decisions.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Bioma Educagéo S.A.
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1. INTRODUGAO

O mercado financeiro € compreendido como o ambiente essencial para a
transferéncia de recursos entre agentes econdmicos. Nele, a interagado ocorre entre
0s agentes superavitarios, aqueles cuja renda excede o consumo possibilitando a
poupanga, e os agentes deficitarios, dos quais a renda € igual ou inferior ao
consumo, o que os impede de poupar. Essa dinamica entre os dois grupos é
fundamental, pois ndo so viabiliza o funcionamento do sistema financeiro, como
também fomenta o desenvolvimento econémico (PINHEIRO, 2019).

Conforme Pinheiro (2019), algumas organizagdes optam pela abertura de
capital para obter o financiamento de que necessitam, buscando investidores na
bolsa de valores. Este local é definido como o ambiente em que se realizam as
negociagdes publicas de titulos e valores mobiliarios em mercado livre e aberto. Por
essa razao, tais negociagdes estéo sujeitas a rigorosa regulamentacgao e fiscalizagéao
de 6rgaos governamentais, a exemplo da CVM no Brasil e da SEC nos Estados
Unidos.

No contexto historico brasileiro, a primeira bolsa de valores foi estabelecida
no Rio de Janeiro em 1845, denominada Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ).
Atualmente, a unica bolsa de valores em operagao no pais € a B3 (Brasil, Bolsa,
Balcao), responsavel pela negociagao dos titulos e valores mobiliarios (PINHEIRO,
2019). A fusédo que originou a B3 em uma plataforma integrada, tornou-a mais
eficiente na distribuicio de compra e venda de titulos e valores mobiliarios,
promovendo transparéncia e liquidez no mercado. Esse ambiente integrado
contribuiu para que empresas e investidores pesquisassem negocios com maior
seguranga e no valor justo de mercado, estimulando avaliagdes frequentes e o
aprimoramento de métodos para mensuracao do valor real dos ativos.

A avaliacdo de uma organizagdo tem despertado grande interesse em
diferentes esferas, seja por parte das proprias empresas, com foco em sua
administragdo e na negociacdo de agdes no mercado de capitais, ou por parte de
investidores e pessoas fisicas que buscam compreender o valor do negdcio para
decisbes financeiras. Desse modo, a andlise do valor de uma companhia é
fundamental para administradores e para aqueles que aplicam seu capital (SERRA;

WICKERT, 2021). Embora haja varios métodos para a avaliagdo de empresas, 0



16

resultado final esta sempre atrelado as expectativas futuras de desempenho da
organizacgao. Assim, apresentam-se cinco dos modelos mais utilizados para avaliar o
valor de uma empresa, sendo eles: Modelo baseado no balango patrimonial, Modelo
baseado na demonstragéo de resultados, Modelo de Goodwill (Agio por Expectativa
de Rentabilidade Futura), Modelo baseado no fluxo de caixa e o Modelo de criagéo
de valor (MULLER & TELO, 2003).

Segundo (MULLER & TELO, 2003) o Modelo de fluxo de caixa é o mais
utilizado entre os métodos anteriormente citados, pois é robusto e teoricamente
aceito no meio financeiro para determinar os valores intrinsecos de uma
organizagao. Dessa forma, a execugao deste método exige uma projecéo detalhada
do fluxo de caixa futuro em que a entidade é capaz de produzir e através de uma
taxa de flutuacao, engloba o risco inerente do negdcio.

Diante da importancia da avaliacdo de empresas e da dominancia do método
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), a presente pesquisa busca responder a seguinte
questao: O valor intrinseco da Bioma Educacgao S.A. (BIED3), calculado pelo método

do Fluxo de Caixa Descontado, difere do seu valor de mercado na B3?

1.1 OBJETIVO GERAL

Determinar o valor intrinseco da Bioma Educagao S.A. por meio do método

de Fluxo de Caixa Descontado

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Revisar os fundamentos teéricos do modelo de Fluxo de Caixa Descontado,
com énfase em sua aplicagcdo em empresas do setor de educacéo.

Estabelecer as premissas operacionais, macroeconbmicas e de risco
(incluindo o calculo do WACC) adequadas a realidade da Bioma Educagéo S.A.

Comparar o valor intrinseco estimado com a cotacdo de mercado da empresa
na B3, a fim de identificar possiveis indicios de sobrevalorizagdo ou subvalorizagao

das suas acgoes.
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1.3 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho visa analisar a relagéo existente entre o valor de mercado
de ag¢des negociadas na B3 e o valor intrinseco da organizagdo Bioma Educagao
S.A., calculado por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado. A escolha por
esse tema se justifica pela relevancia de compreender se ha uma sobrevalorizagao
ou subvalorizacado dos ativos ao comparar o preco praticado no mercado com o valor

obtido a partir de fundamentos econdmicos e financeiros.

A analise proposta contribui tanto para o meio académico, ao aprofundar o
entendimento sobre a avaliacdo de empresas e a precificagao de ativos, quanto para
o mercado financeiro, ao oferecer subsidios para investidores e analistas tomarem
decisbes mais embasadas. Além disso, compreender discrepancias entre valor de
mercado e valor justo pode indicar possiveis ineficiéncias de mercado, o que é de

interesse para estudos em Finangas Corporativas e Economia de Mercado.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A fundamentacao tedrica constitui uma etapa essencial da pesquisa, pois
reune os principais conceitos, teorias e estudos que sustentam o desenvolvimento
do tema investigado. Por meio da revisao da literatura, busca-se compreender os
aspectos relevantes relacionados a avaliagcdo de empresas, proporcionando uma
base conceitual consistente para a analise proposta neste trabalho. Dessa forma,
este capitulo apresenta os principais fundamentos tedricos sobre valuation,
abordando conceitos, abordagens e elementos que contribuem para a determinagao
do valor econémico das organizagdes, servindo de suporte para o desenvolvimento

da pesquisa e para a interpretacdo dos resultados obtidos.
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2.1 MERCADO FINANCEIRO

Segundo Pinheiro (2019), o mercado financeiro € definido como um ambiente
no qual ocorre a negociagdo de ativos financeiros e a formagao de seus precgos.
Nele acontecem interagdes entre os agentes superavitarios e os agentes deficitarios.
Os agentes superavitarios relacionam-se com as aplicagdes de sua poupancga, em
titulos ou valores mobiliarios, com o intuito de gerar mais renda ao final do prazo
preestabelecido. Por outro lado, os agentes deficitarios necessitam de recursos e
buscam no mercado uma fonte para suprir suas necessidades financeiras
(PINHEIRO, 2019).

Dessa forma, compreende-se que o mercado financeiro ndo se trata de um
ambiente uUnico e homogéneo, mas de um sistema complexo composto por
diferentes segmentos que interagem entre si para viabilizar o fluxo de recursos na
economia. Cada um desses segmentos possui fungdes especificas que contribuem
para o equilibrio e a eficiéncia do sistema financeiro como um todo (PINHEIRO,
2019).

Conforme Neto (2025), o mercado financeiro pode ser segmentado em quatro
principais subdivisdes, cada qual com caracteristicas e objetivos especificos no fluxo
de capitais. O primeiro deles € o mercado monetario, que se caracteriza por
operagdes de curtissimo prazo e por uma liquidez agil, sendo diretamente
influenciado pelas taxas de juros fixadas pelas autoridades econdmicas e
monetarias. Em seguida, tem-se o mercado de crédito, cujas operag¢des abrangem o
curto e médio prazo, focadas em fornecer capital de giro para organizagbes e em
financiar ativos permanentes, sendo este mercado constituido principalmente por
sociedades financeiras e bancos comerciais. A terceira subdivisdo € o mercado de
capitais, voltado para operagdes de meédio a longo prazo, direcionando-se a
investimentos em titulos, valores mobiliarios e financiamentos. Por fim, o mercado
cambial é aquele que concentra operagdes a vista ou de curto prazo, destinadas,
sobretudo, a conversao de moedas estrangeiras (NETO, 2025).

Compreendida a estrutura geral do mercado financeiro e suas subdivisdes,
torna-se pertinente analisar o contexto do mercado financeiro nacional, o qual
apresenta caracteristicas proprias resultantes de sua formacao historica, estrutura

institucional e politicas econémicas adotadas ao longo do tempo.
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2.1.1 Sistema Financeiro Nacional

O mercado financeiro brasileiro desempenha papel essencial na
intermediacdo de recursos entre os agentes econdmicos, contribuindo para o
desenvolvimento do pais e sendo regulado por 6rgaos e instituicbes que visam
garantir sua estabilidade, eficiéncia e transparéncia (NETO, 2025).

Segundo Carrete (2019, p. 11), o Sistema Financeiro Nacional é o conjunto de
todas as organizagbes, de natureza publica ou privada, que atuam no mercado
brasileiro com o objetivo de possibilitar o fluxo de recursos entre os agentes de
mercado e os aplicadores de valores monetarios. Pode ser definido também, como
um grupo de instituicbes que atuam de forma harménica, com o objetivo de
direcionar a poupanga dos agentes superavitarios para os investimentos nas
necessidades dos agentes deficitarios (PINHEIRO, 2019).

Neto (2025) afirma que o sistema financeiro nacional pode ser subdividido em
dois grupos, o primeiro sendo caracterizado como subsistema normativo em que
estdo as entidades responsaveis por determinar e executar regras de
funcionamento, fiscalizar as organizagbes e definir as diretrizes, esse sistema é
compostos por CMN, Comissdo de Valores Mobiliarios, Banco Central, Caixa
Econbmica Federal, Banco do Brasil e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdbmico e Social. Ja o0 segundo se -caracteriza como subsistema de
intermediacdo financeira, sendo formado pelas organizagdes que promovem as
transferéncias de valores entre os agentes de mercado, nele se encontram
entidades financeiras bancarias e nado bancarias (organizagbes que integram o

Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo).

2.2  AVALIACAO DE EMPRESAS (VALUATION)

Segundo Serra (2019), o avango do desenvolvimento econdmico, aliado a
incorporagao de novas tecnologias no mercado de capitais, impulsionou a busca de
empresas e investidores pela avaliacao de seus desempenhos na bolsa de valores.

O autor complementa que a adequada utilizacdo das ferramentas e métodos de
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avaliagdo contribuiu para o aumento do interesse na formagao de profissionais
qualificados em diferentes setores e fungoes.

Conforme Neto e Brandao (2018), existem diversos métodos de avaliagcao
empresarial, cada um com suas proprias métricas e graus de subjetividade na
aplicagdo. Os autores destacam que a escolha do método mais adequado deve
considerar o momento especifico vivenciado pela empresa, bem como as
caracteristicas do mercado e do setor em que ela esta inserida, uma vez que
diferentes contextos demandam abordagens distintas para uma mensuragao precisa
do valor organizacional.

A subjetividade inerente a avaliacdo do valor de uma empresa se encontra,
predominantemente, na utilizacdo da projecao futura como método principal (NETO;
BRANDAO, 2018). Conforme explicitado pelos autores, existe a necessidade
fundamental de compreender o comportamento histérico da organizagdo e os
objetivos estratégicos almejados, a fim de que as métricas apropriadas sejam
aplicadas com precisdo no método de avaliagédo selecionado (NETO; BRANDAO,
2018).

Contudo, apesar de sua natureza subijetiva, a avaliagcdo de uma organizagao
financeira se revela indispensavel para o balizamento das principais decisoes
estratégicas (NETO, 2021). Segundo o autor, essa andlise é essencial para a
negociacao de fatores criticos, como as politicas de investimento, financiamento e
dividendo, e serve de base para acdes financeiras complexas como a venda, a
compra de participagdes acionarias, a abertura de capital (IPO) ou os processos de
fusdes e aquisicoes.

A avaliagcao do valor justo, nesse contexto, é aplicada em uma projecgéao futura
no intuito de aproximar o resultado ao maximo das expectativas da empresa
avaliada (NETO, 2021). Desse modo, o autor reitera que, por se tratar de projecoes
temporais e estimativas, o processo de valuation nado pode ser classificado como
uma ciéncia exata, mas sim como uma arte que demanda experiéncia e julgamento.

Nessa perspectiva, € possivel perceber que a avaliagdo de uma empresa
pode ser realizada por meio de diversos meétodos, cada qual com suas
particularidades. Conforme Neto e Branddo (2018), os dois métodos mais

empregados atualmente sdo o método de avaliagdo por Multiplos (apresentado na
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Secao 2.2.1) e o método de avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
(detalhado na Secéo 2.2.2).

2.2.1 Avaliagao por Multiplos

A analise de dados de organizagbes que atuam no mesmo mercado é
fundamental e requer a utilizacdo de dados e métricas comparativas. Este
procedimento € imprescindivel para se calcular o valor de uma empresa em relagao
as demais organizagdes do mesmo segmento (NETO; BRANDAO, 2018). Nesse
sentido, os autores complementam que o método de Multiplos se vale dos dados de
outras avaliagdes para estabelecer uma base do mercado e das métricas a serem
utilizadas para o setor de atuacédo da empresa (NETO; BRANDAO, 2018).

Conforme Serra (2019), a avaliagao por Multiplos constitui-se em um método
quantitativo calculado pela razdo entre o preco de um ativo e um parametro
financeiro ou operacional. O autor explica que a avaliagédo por Multiplos segue
precisamente a logica de comparagdo de resultados, pressupondo que a
organizagdo avaliada e os demais resultados de referéncia atuem no mesmo
mercado e setor para que a comparagdo seja valida e consistente. O autor
complementa que a analise de empresas no mesmo setor e segmento permite a
constituicdo de uma base de dados robusta, essencial para a utilizacdo de indices
que subsidiam o célculo do valor da empresa (SERRA, 2019).

Serra (2019) ilustra que, no ambito da avaliagcdo de empresas, essa técnica
emprega indicadores extraidos da Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE),
destacando-se o Lucro Liquido, o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagao e
Amortizacao (EBITDA) e as vendas.

Apesar da eficacia do método, Serra (2019) aponta para uma dificuldade
pratica na sua aplicacdo no contexto brasileiro, uma vez que existe uma escassez
de organizagdes do mesmo segmento listadas na B3 (Bolsa, Balcao, Brasil). Essa
limitacdo, segundo o autor, frequentemente torna necessaria a analise de empresas
de outros paises que, contudo, atuem no mesmo segmento de mercado (SERRA,
2019).
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2.2.2 Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com Serra (2019), o método de avaliagdo de Fluxo de Caixa
Descontado é fundamentado em um principio direto: ele consiste em projetar o
potencial de valorizagdo de um ativo e, em seguida, trazer esse valor futuro a valor
presente, utilizando uma taxa de desconto que incorpore os riscos inerentes. O
resultado desse processo € uma estimativa do valor do ativo que considera seu
potencial futuro (SERRA, 2019).

A logica por tras dessa técnica de valuation, entretanto, tem sua origem em
conceitos de matematica financeira. Neto e Branddo (2018) complementam essa
visdo ao explicar que a avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado migrou dessa area
do conhecimento, fundamentando-se na premissa da equivaléncia do valor entre o
fluxo de caixa projetado em uma data futura e o seu valor presente, apds a aplicagao
de uma taxa de desconto. Desse modo, o método possibilita calcular o valor de um
ativo estabelecendo uma relagao direta com o potencial de retorno que ele pode
gerar no futuro (NETO; BRANDAO, 2018).

Mdiller e Tel6 (2003) apontam que o método de Fluxo de Caixa Descontado &
0 mais solicitado no mercado em relacédo a Valuation. Isso se deve a sua capacidade
de estimar o valor aproximado de um ativo a partir da proje¢cado de seus fluxos de
caixa futuros e de sua atualizagdo para o presente, considerando seu potencial de

geracgao de riqueza.

2.2.2.1 Fluxo de caixa livre para firma (FCDF) x Fluxo de caixa livre para acionista
(FCFE)

O Fluxo de Caixa Livre (FCL) é conceituado como o valor excedente que uma
organizagdo gera apos a dedugao das despesas, reinvestimentos necessarios e o
investimento em capital de giro. (NETO, 2021). Neto (2021) complementa que o
Fluxo de Caixa Livre pode ser separado em duas categorias principais: o Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (FCFF) e o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE).

Assim o Fluxo de Caixa Livre pode ser visto como um todo, pois abrange
todas as movimentagdes financeiras, como as atividades de investimentos e

operacionais (NETO; BRANDAO, 2018). Conforme representado na Figura 1., os
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autores destacam que, ao adicionar essas movimentagcdes ao fluxo de caixa
operacional, o valor resultante fica disponivel a todos os financiadores da
organizacao, independentemente de serem proprietarios (acionistas) ou credores.

Figura 1 - Demonstracao do calculo do fluxo de caixa livre.

RECEITA BRUTA DE VENDAS
(-) Tributos sobre as vendas
(=) Receita liquida de vendas
(-) Custos de vendas
(=) Lucro bruto
() Despesas operacionais
(=) Lucro tributavel

(+/-) Ajustes antes do recclhimento do imposto de renda e
da contribuigo social sobre o lucro liquido

() Imposto de renda (IRPJ) e contribuigdo social sobre o
luero liquido (CSLL)

(+/-) Ajustes apds o recolhimento do imposto de renda e
da contribuico social sobre o lucro liquido

(=) Geragéo de caixa operacional
(+) Investimentos ou desinvestimentos (permanentes ou circulantes)

(=) Fluxo de caixa livre

Fonte: NETO; BRANDAO, 2018, p. 158

Segundo Neto (2021) o Fluxo de Caixa Livre para a Firma pode ser definido
como 0 excesso operacional que pertence tanto aos acionistas quanto aos credores,
sendo calculado apds o lucro operacional liquido e apds os descontos de impostos.
O autor resume esse processo como: o fluxo de caixa operacional (a soma do
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) e das depreciacbes e amortizagdes)
subtraindo-se o CAPEX (Capital Expenditures) e a variagao do investimento em giro.

O Fluxo de Caixa Livre para Acionistas pode ser interpretado como o
montante do valor de dividendos que a organizag&o tem disponivel para repassar
aos acionistas (NETO, 2021). O autor destaca que o FCDA ¢é ajustado a partir do
fluxo de caixa oriundo do endividamento principal e encargos financeiros
provenientes das dividas mantidas pela organizacdo. O FCDA é calculado da
seguinte forma: partindo do Lucro Liquido, somado as despesas de depreciagéo e
amortizagdo, que geram o fluxo de caixa operacional, subtrai-se o CAPEX e a

variagao dos investimentos de giro, adicionando a entrada de novas dividas.
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2.2.2.2 Valor da Empresa (Firm Value) x Valor do Capital proprio (Equity Value)

Conforme destaca Serra (2019), o processo de avaliagdo de empresas pode

ser realizado por meio de uma formulagao especifica, representada na Figura 2.

Figura 2 - Equacéo geral valor da empresa.

Firm Value = Divida Liquida + Equity Value

Fonte: Serra, 2019, p. 68

Desse modo, considerando a formula apresentada na Figura 2 , é possivel
inferir que, ao deduzir a Divida Liquida do Valor da Firma (Firm Value), encontra-se o
Valor do Capital Proprio (Equity Value), que representa a parcela destinada aos
acionistas. Serra (2019) complementa que a parcela dos credores € composta pelos

seguintes passivos: financiamentos, empréstimos, notas promissorias e debéntures.

2.2.2.3. Taxa de desconto

Segundo Serra (2019) para avaliar uma organizagao através do método de
Fluxo de Caixa Descontado é fundamental analisar dois segmentos, o fluxo de caixa
e a taxa de desconto. O autor descreve que a taxa de desconto & diretamente
proporcional ao nivel de risco atribuido ao fluxo de caixa. Essa taxa de flutuacao é
conhecida como Taxa livre de Risco ou RF (risk free rate). Desta forma, quanto
maior o risco do FC, maior é a taxa de desconto a ser utilizada, conforme a figura 3
(SERRA, 2019)

Figura 3 - Relacao entre taxa de desconto e Fluxo de caixa.

Taxade &
desconto

Fonte: SERRA, 2019, p. 11
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Segundo Serra (2019) o modelo de precificacdo mais utilizado é o CAPM
(capital asset pricing model), representado na figura 5. Esse modelo de precificagao
de titulos com risco “pressupde que o investidor exige uma taxa de desconto minima
para os titulos sem risco, a chamada taxa livre de risco ou rf (risk free rate), e que a
taxa de desconto aumenta linearmente com o aumento do risco” (SERRA, 2019, p.
11). O autor complementa que a taxa de desconto pode ser adquirida a partir da
equacao destacada na Figura 4, em que se obtém a taxa de desconto a partir da

adigao entre o RF e a inclinagao da reta (b) vezes o risco do titulo.

Figura 4 - Equagao taxa de desconto.
Taxa de desconto = rf + b x risco

Fonte: SERRA, 2019, p. 11

A partir da equagéo representada na figura 5, compreende-se a importancia
da inclinagao da reta (b), também chamada de beta. Segundo Serra (2019) o beta é
a medida que determina a taxa de desconto e a precificagdo de titulos. O autor
destaca que a partir desses dados é possivel encontrar o CAPM, representado na
figura 5. Através do CAPM os investidores exigem o seu prémio pelo risco do seu
investimento, representado como prémio de mercado (pm), sendo esse prémio

obtido pela diferenca entre o risco de mercado (rm) e o risk free rate (rf).

Figura 5 - Modelo CAPM.

Retorno 4 CAPM
Exigido =1t Pmpm/ \
Fim » Premio
pm=rm-—rf
M e _____ J
>
1,0 Risco (p)

Fonte: SERRA, 2019, p. 16
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Segundo Neto (2021), o modelo CAPM expressa o célculo em que os
investidores exigem um retorno minimo do capital préprio para adquirirem ativos de
uma organizagcao. O autor destaca que para calcular o custo de capital préprio,
pode-se usar a seguinte equagéao (Figura 6): custo de capital proprio (ke) é igual ao
risk free rate (rf) mais o beta (b) vezes o retorno da carteira de mercado (Rm) menos

o risk free rate (rf).

Figura 6 - Equacao do Custo do Capital Proprio.
Ke = R, + B[Ry~ Ry]
Fonte: NETO, 2021, p. 72

2.2.2.4. Taxa de Crescimento e Perpetuidade

Assim como a taxa de desconto é diretamente proporcional ao risco do fluxo
de caixa, a taxa de crescimento esta relacionada ao valor da organizagdo (SERRA,
2019). Serra (2019) afirma que a taxa de crescimento é fundamental para trazer os
valores futuros ou de perpetuidade para o valor presente, conforme equacéao

apresentada na figura 7.

Figura 7- Equagao Valor Presente.

FC, , FC  FG

Valor Presente = - ASTRRNIAS SRS — gt —= 5
(141 (141 (1+1)

. i
(1+1) (1) (140

Fonte: SERRA, 2019, p. 25

Segundo Damodaran (2012), a taxa de crescimento é diretamente
proporcional a taxa de desconto, pois se a taxa de desconto aumentar, a taxa de
crescimento ira aumentar também. O autor destaca que ha algumas restricdes
referentes a taxa de crescimento se houver uma perpetuidade (conforme
representado na figura 8), em que a taxa de crescimento continua deve ser menor
do que a taxa de desconto e a taxa de crescimento nominal da economia
(DAMODARAN, 2012).
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Figura 8 - Equacéo do Valor presente de uma Perpetuidade.

Recebimento esperado no proximo ano

(Taxa de desconto - Taxa de crescimento esperada)

Fonte: DAMODARAN, 2012, p. 17

2.2.2.5 Custo de Capital

Segundo Neto (2021) o custo de capital é utilizado pelos investidores para
trazer o fluxo de caixa futuro para o valor presente, através de uma taxa de
desconto. O autor complementa que o custo de capital pode ser considerado
economicamente como custo de oportunidade, representando o melhor retorno que
€ disponibilizado pelo mercado, podendo ser distribuido em dois tipos, sendo eles o
Custo de Capital Préprio e o Custo de Capital de Terceiro (NETO, 2021).

Segundo Serra (2019), a WACC (weighted average cost of capital), também
conhecida como custo médio ponderado, pode ser utilizada para calcular o valor
presente de mercado como o valor presente do fluxo de caixa. O autor complementa
que a WACC é utilizada como custo de oportunidade na qual os investidores utilizam
para medir o retorno minimo necessario que a organizagao tende a remunerar as
expectativas de seus financiadores (SERRA, 2019). A equagao para obter a WACC
estd representada na figura 9, na qual as métricas sdo as seguintes: custo de
capital proprio (Ke), custo explicito de capital de terceiro (Ki), aliquota de imposto de
renda (IR), capital oneroso de terceiro (P), capital proprio a valor de mercado (PL) e
total de capital investido na empresa a valor de mercado (P+PL), conforme Neto
(2021).

Figura 9 - Equacéo valor da WACC

WAGC = (Ke X ——=—) + [Ki X (1-TR) X ———]
P+PL P+PL

Fonte: NETO, 2021, p. 96

2.2.2.6 Estrutura de capital
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Segundo Neto (2021), a estrutura de capital analisa a composi¢gao das
origens de financiamento de uma organizagao, separadas entre custo préprio (PL) e
dividas onerosas (P). O autor destaca que a relagado entre P e PL pode determinar
se o custo total de capital chegara ao seu nivel maximo ou minimo, e dessa forma
analisar as possibilidades de alterar a composicdo da estrutura para reduzir ou
aumentar a WACC, resultando em uma possivel composicdo 6tima, conforme o
objetivo da organizagao (NETO, 2021).

Conforme Serra (2019), o objetivo de se analisar a estrutura de capital de
uma organizacéo é encontrar o valor minimo da WACC, tendo como resultado um
firm value maior. O autor destaca que € possivel mexer na estrutura de capital a fim
de maximizar o valor da empresa, porém existem alguns obstaculos para que isso
acontegca, como o tempo necessario para chegar em uma estrutura o6tima, a
capacidade da aplicacdo desta estrutura e a condugédo negocial recomendada
(SERRA, 2019).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sera descrito o enquadramento metodolégico e os
procedimentos utilizados na pesquisa, que tera como objetivo a aplicacdo do Fluxo
de Caixa Descontado para estimar o valor econdmico da empresa Bioma Educagéao
S.A.

3.1 DELINEAMENTO E LIMITAGOES DA PESQUISA

O presente estudo tem como delimitacdo central a realizagcédo do valuation da
empresa Bioma Educacéo S.A., utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD). A escolha desse método fundamenta-se na literatura especializada, que o
aponta como um dos modelos de maior rigor técnico e conceitual para mensuragao

do valor econémico de empresas (NETO, 2021).

Conforme destacam Neto (2021) e Serra (2019), o FCD baseia-se na
projecéo da capacidade futura de geragao de caixa da organizagado, descontada a

uma taxa que reflita o risco do negdcio. Dessa forma, o estudo limita-se a aplicagao
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desse modelo especifico a realidade da Bioma Educagao S.A.

No que se refere a delimitagdo temporal, as projecdes financeiras foram
estabelecidas para um horizonte de cinco anos, compreendendo o periodo de 2026
a 2030. Tal recorte estda em consonancia com a proposta metodologica de estudos
de caso aplicada a Administragéo, conforme orientagdes de Gil (1994), que destaca
a importancia da definicdo clara de tempo e objeto de analise para assegurar

coeréncia e viabilidade ao estudo.

Adicionalmente, a pesquisa encontra-se limitada as informagdes
disponibilizadas pela empresa e pelo mercado até a data de 30 de abril de 2026,
correspondente a divulgagao dos resultados das demonstragdes financeiras anuais
completas de 2025. Considerando a dinamica do setor educacional brasileiro e do
mercado financeiro, caracterizados por constante atualizagao informacional (BIOMA
EDUCACAO S.A., 2026), eventuais fatos relevantes posteriores a essa data nao

foram incorporados as estimativas realizadas.

Embora o trabalho contemple a analise do setor de educagdo, nao ha
aprofundamento na avaliagado individual de concorrentes diretos da Bioma Educagao
S.A. Essa decisdo metodolégica decorre da opgédo por um estudo de caso unico,
cujo foco é exclusivamente a empresa analisada. Conforme Gil (1994), tal
abordagem permite maior profundidade analitica, porém restringe a possibilidade de
generalizacao dos resultados para outras organizagdes, configurando-se como uma

limitagdo do estudo.

Outra limitagao refere-se as incertezas inerentes as proje¢des financeiras. De
acordo com Damodaran (2012), as estimativas futuras dificilmente coincidem com os
resultados efetivos, em razdo de trés fatores principais: o primeiro fator é a
necessidade de transformar dados histéricos em previsbes, o segundo é a
possibilidade de desempenho empresarial divergente do esperado; e o terceiro fator
€ as oscilagdes do ambiente macroecondmico, sujeito a mudancgas abruptas e
imprevisiveis. No contexto do setor educacional, fatores como politicas publicas,
regulacdo do ensino superior, inadimpléncia e variagbes na demanda por cursos
também podem impactar significativamente os fluxos projetados. Assim, as

projecdes realizadas neste estudo estdo condicionadas a tais variaveis de risco.
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A subjetividade inerente ao conceito de valor, também se apresenta como
limitagdo relevante. Conforme Neto (2021) e Serra (2019), o valor econémico de
uma empresa depende das premissas adotadas, das expectativas futuras e do perfil
de risco do avaliador. Dessa forma, diferentes analistas podem chegar a estimativas
distintas ainda que utilizando o mesmo método, o que reflete a natureza

interpretativa do processo de valuation aplicado a Bioma Educacgao S.A.

Por fim, destaca-se a assimetria informacional como limitagao adicional. No
mercado de capitais, as informacdes nao sao distribuidas de forma homogénea
entre os agentes econbmicos, o que pode gerar divergéncias entre prego de
mercado e valor intrinseco estimado (PINHEIRO, 2019). Assim, o valor apurado
neste trabalho representa uma estimativa fundamentada nas premissas e
informagdes disponiveis no periodo analisado, ndo configurando um valor absoluto

ou definitivo.

Dessa forma, as delimitagdes e limitacbes apresentadas reforcam que os
resultados obtidos devem ser interpretados dentro do escopo metodologico e
temporal estabelecido, respeitando as condi¢des e premissas adotadas ao longo da

pesquisa acerca da Bioma Educacgao S.A.

4 EMPRESA ESTUDADA

A trajetoria da Bahema (atual Bioma Educagao) inicia-se no setor agro e de
investimentos, evoluindo ao longo dos anos até sua migragao para o segmento de
educacao basica, movimento que culmina na mudancga oficial do nome para Bioma
Educagdo em 2024 (BIOMA EDUCACAOQ, 2024). Essa transformagéo, entretanto, s

se compreende plenamente quando observada a luz de sua histéria.

Conforme a Bioma Educacéo (2024), a empresa foi fundada em 1953, em
Salvador (BA), por Afranio Affonso Ferreira, inicialmente voltada a comercializagao
de implementos agricolas e, posteriormente, a representagcdo da Caterpillar na
regido Nordeste. Ao longo de sua trajetéria, a organizagdo ampliou suas areas de

atuacdo e passou a direcionar seus recursos para participacbes societarias e
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investimentos estratégicos, consolidando um modelo de negdcios baseado na
gestdo de ativos e na alocagcdo de capital. Esse processo de transformagao
contribuiu para a diversificacdo de suas atividades e para a expansdo de seu
portfélio de investimentos, caracteristica que permanece presente em sua estratégia
empresarial (BIOMA EDUCACAO, 2024; LAURENCE, 2024).

A partir dessa solida trajetéria no mercado financeiro, a transicdo da Bahema
para o setor educacional ganha contornos mais claros. Segundo Laurence (2024), o
movimento estratégico rumo a educagado comeca em 2015, quando a empresa
estrutura um fundo de aproximadamente R$30 milhdes voltado ao setor. No ano
seguinte, a companhia passa a ser redesenhada como um negécio de educagao

pela familia Affonso Ferreira, abrindo caminho para sua nova fase.

Esse reposicionamento se intensifica em 2017, quando a Bahema realiza
suas primeiras aquisigdes no segmento de educagéo basica, direcionando esforgos
para escolas de referéncia, com forte orientacdo construtivista. A partir dai, a
estratégia torna-se mais definida: consolidar uma rede de escolas premium e
inovadoras, atuando principalmente na gestdo administrativa, financeira e de
comunicagdo, mas mantendo a autonomia pedagogica e a identidade prépria de
cada instituicdo (LAURENCE, 2024).

Em continuidade a esse movimento estratégico iniciado em 2017, observa-se
a consolidagao e expansao da atuagao da Bioma Educacdo no cenario nacional.
Atualmente, a organizacdo possui unidades distribuidas em cinco estados
brasileiros, Pernambuco, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Santa Catarina,
totalizando 9 escolas e 1 centro de formacgao. Nesse contexto, a Bioma reune
aproximadamente 8,7 mil estudantes e 2,5 mil educadores (BIOMA EDUCACAO,
2025). Destaca-se ainda que a maior parte dessas instituigbes segue a abordagem
construtivista, em consonancia com a estratégia previamente definida, conforme

ilustrado na Figura 10.
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Figura 10 - Distribuicdo de estrutura

Fonte: Adaptado de BIOMA EDUCAGAO S.A. (2025, p. 4).

No processo de consolidagdo e busca por eficiéncia operacional, o ano de
2025 apresentou-se como desafiador, sobretudo em fungao dos elevados niveis das
taxas de juros, o que demandou a adogao de novas estratégias corporativas, como a
realocagao de capital. Nesse contexto, a companhia optou pela venda de duas de
suas unidades ao longo do ano, a Escola Mais, em abril de 2025, e o0 seu
pré-vestibular, em setembro do mesmo ano, movimento que contribuiu para o
reposicionamento e ajuste de seu portfélio com foco nas operagdes prioritarias para
2026 (BIOMA EDUCACAOQ, 2025).

Dessa forma, em consonancia com o cenario previamente apresentado, o
demonstrativo financeiro evidencia os reflexos das adversidades enfrentadas pela
companhia ao longo de 2025, especialmente em decorréncia dos elevados niveis
das taxas de juros e da alienagdo de unidades operacionais. Segundo Bioma
Educacao (2025), tais acontecimentos impactaram diretamente a receita liquida da
organizagao, a qual apresentou redugdo em relagao ao exercicio de 2024, conforme

ilustrado na Figura 11.
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Figura 11 - Desempenho financeiro 2025
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Fonte: Bioma Educagéo (2025)

Apesar do cenario desafiador em 2025 e da retracdo observada na receita
liquida, conforme discutido anteriormente, a companhia também apresentou
indicadores positivos ao longo do periodo. De acordo com Bioma Educacéao (2025),
destacam-se a estabilidade na permanéncia dos estudantes, o aumento do ticket
meédio, a redugao de 8,3% nos custos operacionais e a diminuicdo de 11% nas
despesas corporativas em comparagdo ao ano de 2024, evidenciando esforgos

voltados a eficiéncia e ao controle de gastos, conforme apresentado na figura 12.

Figura 12: Custos e Despesas Operacionais.
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Fonte: Bioma Educacéo (2025)
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Em continuidade a esse contexto, a Bioma Educagéo (2025) destaca
que as medidas adotadas ao longo do periodo também se refletiram na evolugao
dos indicadores de rentabilidade. Nesse sentido, o EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) consolidado ajustado ex-IFRS
(excluindo os efeitos do International Financial Reporting Standards) apresentou
crescimento expressivo, impulsionado, sobretudo, pelo desempenho das escolas

premium e pela ampliagdo da margem em relagao a receita liquida.

Figura 13: Analise do EBITDA.
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Fonte: BIOMA EDUCAGCAO (2025)

Conforme evidenciado por Bioma Educacgao (2025) na figura 13, esse avango
esta diretamente relacionado aos esfor¢cos de eficiéncia operacional e controle de
custos mencionados anteriormente. Nesse contexto, a coluna “Outros”, apresentada
na figura 14, contempla os resultados das operag¢des desinvestidas ao longo do
periodo, considerando apenas sua contribuicdo até o momento da venda. Embora
tais operagcbes tenham contribuido para a receita liquida, seu efeito sobre o
resultado operacional foi negativo, reduzindo parcialmente o desempenho do
EBITDA.

Em linha com esse movimento, observa-se que, mesmo diante da retracao da
receita liquida decorrente da conclusdo dos desinvestimentos, o EBITDA
consolidado ajustado ex-IFRS manteve trajetéria de crescimento, sustentado

principalmente pelos ganhos de eficiéncia e pela redugéo de despesas recorrentes,
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como folha de pagamento e contratos de locacdo, conforme indicado pela Bioma
Educacgao (2025).

Figura 14: Analise Comparativa de Receita, Custos e EBITDA.

2024 2025
Consolidada Premium Variagia Outros *  Conzolidado Varisgdo
Recelta Liquida 357.118 324,501 -9.0% 12.082 336.583 -5,6%

Resultade Operacional {ex IFRS-16) 36.3594 45342 14,3% 1.304 43938 20,7%
% da RL 10,2% 13,9% 3,7 pp -10.8% 13.0% +2,8 pp

Despesas Corporativas -31.356 -26.BBG -14.3% o993 27879 -11.1%
% da RL -8,8% -8,3% +0,5 pp -B,2% -8.3% +0,5 pp

EBITDA Ajustado’ 5038 18356 264 4% -3.297 16059 218 B%
% da RL La% 5.6% +d,2 pp -19,0% 4.8% +3.4 pp

Fonte: Bioma Educagéao (2025)

Por fim, cabe ressaltar que, apesar da melhora operacional observada, os
resultados consolidados ainda refletiram, em certa medida, os impactos negativos
das operacgdes desinvestidas, que continuaram pressionando o desempenho geral
da companhia no periodo, conforme também evidenciado pela Bioma Educacgao
(2025).

Além do processo de expansao e consolidagao operacional, observa-se que a
estratégia da companhia esteve fundamentada na construgdo de um modelo de
atuacdo em rede, porém preservando a identidade pedagogica das instituigcdes
adquiridas. Conforme destacado pela Bioma Educagdao (2023), o objetivo da
organizagdo n&o consistia apenas na criacdo de uma rede tradicional de ensino,
mas na formacgao de escolas operando em rede, permitindo o compartilhamento de
praticas administrativas, operacionais e pedagogicas entre as unidades, sem
comprometer a autonomia e as caracteristicas individuais de cada escola (BIOMA
EDUCACAO, 2023).

Nesse sentido, a estrutura organizacional da companhia passou a combinar
centralizagao administrativa com descentralizacdo pedagodgica, estratégia que
contribuiu para ganhos de eficiéncia operacional e fortalecimento institucional das
unidades pertencentes ao grupo. Tal direcionamento tornou-se mais evidente a partir
da integragao de sistemas e processos internos, especialmente apds a incorporagao
de novas instituicbes ao portfélio da companhia. Conforme a Bioma Educagao

(2023), a empresa passou a operar com um unico ERP, um ambiente virtual de
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aprendizagem integrado e equipes centralizadas de tecnologia, fatores que
contribuiram para a reducdo de custos operacionais e para a padronizagao de

processos administrativos.

Paralelamente, a companhia estruturou sua atuagdo em dois segmentos
estratégicos distintos: as escolas premium e a Escola Mais. Segundo a Bioma
Educacdo (2022), as escolas premium concentram instituigdbes com marcas
regionais fortes, reconhecidas pela qualidade pedagdgica e pelo modelo
construtivista adotado, enquanto a Escola Mais foi desenvolvida com foco em
escala, acessibilidade e utilizagdo intensiva de tecnologia no processo educacional,

conforme apresentado na figura 15.

Figura 15: Estrutura Bioma Educacéo.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026) com base em Bioma Educagao (2022; 2023)

No segmento premium, a organizagao apresentou crescimento relevante ao
longo dos ultimos anos, impulsionado tanto pelo aumento organico da base de
estudantes quanto pelas aquisicbes realizadas. Conforme a Bioma Educagao
(2022), o crescimento da receita liquida esteve associado a incorporagao de novas

escolas, ao reajuste das mensalidades e ao retorno das atividades complementares
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no periodo pos-pandemia. Ja em 2023, as escolas premium continuaram
apresentando evolugdo operacional, registrando aumento da receita liquida e
melhora das margens operacionais, reflexo de acbes voltadas a retencdo de

estudantes, reducéo da inadimpléncia e melhoria do ensalamento médio.

Por outro lado, a Escola Mais apresentou um contexto distinto, marcado por
desafios operacionais decorrentes do rapido processo de expansao e da
necessidade de reestruturacdo operacional. Conforme destacado pela Bioma
Educacgao (2022), o segmento enfrentou elevados indices de evasao, dificuldades
operacionais e necessidade de revisdo do plano de expansao, fatores que
impactaram negativamente seus resultados financeiros. Em resposta, a companhia
passou a adotar medidas de reestruturacdo, incluindo fechamento de unidades,
integragao tecnoldgica, redugédo de custos e fortalecimento da gestdo operacional.
Segundo a Bioma Educacédo (2023), tais medidas comegaram a apresentar
resultados positivos, especialmente na melhoria das margens operacionais e na

reducao de despesas administrativas.

Além das iniciativas operacionais, a companhia também direcionou esforgos
significativos para a readequacgédo de sua estrutura de capital. Conforme a Bioma
Educacdo (2023), medidas como aumento de capital, amortizacdo de dividas
bancarias e venda de ativos contribuiram para a redugado do endividamento liquido
da organizacdo ao longo do periodo. Dessa forma, observa-se que a estratégia
corporativa da Bioma Educagdo passou a combinar expansao seletiva, ganhos de
eficiéncia operacional e fortalecimento da sustentabilidade financeira, buscando

consolidar sua posigao no segmento de educagao basica premium no Brasil.

Diante do exposto, observa-se que a trajetéria da Bioma Educagao foi
marcada por um processo continuo de transformacéo estratégica, saindo de uma
atuagao voltada ao setor agroindustrial e financeiro para consolidar-se no segmento
de educacao basica premium no Brasil. Ao longo desse processo, a companhia
estruturou um modelo de negdcios baseado na combinagdo entre autonomia
pedagogica das instituicbes e integracdo administrativa e operacional, buscando
ganhos de eficiéncia, fortalecimento institucional e geragdo de valor no longo prazo.
Além disso, os demonstrativos operacionais e financeiros analisados evidenciam

que, mesmo diante de um cenario macroecondmico desafiador e dos impactos
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decorrentes de reestruturagdes e desinvestimentos realizados ao longo de 2025, a
organizagao apresentou avangos relevantes em eficiéncia operacional, controle de
custos, redugdo do endividamento e melhoria de margens operacionais. Nesse
contexto, a compreensao da estrutura organizacional, das estratégias corporativas e
do desempenho econdmico-financeiro da Bioma Educagéo torna-se fundamental
para subsidiar a etapa seguinte deste trabalho, voltada a aplicagdo pratica da
valuation, permitindo uma analise mais consistente acerca da geragéo de valor, da

capacidade operacional e das perspectivas futuras da companhia.
5 VALUATION

Apods a apresentacao dos fundamentos tedricos que sustentam a avaliacdo de
empresas, este capitulo tem como objetivo aplicar a metodologia de valuation a
Bioma Educagao S.A., utilizando o método do FCD. Para isso, seréo estabelecidas
as premissas operacionais, macroecondmicas e financeiras necessarias para a
projecdo dos fluxos de caixa futuros e para a determinacéo da taxa de desconto
utilizada no modelo. A partir desses procedimentos, sera possivel estimar o valor
econdmico da companhia e, posteriormente, compara-lo com sua cotagdo de
mercado, permitindo a anadlise de possiveis indicios de sobrevalorizacdo ou

subvalorizagao das agdes da empresa.

5.1 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DA BIOMA EDUCACAO
DE 2022 A 2025

Para a realizacao da avaliagao da Bioma Educacado S.A. por meio do método
de fluxo de caixa descontado, foi necessario utilizar como base os resultados
histéricos da companhia, a fim de possibilitar a projecdo de seus desempenhos
futuros e, posteriormente, trazé-los a valor presente para a determinacao do valor da
empresa. Nesse contexto, foram considerados os dados financeiros consolidados
referentes aos exercicios de 2022, 2023, 2024 e 2025.

A partir dessa base, procedeu-se a apuracao do FCLE (Fluxo de Caixa Livre

para a Empresa) para cada periodo analisado. Para isso, foram realizadas etapas
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sequenciais de calculo, envolvendo a determinacao do EBITDA, do EBIT, do NOPAT

e, por fim, do préprio FCLE, garantindo maior precisao e consisténcia na avaliagao.

5.1.1 EBITDA

De acordo com Frezatti e Aguiar (2007), o EBITDA é amplamente utilizado
como um indicador de desempenho operacional, pois busca evidenciar a capacidade
de geragdo de resultados das empresas a partir de suas atividades principais. O
EBITDA é utilizado para medir o desempenho operacional da empresa antes de
juros, impostos depreciacdo e amortizagdo. Dessa forma, o EBITDA foi apurado a
partir da deducao dos custos e das despesas operacionais da receita liquida. Com
base nesse procedimento, foram obtidos os valores de EBITDA apresentados na

Tabela 1, expressos em milhares de reais.

Tabela 1 - EBITDA dos anos analisados.

2022 2023 2024 2025
Receita liquida 357.122 377.697 354.632 332.743
Custos (213.395) (213.776) (186.248) (171.123)
Despesas Operacionais (157.336) (50.801) (156.357) (156.363)
EBITDA -13.639 113.120 12.027 5.257

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.1.2 EBIT

A partir do EBITDA o préximo passo é encontrar o EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes). Seguindo a mesma linha, Frezatti e Aguiar (2007) aponta que o

EBIT pode ser compreendido como um indicador que evidencia o resultado
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operacional da empresa antes dos efeitos financeiros e tributarios, adicionando ao

EBITDA a depreciacao e as amortizagdes da organizagao, representado na tabela 2.

Tabela 2 - EBIT dos anos analisados.

2022 2023 2024 2025
EBITDA -13.639 113.120 12.027 5.257
Depreciacdo, Amortizacao (34.347) (37.623) (39.090) (30.102)
EBIT -47.986 75.497 -27.063 -24.845

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.1.3 NOPAT

Na sequéncia da apuracdo do EBIT, o passo seguinte consiste na
determinacao do NOPAT (Net Operating Profit After Taxes). De acordo com Schmidt,
Santos e Martins (2006), o NOPAT corresponde ao lucro operacional liquido apos a
incidéncia dos tributos, desconsiderando os efeitos da estrutura de capital da
empresa, como despesas financeiras. Dessa forma, trata-se de um indicador que
evidencia de maneira mais precisa o desempenho operacional do negdocio, uma vez
que nao sofre influéncia da alavancagem financeira. Nesse sentido, o NOPAT
representa o resultado gerado exclusivamente pelas operagdes da organizagéo,
sendo fundamental para avaliar a capacidade da empresa em gerar retorno para
investidores e proprietarios a partir de suas atividades principais. Calculo

representado na tabela 3.

Tabela 3 - Calculo do NOPAT nos anos analisados

2022 2023 2024 2025
EBIT -47.986 75.497 -27.063 -24.845
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (10.647) (8.025) 0 0
NOPAT -58.633 67.472 -27.063 -24.845

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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5.1.4 FCLE

Finalmente, apds a determinagao do NOPAT, procede-se a apuragao do Fluxo
de Caixa Livre para Empresa (FCLE). Esse indicador representa o montante de
caixa gerado pelas operagdes da empresa que esta efetivamente disponivel para
todos os seus financiadores, apds considerados os investimentos necessarios a

manutencao e expansao das atividades.

O fluxo de caixa livre pode ser compreendido como a medida do caixa
efetivamente gerado pelas operagbes da empresa apds a realizagdo dos
investimentos necessarios, evidenciando os recursos disponiveis para remunerar
tanto credores, quanto acionistas (NETO; BRANDAO, 2018). Nesse sentido, o FCLE
deriva diretamente do NOPAT, que expressa o resultado operacional liquido, sendo
ajustado pela soma algébrica das demais variaveis que n&o representam saida
imediata de caixa, bem como pela dedug¢ao dos investimentos e das variacdes no
capital de giro. Assim, enquanto o NOPAT evidencia o desempenho operacional, o
FCLE amplia essa analise ao demonstrar a real capacidade da empresa de geragao

de caixa, representada na tabela 4.

Tabela 4 - Calculo do FCLE nos anos analisados.

2022 2023 2024 2025
NOPAT -58.633 67.472 -27.063 -24.845
Depreciagédo, Amortizagéao 34.347 37.623 39.090 30.102
CAPEX (44.638) (16.527) (10.519) (12.301)
VARIACAO NCG (52.394) (1.177) (13.762) (6.866)
FCLE -121.318 87.391 15.270 -13.910

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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5.2 PROJECAO DA BIOMA EDUCAGCAO DE 2026 A 2030

A partir dessa mensuragao da capacidade de geracao de caixa, representada
pelo FCLE no periodo analisado, estabelecem-se as bases para a proje¢cado dos
fluxos futuros da empresa. Nesse contexto, foram definidas nove diretrizes que
orientam a construgdo do periodo explicito de projecdo, compreendendo os
exercicios de 2026, 2027, 2028, 2029 e 2030, de modo a assegurar maior

consisténcia e coeréncia nas estimativas realizadas.

5.2.1 Receita Liquida

De acordo com as diretrizes estabelecidas para a projegdo do periodo
explicito, a primeira diretriz refere-se as receitas liquidas. Para sua estimativa,
adotou-se como base a média dos anos analisados, acrescida de uma taxa de
crescimento anual de 10% ao longo do horizonte projetado. Os resultados dessa

projecéo estado apresentados na tabela 5.

Tabela 5 - Projecao da Receita Liquida.

Média do Periodo 2026 2027 2028 2029 2030
Analisado
Receita Liquida 355.549 391.103  430.214  473.235  520.559 572.615
Porcentagem de 35.555 39.110 43.021 47.324 52.056

Acréscimo

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.2.2 Custos operacionais

Na sequéncia, procedeu-se a definicdo dos custos operacionais, 0os quais
foram estimados em 40% da receita liquida projetada. Tal percentual reflete uma

reducao de 15% em relacdo a média dos custos observados nos anos analisados,
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evidenciando a expectativa de ganhos de eficiéncia. Os valores correspondentes

estao presentes na tabela 6.

Tabela 6 - Projegao de custos operacionais.

2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 391.103 430.214 473.235 520.559 572.615
Custos 156.441 172.085 189.294 208.224 229.046

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.2.3 Despesas Operacionais

Na sequéncia, foram definidas as despesas operacionais, estimadas em 35%

da receita liquida projetada, englobando gastos administrativos, comerciais e gerais.

Esse percentual representa uma reducdo de 2% em relacdo a média dos anos

analisados. Os valores projetados estao apresentados na tabela 7.

Tabela 7 - Projecao das Despesas Operacionais

2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 391.103 430.214 473.235 520.559 572.615
Despesas 136.886 150.575 165.632 182.196 200.415

Operacionais

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.2.4 EBITDA da projegcao

A partir das proje¢des de receita liquida, custos e despesas operacionais ja

estabelecidas, torna-se possivel avancar para o calculo do EBITDA, indicador que

evidencia o resultado operacional da empresa antes dos efeitos financeiros, dando

continuidade a analise das projegdes. Os calculos correspondentes estao

apresentados na tabela 8.
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Tabela 8 - Projecao do EBITDA.

2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 391.103 430.214 473.235 520.559 572.615
Custos (156.441) (172.085) (189.294) (208.224) (229.046)
Despesas (136.886) (150.575) (165.632) (182.196) (200.415)
Operacionais
EBITDA 97.776 107.553 118.309 130.140 143.154

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.2.5 EBIT da projegao

Na sequéncia, com base nos resultados projetados, procede-se a projecao
das depreciagdes e amortizagdes, etapa necessaria para a apuragcao do EBIT. Para
tanto, estabeleceu-se a quarta diretriz, segundo a qual tais valores serdo mantidos
iguais a média do periodo analisado. Os valores projetados serdo apresentados na
tabela 9.

Tabela 9 - Projecao da depreciagao

2022 2023 2024 2025 Média do
Periodo
Depreciacéo, 34.347 37.623 39.090 30.102 35.291

Amortizagao

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Em continuidade as projecdes financeiras, e considerando as estimativas de
depreciacdo e amortizacdo realizadas para o periodo analisado, procede-se a
apuracao do EBIT. Esse indicador representa o resultado operacional da empresa
antes da consideragao das despesas financeiras e da incidéncia de tributos sobre o
lucro, permitindo uma avaliagdo mais precisa do desempenho das atividades
operacionais. O calculo do EBIT foi realizado a partir da deducao das despesas de
depreciagdo e amortizagdo do EBITDA projetado, resultando nos valores estimados

para os periodos futuros. Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 10.
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Tabela 10 - Projecéo do EBIT.

2026 2027 2028 2029 2030
EBITDA 97.776 107.553 118.309 130.140 143.154
Depreciagéo, (35.291) (35.291) (35.291) (35.291) (35.291)
Amortizagao
EBIT 62.485 72.262 83.018 94.849 107.863

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.2.6 NOPAT da projegao

Na sequéncia, procede-se ao calculo do Imposto de Renda e da Contribuigcao
Social, estimados em 35% sobre o EBIT projetado de cada periodo, considerando as
aliquotas aplicaveis as empresas tributadas pelo regime de Lucro Real, etapa
necessaria para a apuragcao do NOPAT (FISCALIA, 2026), demonstrado na tabela
1.

Tabela 11 - Projecado NOPAT

2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 62.485 72.262 83.018 94.849 107.863
Imposto de Renda e (21.870) (25.292) (29.056) (33.197) (37.752)
Contribuicao Social
NOPAT 40.615 46.970 53.962 61.652 70.111

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.2.7 FCLE da projegcao

Por fim, apds a definicdo das sete primeiras diretrizes, procede-se a apuragao
do FCLE. Para isso, foram estimadas as taxas de CAPEX e da variagcdo da

Necessidade de Capital de Giro (NCG), fixadas em 5% e 4% da receita liquida
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projetada, respectivamente. Os valores correspondentes estdo demonstrados na
Tabela 12.

Tabela 12 - Projecédo do FCLE

2026 2027 2028 2029 2030

Receita Liquida 391.103 430.214 473.235 520.559 572.615
Depreciagéao, 35.291 35.291 35.291 35.291 35.291
Amortizacao

CAPEX (19.555) (21.511) (23.662) (26.028) (28.631)
Variagdo NCG (15.664) (17.209) (18.929) (20.822) (22.905)
FCLE 40.707 43.542 46.661 50.092 53.866

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
5.3 WACC

A oitava diretriz refere-se a determinagcdo do valor residual da Bioma
Educacao, etapa fundamental no processo de valuation pelo método do Fluxo de
Caixa Descontado, uma vez que representa a capacidade de geragéo de caixa da
organizagdo apds o periodo explicito de projecdo. Para a apuragao desse valor,
torna-se necessario o calculo de indicadores financeiros que representam o custo
das fontes de financiamento da empresa, sendo eles o custo da divida liquida (KIiL),
o custo do capital préprio (KeL) e o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Tais
indicadores s&o essenciais para a definicdo da taxa de desconto utilizada na

avaliagao dos fluxos de caixa futuros.

5.3.1 KiL

Nesse contexto, o primeiro indicador a ser calculado é o KiL, correspondente

ao custo do capital de terceiros apos a incidéncia do Imposto de Renda e da
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Contribuicdo Social, também denominado custo liquido da divida. Para sua

apuracao, utiliza-se a formula apresentada na Figura 16.

Figura 16: Férmula KIL

KIL = KIBx (1 — IR)

Fonte: Adaptado de Apostila 08: Administragao Financeira de Longo Prazo (2026).

O indicador KiB representa o custo bruto da divida, ou seja, a taxa de
financiamento praticada pelo mercado financeiro para empresas de médio porte do
setor educacional. Dessa forma, adotou-se como referéncia a taxa Selic
correspondente a meta definida para o ultimo semestre de 2025, fixada em 15% ao
ano, conforme dados do Banco Central do Brasil (2026). Além disso, considerou-se
a aliquota de 35% referente ao Imposto de Renda e a Contribuigcdo Social, conforme
utilizado anteriormente neste estudo. A partir da aplicacdo desses valores na

férmula, obteve-se um KiL equivalente a 9,75% ao ano.

5.3.2 KeL

O préximo indicador a ser analisado € o Kel (Custo de Capital Proprio apos o
Imposto de Renda e Contribuicdo Social ou Custo do Capital Préprio Alavancado).
Para chegarmos ao valor do Kel, necessitamos de alguns outros indicadores, como
Rf (Taxa livre de risco de titulos do tesouro do EUA), BL (Beta alavancado da
empresa), (Rm - Rf) (prémio de risco de mercado), IUSA (Inflagdo dos Estados
Unidos), IBR (Inflagcdo do Brasil) e aBR (Prémio de risco do Brasil), sua formula &

conhecida também como CAPM conforme Assaf Neto, Lima e Araujo (2008).

Figura 17: Férmula do KEL

KeL = Ry + Br(Rm — Ry) — Iysa + Ipr + apr

Fonte: Adaptado de Assaf Neto, Alexandre; Lima, Fabiano Guasti; Araujo, Adriana Maria Procépio de
(2008).
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Dessa forma, o proximo passo consiste na definicdo dos indicadores
necessarios para a aplicagao do modelo CAPM na apuragao do Kel. Para o presente
estudo, adotaram-se como premissas 0s seguintes parametros: Rf igual a 3,75%,
IUSA correspondente a 2,5%, aBR equivalente a 4,5%, Rm fixado em 9,25% e IBR
estimada em 4,5%. A partir dessas premissas, prossegue-se para a etapa de
determinagado do BL (beta alavancado da empresa), indicador fundamental para a

mensuragao do risco sistematico do capital proprio.

5.3.2.1 Beta Alavancado

Para a determinagao do BL, torna-se necessario compreender inicialmente os
componentes de risco envolvidos na estrutura da empresa. Conforme destaca Neto
(2021), o risco empresarial pode ser dividido em risco econdmico e risco financeiro.
O risco econdbmico esta relacionado as atividades operacionais da organizagao,
sendo influenciado por fatores como concorréncia, estrutura de custos, dependéncia
tecnoldgica, estabilidade do setor de atuagdo e caracteristicas dos produtos e
servigos oferecidos. Ja o risco financeiro decorre da utilizacdo de capital de terceiros
na estrutura de financiamento da empresa, de modo que niveis mais elevados de
endividamento tendem a ampliar a possibilidade de inadimpléncia e,

consequentemente, o risco percebido pelos investidores.

Nesse contexto, o coeficiente beta representa uma medida do risco total da
empresa perante o mercado, incorporando tanto o risco operacional quanto o risco
financeiro. O BL evidencia o impacto da estrutura de capital sobre o risco da
companhia, enquanto o beta desalavancado (pBu) reflete exclusivamente o risco
associado as operagdes do negocio. Dessa forma, para a apuragéo do BL, utiliza-se
o modelo proposto por Hamada, amplamente difundido na literatura de Finangas
Corporativas, o qual relaciona o beta da empresa a sua estrutura de endividamento,
com base nos pressupostos do CAPM e das proposi¢cdes de Modigliani e Miller
(NETO, 2021).
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Dessa forma, para a apuracdo do BL, adotou-se como premissa um [u
correspondente a 0,86, representando o beta médio do setor analisado. Além disso,
considerou-se que o PO (Passivo Oneroso) corresponde a 45.822, enquanto o PL
(Patrimbnio Liquido) totaliza 55.219. Para a aliquota de Imposto de Renda e
Contribuicdo Social, utilizou-se o percentual de 35%, conforme definido
anteriormente neste estudo. A partir dessas variaveis, aplica-se o0 modelo de
Hamada para a determinag¢ao do beta alavancado, conforme apresentado na Figura
18.

Figura 18 - Formula do Beta Alavancado

pr=Pp. > [1+PPL*(1-IR)]

Fonte: Adaptado de (NETO, 2021, p. 79)

Ao aplicar a formula apresentada na Figura 18, obtém-se um BL equivalente a
1,32, resultado que evidencia o impacto da estrutura de capital sobre o risco da
empresa. Com a obtengdo desse indicador, torna-se possivel prosseguir para a
aplicacao da formula do CAPM, apresentada anteriormente na Figura 17, visando a
determinacédo do Kel. Assim, apds a substituicio das variaveis e parametros
adotados no modelo, apura-se um Kel correspondente a 17,51%, representando o

custo do capital préprio alavancado da empresa.

Apos a determinacdo do Kel, o proximo passo consiste na aplicagdo da
metodologia WACC, com o objetivo de apurar o custo total de capital da empresa.
Conforme destaca Neto (2021), o custo de capital representa a taxa utilizada pelos
investidores para descontar os fluxos de caixa futuros a valor presente, sendo
interpretado economicamente como o custo de oportunidade dos recursos aplicados.
Nesse contexto, o autor ressalta que o custo de capital corresponde ao retorno
minimo esperado pelos financiadores da organizagao, podendo ser dividido entre

custo de capital préprio e custo de capital de terceiros (NETO, 2021).

Complementarmente, Serra (2019) afirma que a WACC, é utilizada para
calcular o valor presente do fluxo de caixa da empresa, considerando a participagao

proporcional de cada fonte de financiamento na estrutura de capital. Dessa forma, a
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WACC representa a taxa minima de retorno exigida pelos investidores e credores
para remunerar adequadamente os riscos assumidos no investimento (SERRA,
2019).

Assim, para a apuragao da WACC, utilizam-se como variaveis o custo do
capital préprio (Ke), o custo do capital de terceiros (Ki), a aliquota de Imposto de
Renda (IR), o capital oneroso de terceiros (P), o patrimdnio liquido a valor de
mercado (PL) e o total de capital investido na empresa (P + PL), conforme
apresentado na Figura 9 e fundamentado por Neto (2021). Apds a aplicagao da
férmula e a substituicido das variaveis definidas neste estudo, obteve-se uma WACC
correspondente a 14%, representando o custo médio ponderado de capital da
empresa e a taxa minima de retorno esperada pelos investidores para compensar os

riscos do investimento realizado, conforme figura 19.

Figura 19: WACC

Lo WACC = 14% e
Capital Préprio Capital de
(PL) Terceiros
e (Passivo)

Custo (Ke): 17,51% A . .
Custo Liquido (KiL): 9,75%

Nota: Risco maior,
retorno exigido
maior.

Nota: Dinheiro mais barato
devido ao beneficio fiscal
(escudo de 35% de IR).

ooo
(=1

= - PL . r P
: WACC = (Kex R )+[K.x(1 IR) x p+PL]

55.219
45.822 + 55.219

X,

45.822 ]

[] WACC = (17,51% X e
45,822 + 55.219

=
) + LQ,?S% x (1-35%) x

=
=

Fonte : Elaborado pelo autor (2026)
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5.4 VALOR RESIDUAL

Com a obtencao de todas as variaveis necessarias, torna-se possivel realizar
a apuracdo do valor residual da empresa, indicador utilizado para estimar a
capacidade de geragdo de caixa da organizacdo apos o periodo de projecéo
explicita. Para esse calculo, considerou-se o FCLE do ultimo ano projetado,
correspondente a 53.866, aplicando-se a metodologia de perpetuidade por
crescimento constante. Assim, o fluxo foi multiplicado pela variavel (IBR + 1) e,

posteriormente, dividido pela diferenca entre a WACC e o IBR.

Figura 20:Calculo Valor Residual.

FORMULA GERAL |
| -

i VR = [ FCLE, x (1+ IBR)] + (WACC - IBR) ‘

SUBSTITUIGAD DOS VALORES

VR = [ 53.866 x (1 + mm] = (14% - IBR)

EXEMPLO DE CALCULO

I&'I

VR = [ 53.866 x (1+4,50%) | + (14,00% - 4,50%)

@

VR

[ 53.866 x 1,045 | + 0,095 = 56.289,97 + 0,095 = | 592,526 \

Fonte : Elaborado pelo autor (2026)

Apds a aplicagao da férmula, obteve-se um valor residual equivalente a
592.526 para o ultimo ano projetado, conforme figura 20, representando o valor
presente estimado da perpetuidade dos fluxos de caixa futuros da empresa. Com a
determinacdo deste indicador, prossegue-se para a ultima etapa do processo de
valuation, que consiste em trazer todos os fluxos de caixa projetados, juntamente
com o valor residual apurado, para o valor presente por meio da taxa de desconto
definida pela WACC. Dessa forma, torna-se possivel estimar o valor econémico da

empresa com base na sua capacidade futura de geragao de caixa.
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5.4 VALOR DA EMPRESA

Com a definicdo da WACC e do valor residual da empresa, torna-se possivel
aplicar a férmula de valor presente apresentada na Figura 7, conforme
fundamentado anteriormente neste estudo. De acordo com Serra (2019), a taxa de
crescimento possui relagao direta com o valor da organizagao, sendo utilizada para
trazer os fluxos de caixa futuros e os valores de perpetuidade para o valor presente.
Nesse contexto, a taxa de desconto aplicada na valuation reflete o risco associado a
capacidade futura de geracao de caixa da empresa, enquanto a taxa de crescimento
representa a expectativa de expansido continua desses resultados ao longo do

tempo.

Em concordancia, Damodaran (2012) destaca que, em modelos de
perpetuidade, a taxa de crescimento deve permanecer inferior a taxa de desconto e
também ao crescimento nominal da economia, garantindo consisténcia e viabilidade
econdmica ao modelo de avaliagdo. Assim, utilizando-se a equagao apresentada na
Figura 7, procede-se ao desconto dos fluxos de caixa projetados e do valor residual

para o valor presente, permitindo a determinag¢ao do valor econémico da empresa.

Para a determinacédo da perpetuidade representada no modelo de valuation,
realiza-se a soma do valor residual da perpetuidade ao FCLE do ultimo ano
projetado. Esse procedimento € necessario para que a aplicagao da férmula de valor
presente, apresentada anteriormente na Figura 7, reflita adequadamente a
capacidade futura de geracédo de caixa da empresa. Dessa forma, considerou-se o
FCLE projetado para o ano de 2030 no valor de 53.866, somado ao valor residual
correspondente a 592.526, resultando em um montante total de 646.392. A partir
desse valor, procede-se ao desconto para valor presente, utilizando a taxa definida
pela WACC, com o objetivo de estimar o valor econdmico da organizagao. O calculo

detalhado desse procedimento esta representado na Tabela 13.
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Tabela 13 - Valor da empresa

2026 2027 2028 2029 2030
FCLE 40.707 43.542 46.661 50.092 646.392
(1+WACC)T (1,14) (1,14)2 (1,14) (1,14)* (1,14)°
Valor da empresa 486.082

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.5 VALOR DA AGAO

Apdés a determinacdo do valor econbémico da empresa por meio das
metodologias de valuation aplicadas neste estudo, torna-se necessario identificar a
parcela desse valor que efetivamente pertence aos acionistas. Segundo Assaf Neto
(2021), a avaliagdo de empresas ndo se limita a apuragdo do valor total da
organizagao, sendo igualmente importante determinar o valor do patriménio dos
proprietarios apds a consideragao das obrigacdes financeiras existentes. Nesse
contexto, a estimativa do valor da acido constitui uma etapa fundamental do
processo de valuation, pois possibilita converter o valor econédmico da companhia
em um indicador unitario que pode ser comparado ao preco praticado pelo mercado.
Dessa forma, este capitulo apresenta inicialmente a apuragao do Valor para o Sécio
(VS), que representa a parcela do valor da empresa atribuida aos acionistas, e,
posteriormente, o calculo do valor por agao, obtido a partir da divisdo do valor
destinado aos sécios pela quantidade de agdes emitidas pela companhia (ASSAF
NETO, 2021; SERRA, 2019).

5.5.1 Valor para Sécio

A partir da apuragcao do valor econbmico da empresa, torna-se possivel
estimar o valor unitario por agcdo com base nos parametros definidos neste estudo.

Para isso, faz-se necessaria a identificagcdo de duas métricas fundamentais: o VS
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(Valor para o Sécio), que representa o valor liquido destinado aos acionistas apds os
ajustes financeiros pertinentes, e o PU (Preco Unitario Estimado), indicador utilizado
para determinar o valor estimado de cada acdo da empresa. Dessa forma, a
obtencao dessas métricas permite avaliar o valor individual atribuido as acdes com
base na metodologia de avaliagédo aplicada (ASSAF NETO, 2021).

A primeira métrica a ser apurada corresponde ao VS, sendo necessario, para
sua determinacao, utilizar o valor econébmico da empresa deduzido do valor das
dividas liquidas. Nesse contexto, para a obtencao da divida liquida, considera-se a
diferenca entre o Passivo Oneroso (PO), conforme figura 21, e o caixa ou
equivalentes de caixa disponiveis pela empresa. Dessa forma, apds a identificacao
dessas variaveis, torna-se possivel aplicar o calculo do VS (ASSAF NETO, 2021),

conforme representado na Tabela 14.

Figura 21 - Passivo e patriménio liquido Bioma Educacao S.A. 2025

Passivo a patriménio liquido

Controladora Consolidado
Notas 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024

Circulanta
Formnecedores ~ 627 1.214 4.098 3.972
Emprastimos e financiamentos 15 7.342 8121 11.755 11.829
Obrigagdes trabalhistas 16 1.759 2.453 21.510 39.784
Obrigagdes tributarias 17 323 780 14301 34,950
Dividas tributarias 17 3.589 - 98.787
Adiantamento de mensalmaaes| 18 - - 37.520 35.469
Passivos de arrendamento 1 - - 20.648 35.47
Qutras contas a pagar 21 1.538 28.350 976 3.148
Total do circulante 15.178 38.958 209.593 164.722
Néo circulanta
Emprastimos e financiamentos. 15 21.522 28.142 34.067 45,037
Obrigagdes tributarias. 17 15 1.268 17.624 63.311
Provisao para demandas judiclals 19 35 - 3.444 1.543
Passivos de arrendamento. 1 - - 66.748 126.536
Partes relacionadas 20.¢ 50.917 47.357
Qutras contas a pagar. 21 1.214 2,429 3.313 3.164
Total do nao circulante 73.703 79.196 125.1%6 239.591
Patrimanio liquido
Capital soclal realizado 22.1 345.021 348.916 349.021 348.916
Reserva de capital 22,2 4.237 3.860 4.237 3.860
Reserva de lucro 22,2 41.858 49,283 41.658 49,283
Prejuizos acumulados - (375.829) {308.583) {375.829) (308.583)

19.087 93.476 19.087 93.476
Participagao de acionistas nio controladores - - - 36.132 30.391
Total do patriménio liquido 19.087 93.476 55.219 123.867

Fonte: Adaptado de BIOMA EDUCACAOQ S.A. (2025)



Tabela 14 - Valor para Sdcio

PO Caixa ou Eq. caixa DL

DL = PO - CAIXA 45.882 (12.088) 33.794
Valor da empresa DL VS

VS =VE-DL 466.081 (33.794) 432.287

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

5.5.2 Valor por agao

ApOs a apuracdo do VS, a etapa seguinte consiste na determinagéo do valor
por acdo da empresa. Para esse calculo, o valor destinado aos soécios deve ser

dividido pela quantidade total de ac¢des emitidas pela organizacdo, sejam elas

55

ordinarias ou preferenciais. No caso da Bioma Educacdo, verifica-se que a

companhia possui apenas agdes ordinarias em circulagéo, totalizando 26.633.197
acdes ofertadas. Dessa forma, a divisao do VS pela quantidade de agcdes emitidas

possibilita a obtencdo do preco unitario (PU) estimado de cada agdo da empresa

(ASSAF NETO, 2021), conforme apresentado na figura 22.

Figura 22: Valor por agao

R$ 432.287.000

(Valor para o Sécio / Equity Value)  ___ R$ 16 23
- J

26-633-197 (Preco Unitario Estimado)

(Acdes Ordinarias em Circulagao)

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

por agao
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5.6 INTERPRETAGCAO DE RESULTADOS

Com base nos resultados obtidos ao longo deste estudo e nos parametros
adotados no processo de valuation, estimou-se que o valor justo da agdo da
empresa corresponde a R$16,23 por acdo. Em contrapartida, verificou-se que, na
B3, no dia 22 de abril de 2026, a acdo estava cotada a R$8,65. Dessa forma, ao
comparar o valor estimado pela metodologia de valuation com o valor praticado pelo
mercado, observa-se que a agao se encontra subavaliada em relagcdo aos resultados
apurados nesta pesquisa. Tal diferenca indica que o mercado atribui a companhia
um valor inferior ao potencial econémico projetado neste estudo, o qual apresenta
uma perspectiva otimista quanto a capacidade futura de geragdo de caixa e

valorizagdo da empresa.

5.7 VALUATION: ESTIMATIVA REALISTA PARA O MERCADO

A partir dos resultados obtidos, tornou-se necessaria a realizagdo de uma
analise\ com premissas mais conservadoras, buscando aproximar a projegao do
valor econbémico da empresa ao valor praticado pelo mercado na B3 em 22 de abril
de 2026. Para isso, foram revisadas algumas meétricas operacionais utilizadas no
modelo de valuation, mantendo-se inalterados os demais parametros adotados

anteriormente no estudo.

Nesse contexto, a estimativa dos custos operacionais, anteriormente
projetada em 40% da receita liquida, foi reajustada para 45%. Da mesma forma, as
despesas operacionais passaram de 35% para 36% da receita liquida. Essas
alteragdes tém como objetivo refletir um cenario mais realista e prudente quanto a
estrutura operacional da empresa, permitindo uma nova avaliagdo do valor

econdmico projetado e sua comparagao com a cotagao de mercado observada.

Em sequéncia, apresenta-se no Tabela 15 o calculo da valuation projetado

para o cenario realista, elaborado com base nas condi¢des observadas pelo
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mercado financeiro e na cotagdo da agao divulgada pela B3 em 22 de abril de 2026.
Ressalta-se que esta etapa constitui uma continuidade do processo de avaliagao
anteriormente desenvolvido, uma vez que serdo adotados o0s mesmos
procedimentos metodologicos e as mesmas formulas de calculo ja apresentadas
neste estudo. A principal diferenga consiste na atualizacdo das premissas
operacionais, permitindo a obtencao de uma estimativa mais aderente as condicdes

de mercado e a realidade econémico-financeira da empresa.

Tabela 15 - Cenario ajustado. Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

2026 2027 2028 2029 2030

Receita Liquida 391.103 430.214 473.235 520.559 572.615
Custos (175.996) (193.596) (212.956) (234.252) (257.677)
Despesas (140.797) (154.877) (170.365) (187.401) (206.141)
Operacionais

EBITDA 74.310 81.740 89.740 98.906 108.797
Depreciagéo, (35.291) (35.291) (35.291) (35.291) (35.291)
Amortizacao

EBIT 39.019 46.449 54.624 63.615 73.506
IRCS (13.656) (16.257) (19.118) (22.265) (25.727)
NOPAT 25.356 30.192 35.505 41.350 47.779
Depreciagéo, 35.291 35.291 35.291 35.291 35.291
Amortizacao

CAPEX (19.555) (21.511) (23.662) (26.028) (28.631)
Variagdo da NCG (15.644) (17.209) (18.929) (20.822) (22.905)
FCLE 25.454 26.764 28.205 29.791 31.534
VR 346.874
FCLE + VR 25.454 26.764 28.205 29.791 378.408

Fonte:Elaborado pelo autor (2026)

Considerando as adequacoOes realizadas nas premissas e nos parametros
utilizados no modelo, foi possivel determinar o valor ajustado da empresa. A Figura
16 apresenta o resultado consolidado dessa avaliagao, refletindo os impactos

decorrentes dos ajustes efetuados.

Tabela 16 - Valor da agao projegéo ajustada

Valor da empresa 276.132
Valor para Sécio (VS) 242.338
Preco por agdo R$ 9,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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5.8 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS DOS VALORES AJUSTADOS AO
MERCADO

Apo6s a apuragao dos calculos para o cenario realista, observou-se que o
valor estimado por acdo apresentou maior proximidade em relacdo ao valor de
mercado negociado na B3 em abril de 2026, demonstrando maior aderéncia entre as
premissas adotadas no modelo e as expectativas do mercado financeiro. Esse
resultado sugere que a revisdo das projegdes de custos e despesas operacionais
contribuiu para uma estimativa mais compativel com a realidade

econdmico-financeira da empresa.

6 AVALIAGAO POR MULTIPLOS

Apods a determinacéo do valor econdmico da empresa por meio do método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), bem como a apuragdo do valor estimado por
acédo nos cenarios analisados, torna-se relevante a utilizacdo de uma metodologia
complementar para fins de comparacao e validagao dos resultados obtidos. Nesse
contexto, sera empregado o método de Avaliagcdo por Multiplos, amplamente
utilizado no mercado financeiro para estimar o valor de empresas com base em

indicadores observados em organizagbes comparaveis.

Segundo Neto e Branddo (2018), a analise de empresas que atuam no
mesmo mercado constitui uma etapa fundamental no processo de avaliacdo, uma
vez que permite a utilizagdo de métricas comparativas capazes de refletir os
parametros praticados pelo setor. Os autores destacam que o método de Multiplos
se baseia em informacbdes provenientes de outras avaliagbes e de empresas
semelhantes, possibilitando a construcdo de referéncias de mercado para a

determinagao do valor empresarial.

De forma complementar, Serra (2019) afirma que a avaliagdo por Multiplos

consiste em um método quantitativo fundamentado na relacdo entre o prego de
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mercado de um ativo e determinados indicadores financeiros ou operacionais. Dessa
forma, a técnica parte do pressuposto de que empresas inseridas no mesmo
segmento de atuacao tendem a apresentar caracteristicas econémicas semelhantes,

permitindo a comparagao entre seus indicadores e valores de mercado.

Para a aplicacdo do método, sdo normalmente utilizados indicadores
extraidos das demonstracbes financeiras, tais como Lucro Liquido, EBITDA e
Receita de Vendas, os quais servem como base para a construcdo dos multiplos de
mercado (SERRA, 2019). Entretanto, o autor ressalta que a utilizagdo dessa
metodologia no mercado brasileiro pode apresentar limitagbes em razdo da reduzida
quantidade de empresas listadas na B3 pertencentes a determinados segmentos
econdmicos, tornando necessaria, em alguns casos, a utilizagcdo de empresas

internacionais que atuem no mesmo setor.

Dessa forma, a aplicacdo do método de Multiplos neste estudo busca
complementar os resultados obtidos pelo Fluxo de Caixa Descontado, permitindo a
comparagao entre o valor econémico apurado e os valores praticados pelo mercado.
Assim, pretende-se verificar a consisténcia das estimativas realizadas e proporcionar

uma analise mais abrangente acerca do valor da empresa avaliada.

Por fim, o valor obtido por meio do método de Multiplos sera comparado tanto
com o resultado encontrado pelo Fluxo de Caixa Descontado quanto com a cotagao
de mercado da empresa divulgada pela B3 em 22 de abril de 2026. Essa analise
permitira avaliar o posicionamento da empresa em relagao aos seus pares e verificar
a proximidade entre o valor estimado pelos modelos de valuation e o preco

efetivamente praticado pelo mercado.

6.1 METRICAS UTILIZADAS

Segundo Serra (2019) para a aplicagao do método de Multiplos, sera utilizado
o indicador EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA), amplamente empregado em
avaliacbes de empresas por possibilitar a comparagdo entre organizagdes de um

mesmo segmento de atuagdo. Esse multiplo é obtido pela divisdo do valor da
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empresa (EV) pelo EBITDA, representando quantas vezes o mercado esta disposto

a pagar pelo resultado operacional gerado pela companhia (SERRA, 2019).

Inicialmente, sera realizado o calculo do multiplo EV/EBITDA das empresas
comparaveis selecionadas para este estudo. Em seguida, sera apurada a média dos
multiplos obtidos, estabelecendo um parametro representativo do setor educacional.
Essa média reflete a percepgdo do mercado em relagao ao potencial de geragao de
resultados das empresas analisadas e serve como referéncia para a estimativa do

valor da empresa objeto deste estudo.

Dessa forma, apds a determinacdo do multiplo médio do setor, este sera
aplicado ao EBITDA da Bioma Educacéao, permitindo a obtengdo de uma estimativa
de valor baseada nos parametros praticados pelo mercado. O resultado encontrado
representara o valor econdmico da empresa segundo o método de Multiplos,
possibilitando sua posterior comparagcdo com os valores apurados pelo método do
Fluxo de Caixa Descontado e com a cotacdo de mercado observada na B3 em 22 de
abril de 2026.

6.1.1 EV/IEBITDA das empresas selecionadas para comparagao

Com base nos dados financeiros das empresas selecionadas para
comparacgao, foi possivel determinar os multiplos EV/EBITDA utilizados na avaliagao
relativa da Bioma Educac&o. Segundo a Stock Analysis (2026), a companhia Anima
Educacéo apresentou um EV de aproximadamente R$ 5,88 bilhndes e um EBITDA de
R$ 1,23 bilhdo nos ultimos doze meses, resultando em um multiplo EV/EBITDA de
4,78 vezes. Da mesma forma, a Ser Educacional S.A. apresentou um EV de R$ 2,51
bilhdes e um EBITDA de R$ 0,61 bilhdo, resultando em um muiltiplo EV/EBITDA de
4,11 vezes (STOCK ANALYSIS, 2026). J& a Cruzeiro do Sul Educacional S.A.
registrou um EV de R$ 2,97 bilhdes, receita liquida de R$0,28 e um EBITDA de R$
0,67 bilhdo, o que corresponde a um multiplo EV/EBITDA de 4,44 vezes (STOCK
ANALYSIS, 2026), conforme detalhado na tabela 17.

Tabela 17 - Calculo EV/EBITDA Empresas a serem comparadas
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ANIMA Ser Educacional Cruzeiro do Sul
EV 5,88 2,51 2,97
EBITDA 1,23 0,61 0,67
EV/EBITDA 4,78 4.11 4,44

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

A partir desses resultados, foi calculada a média dos multiplos das empresas
comparaveis, obtendo-se um indicador setorial de aproximadamente 4,44 vezes o
EBITDA. Esse multiplo médio sera utilizado como parametro para a estimativa do
valor da Bioma Educacgéo pelo método de Multiplos, permitindo a comparagao entre
o valor obtido por essa metodologia, o valor apurado pelo Fluxo de Caixa

Descontado e a cotacdo de mercado observada na B3 em 22 de abril de 2026.

6.1.2 EV/IEBITDA Bioma Educacgao.

Com a determinacdo do multiplo médio setorial de 4,44 vezes o EBITDA,
torna-se possivel aplica-lo a Bioma Educac&o com o objetivo de estimar o valor da
empresa com base nos parametros praticados por organizagbes comparaveis do
setor educacional. Para isso, o multiplo médio obtido sera multiplicado pelo EBITDA
projetado da companhia no ano de 2026 e EBITDA de 2026 da projegao ajustada,
resultando em uma estimativa de seu valor empresarial segundo o método de

Multiplos.

Posteriormente, o valor encontrado sera dividido pela quantidade total de
acdes ordinarias emitidas pela empresa, permitindo a apuragao do valor unitario
estimado por acdo. Por fim, o pregco obtido sera comparado ao valor por agao
apurado pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, bem como a cotagdo de
mercado observada na B3 em 22 de abril de 2026, possibilitando uma analise
comparativa entre as diferentes metodologias de avaliagdo e o valor efetivamente

atribuido pelo mercado a companhia.

Tabela - 18 EV/EBITDA Bioma Educagao S.A.
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2026 Bioma Educacao
EBITDA 97.776
Multiplicador setorial 4,44
EBITDA x Multiplicador setorial (EV) 434.125,44
Acbes em circulagao 26.633
EV/ Agbes em circulagéo 16,30

Fonte: Elaborado pelo ator (2026)

ApOs a apuragdo do valor da companhia por meio do modelo de multiplos,
torna-se pertinente realizar uma analise complementar utilizando uma projecéo
ajustada. Essa abordagem busca refinar os resultados obtidos a partir da adequagao
de determinadas premissas e parametros utilizados no modelo, proporcionando uma
estimativa mais aderente as caracteristicas da empresa avaliada. Dessa forma, a
projecdo ajustada permite ampliar a consisténcia da analise e fornecer uma base

adicional para a comparacao dos valores estimados.

Tabela - 19 EV/EBITDA Bioma Educagao S.A. projecao ajustada.

2026 Bioma Educacgao
EBITDA 74.310
Multiplicador setorial 4,44
EBITDA x Multiplicador setorial (EV) 329.936
Acdes em circulagao 26.633
EV/ Agdes em circulagao 12,39

Fonte: Elaborado pelo ator (2026)

6.2 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS ATRAVES DO METODO DE
MULTIPLOS

Os resultados obtidos pelo método de Multiplos demonstraram que os valores
estimados por agado, tanto no cenario inicial quanto no cenario ajustado,
permaneceram superiores a cotacdo de mercado observada na B3 em abril de 2026.

Observou-se ainda que o primeiro cenario apresentou maior proximidade com os
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resultados apurados pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, enquanto o
cenario ajustado resultou em um valor intermediario entre as estimativas do estudo e

0 preco praticado pelo mercado.

7 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo determinar o valor intrinseco da Bioma
Educagao S.A. por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), buscando
responder a seguinte questdo de pesquisa: o valor intrinseco da companhia difere

do seu valor de mercado negociado na B3?

Para atingir esse objetivo, inicialmente foram revisados os fundamentos
tedricos relacionados a valuation e ao método do Fluxo de Caixa Descontado, com
énfase em sua aplicagdo no setor educacional. Em seguida, foram estabelecidas as
premissas operacionais, macroecondmicas e de risco, necessarias para a projecao
dos fluxos de caixa e para a determinagao da taxa de desconto por meio do calculo
do WACC, permitindo a construgdo do modelo de avaliagdo da Bioma Educacgao
S.A.

Os resultados obtidos indicaram que o valor intrinseco da companhia é
superior ao valor de mercado observado na B3 em 22 de abril de 2026. No cenario
inicial, o valor justo estimado da agdo foi de R$16,23, enquanto a cotagdo de
mercado era de R$8,65 por agdo, sugerindo indicios de subvalorizagdo das agdes
da empresa. Posteriormente, foi desenvolvido um cenario mais conservador, com
ajustes nas premissas operacionais, resultando em uma estimativa mais proxima da
realidade observada pelo mercado, sem, contudo, alterar a conclusao de que o valor
econdmico da companhia permanece superior ao valor de negociacdo de suas

acoes.

Como forma de complementar a analise, foi aplicado o método de Avaliagao
por Multiplos utilizando empresas comparaveis do setor educacional. Os resultados

obtidos apresentaram convergéncia com aqueles encontrados pelo Fluxo de Caixa
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Descontado, reforcando a percepcdo de que a Bioma Educacdo S.A. apresenta

valor econdmico superior ao preco praticado pelo mercado no periodo analisado.

Dessa forma, conclui-se que a questdo de pesquisa foi respondida e que os
objetivos propostos foram alcangados. As evidéncias obtidas ao longo da pesquisa
indicam que o valor intrinseco da Bioma Educagdao S.A., estimado por meio do
método do Fluxo de Caixa Descontado, difere do seu valor de mercado na B3,
apontando para possiveis indicios de subvalorizagdo das a¢gbes da companhia na

data analisada.

Por fim, ressalta-se que os resultados apresentados estdo condicionados as
premissas adotadas e as condigbes econOmicas vigentes no periodo estudado.
Assim, recomenda-se que pesquisas futuras atualizem as projecdes e incorporem
novas informagdes de mercado, de modo a acompanhar a evolugdo do valor

econdmico da empresa e a dinamica do setor educacional brasileiro.
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