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AVALIACAO DO VALOR DE UMA START-UP VOLTADA PARA ECONOMIA
CIRCULAR COM ALTO POTENCIAL DE CRESCIMENTO

RESUMO

Este estudo tem a finalidade de avaliar o valor da empresa Therpol que consiste num aditivo
natural que permite transformar a borracha e o plastico em materiais renovaveis utilizando-se
de matéria prima de origem vegetal, a seringueira. O Therpol tem capacidade de producéo local
e em outros paises em grande escala. Até a concluséo deste estudo ndo se conhecia todas as
possibilidades de aplicacdo do Therpol na industria. As incertezas contidas na avaliacdo dos
cenarios propostos sdo o maior desafio deste trabalho que apresenta trés métodos de avaliagdo
do valor da empresa, sendo fluxo de caixa descontado, multiplos de variaveis e opgdes reais.
Considerando que a empresa avaliada é de alto valor intangivel, as analises avaliam
oportunidades incertas de crescimento futuro, este fator ndo foi considerado na avaliacdo da
empresa contido neste estudo. O fortalecimento da marca Therpol é fator fundamental de
aumento no valor da empresa.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, Reciclagem, Plastico Natural

VALUATION OF A START-UP FOCUSED ON CIRCULAR ECONOMY WITH HIGH
GROWTH POTENTIAL

ABSTRACT

This study aims to evaluate the value of the company, which consists of a natural additive that
transforms rubber and plastic into materials using raw material of plant origin, the rubber tree.
Therpol has the capacity to produce locally and in other countries on a large scale. Until the
conclusion of this study, all the possibilities of application of Therpol in the industry were not
known. The uncertainties contained in the valuation of the proposed scenarios are the biggest
challenge of the valuation that presents three value methods, being discounted cash flow,
multiples, and real options. Considering that the evaluated company is of high intangible value,
the analyzes evaluate uncertain opportunities for future growth, this factor was not considered
in this valuation of the company contained in this study. The Therpol brand strengthening is an
elementary factor in increasing the company's value.

Keywords: Valuation, Recycling, Natural Plastic



1. INTRODUCAO

Este estudo tem por finalidade avaliar o valor da empresa Therpol que desenvolveu um
aditivo de origem natural para producéo de pléastico reciclavel, oferecendo maior resisténcia,
leveza e com menor custo que outras matérias-primas. O Therpol permite transformar a
borracha e o plastico em materiais renovaveis, num contexto de economia circular com alta
qualidade, durabilidade e aplicavel a inimeros segmentos de mercado. N&o se conhece, até a
concluséo deste estudo, todas as possibilidades de aplicagdo do Therpol na inddstria, no entanto
testes operacionais e mercadoldgicos ja realizados até o momento, demonstram sua aplicacédo
em produtos da industria plastica, téxtil e industria quimica pesada.

Na literatura sobre avaliacdo de empresas, considera-se trés 0s métodos como 0s mais
utilizados de avaliacdo de empresas, sendo eles: fluxo de caixa descontado, multiplos de
variaveis e opgdes reais. Cada método possui sua peculiaridade conforme o contexto, mercado,
estagio da empresa, bem como com as informacdes disponiveis. Damodaran (2012), afirma que
analisar o valor de uma empresa vai além da analise de investimentos e da gestao de portfdlio,
trata-se de compreender a fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra.

O estudo tem como oportunidade trazer a sua contribuicdo de aplicacdo em um caso real
para responder a seguinte pergunta: Como apurar o valor de uma empresa brasileira, em inicio
de operacdo, com alto potencial de desenvolvimento e incerteza, face as alternativas estratégicas
e diferentes escalas de crescimento no tempo? Para responder a esta pergunta, foram
desenhados trés cenarios futuros propostos pelos autores e validados pelo idealizador da
startup. Estes cenarios consideram premissas adotadas sem fundamentacao no passado visando
alternativas as quais irdo oferecer sustentacdo para tomadas de decisdo quanto ao destino do
Therpol no Brasil e com possibilidades de expansdo para outros paises. Damodaran (2012)
ressalta que os inputs utilizados na avaliacdo refletem a inclinagcdo otimista ou pessimista do
avaliador, podendo ocasionar em vieses de anélises. Para evitar estas distor¢des, recomenda-se
listar os vieses que podem impactar na avaliacdo de empresa antes de iniciar sua avaliacdo. A
analises consideradas ndo esgotam todas as possibilidades de aplicacdes do Therpol, visto que
é um produto relativamente novo e em testes industriais.

Associada a esta perspectiva, ha um nivel de incerteza nas avaliacGes, especialmente
para as empresas de alto valor intangivel, quando néo ha histérico ou este néo € suficientemente
relevante para sustentar analises. Para estes casos, é torna-se necessario o estabelecimento de
cenarios futuros os quais se tornam os balizadores para as avali¢cdes destas empresas. Lie & Lie
(2002) destaca que as avaliagdes de empresas de alto valor intangivel sdo particularmente
dificeis, pois uma pequena parcela de seu valor reside em ativos enquanto uma grande parte das
oportunidades deriva de oportunidades incertas de crescimento futuro.

A organizacdo deste estudo é composta por sete topicos que visam trazer a ldgica da
aplicacdo pratica do modelo tedrico de avaliacdo da empresa Therpol. No topico 2 os autores
apresentam o referencial tedrico baseado nos instrumentos de avaliacdo de empresas. No topico
3, 0s autores apresentam o contexto da empresa, produto e mercado, bem como 0s cenarios
propostos para avaliacdo do valor futuro. O topico 4 traz o diagndstico da situacdo problema
com as trés fases de crescimento para cada alternativa estratégica. No tdpico 5 sdo apresentados
0s metodos utilizados para avaliacdo da empresa e as premissas estabelecidas. O topico 6
apresenta os resultados obtidos e, finalmente no topico 7 a efetiva contribuicdo tecnoldgica-
social para a ciéncia com aplicagéo préatica para a empresa objeto do estudo.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Métodos de Avaliacédo de Valor de Empresas (Valuation)

Embora os modelos de avaliacdo possam envolver muitos detalhes, o valor de qualquer
empresa depende de alguns vetores basicos, que variardo entre diferentes negdcios e situacoes
(Damodaran, 2012). Ao buscar esses vetores de valor, deve ser considerado ndo sé o ciclo de
vida, desde empresas jovens, até empresas maduras, mas também os diversos setores de
atividade, desde empresas de commodities até instituicdes financeiras e laboratérios
farmacéuticos. Segundo Damodaran (2012), ha dezenas de modelos de avaliacdo, mas apenas
duas abordagens: a intrinseca e a relativa. Na avaliacdo intrinseca, o valor de um ativo é
determinado pelos fluxos de caixa que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida util
e pelo grau de incerteza a eles associados. Ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem
valer mais que ativos com fluxos de caixa baixos e volateis.

Embora o foco, em principio, deva concentrar-se na avaliagdo intrinseca, baseada no
fluxo de caixa descontado (DCF) ao longo da vida do empreendimento, a maioria dos ativos €
avaliada em bases relativas. O modelo DCF € o favorito de académicos e profissionais porque
depende exclusivamente de como o caixa entra e sai da empresa (Koller, Goedhart, & Wessels,
2020). Na avaliagéo relativa, estima-se o valor do ativo com base nos pregos de mercado de
ativos semelhantes (Damodaran, 2012). Assim, ao determinar quanto pagar por uma casa,
verifica-se por quanto sdo vendidas casas semelhantes no bairro. Quando se trata de agoes,
compara-se seu prego ao de agdes similares, geralmente em seu “grupo de pares”. Assim, agOes
da Petrobrés serdo consideradas aces a comprar se estiverem sendo negociada por preco
correspondente a, digamos, oito vezes o lucro por acdo, enquanto as acdes de outras empresas
de petréleo estdo sendo negociadas a 12 vezes o lucro por ag&o.

A avaliacdo intrinseca oferece visdo mais ampla dos fatores determinantes do valor de
uma empresa ou acdo, mas ha ocasides em que a avaliacdo relativa proporcionara estimativa
mais realista do valor de mercado (Damodaran, 2012). Em geral, ndo ha razéo para escolher
uma ou outra, pois nada impede que se adotem ambas as abordagens na avaliacdo do mesmo
investimento. Na verdade, é possivel melhorar as chances de sucesso investindo em agdes
subavaliadas sob os dois pontos de vista, intrinseco e relativo.

Uma deficiéncia do DCF empresarial, no entanto, é que o fluxo de caixa de cada ano
fornece poucas informacgfes sobre a posicdo competitiva e o desempenho econémico da
empresa (Koller, Goedhart, & Wessels, 2020). O declinio do fluxo de caixa livre pode sinalizar
um mau desempenho ou investimento para o futuro. O modelo econdémico-lucrativo destaca
como e quando a empresa cria valor, mas implementado adequadamente, leva a uma avaliacdo
idéntica a do DCF empresarial.

Segundo Damodaran (2010), as empresas nao tém vidas finitas. Ndo podemos estimar
os fluxos de caixa para sempre. Portanto, geralmente impomos o fechamento em modelos de
avaliacdo interrompendo nossa estimativa de fluxos de caixa em algum momento no futuro e,
em seguida, calculando um valor terminal que reflita todos os fluxos de caixa além desse ponto.

2.2. Simulacgdo de Monte Carlo



Segundo Knight (1921), risco é a quantificacdo da incerteza. Ja& Damodaran (2006)
esclarece que o valor encontrado para um neg6cio é uma estimativa e sendo assim, é necessario
quantificar um intervalo na estimativa. Alguns analistas usam simulagdes e outros baseiam-se
em nameros de melhor e pior caso para chegar a esse intervalo. “A saida que eles fornecem,
portanto, produz tanto suas estimativas de valor quanto sua incerteza sobre esse valor”
(Damodaran A. , 2006) e continua “... as probabilidades que acompanham as declaragdes
fornecem informagdes sobre a incerteza que o analista percebe na avalia¢do.”. A quantificacdo
daincerteza da qual versa Frank Knight pode ser feita através de uma simulacéo de Monte Carlo
para gerar as faixas e probabilidades citadas por Damodaran.

“O termo Monte Carlo ¢ tipicamente associado ao processo de modelagem e simulacao
de um sistema afetado pela aleatoriedade” (Brandimarte, 2014), ou seja, grandes quantidades
de cenérios aleatdrios sdo gerados através de um algoritmo e entdo estatisticas sdo coletadas
para avaliar o resultado que se quer medir, por exemplo, o desempenho de uma politica de
decisdo ou o valor de um ativo (Brandimarte, 2014). Por nimeros aleatorios, entendemos 0s
nameros obtidos através de uma maquina (algoritmo) tipo roleta do tipo utilizado nos cassinos
de jogo do Principado de Monte Carlo: entdo, o nome do método (Zio, 2013). Sendo o resultado
do fluxo de caixa descontado apenas um resultado de estimativa de ponto Unico, muitas vezes
ha pouca confianga em sua precisdo (Mun, 2006), uma vez que os eventos futuros que afetam
os fluxos de caixa previstos sdo altamente incertos. Muitos problemas numéricos em ciéncia,
engenharia, financas e estatistica sdo resolvidos hoje em dia através dos métodos de Monte
Carlo (Kroese, Taimre, & Botev, 2011); isto &, através de experimentos aleatérios em um
computador. A execucdo de simulagdes correlacionadas fornece uma aproximagdo muito mais
préxima dos comportamentos da vida real das variaveis (Mun, 2006).

Como saida da simulacdo, uma analise de sensibilidade é realizada a partir da variavel
resultante, em nosso caso serd um diagrama de tornado a partir do NPV. O objetivo dessa
analise dar a dimensdo do impacto em cada variavel que compde o resultado encontrado. As
variaveis precedentes incluem receitas, custos, taxas de impostos, taxas de desconto, despesas
de capital, depreciacdo e assim por diante, que, em Ultima analise, fluem pelo modelo para
afetar o valor liquido presente (NPV) (Mun, 2006). “Ao rastrear todas essas variaveis
precedentes, podemos alterar cada uma por um valor predefinido e ver o efeito no valor presente
liquido resultante.” (Mun, 2006).

2.3. Breve histéria de desenvolvimento dos métodos de Monte Carlo

Segundo Zio (2013), a amostragem aleatoria de nameros foi usada no passado, bem
antes do desenvolvimento dos computadores atuais, por diversos cientistas. O primeiro exemplo
registrado do que hoje chamariamos de método de Monte Carlo veio com o naturalista francés
Conde de Buffon (1707-88), mais tarde, Pierre-Simon, Marqués de Laplace (1749 - 1827)
observou e aprimorou o experimento de Buffon. Em anos posteriores, as técnicas de Monte
Carlo foram usadas por William Thomson, 1° bardo Kelvin (também conhecido como Lorde
Kelvin, 1824-1907) para resolver integrais dentro da teoria dos gases cinéticos. Muitos outros
cientistas abordaram problemas de probabilidade com técnicas baseadas em amostragem
aleatdria. Entre estes, William Sealy Gosset (Student, 1876 -1937), que em 1908 utilizou o
método para estimar o coeficiente de correlagdo de sua famosa distribui¢do t. O primeiro
registro computacional do método pode ser atribuido a Fermi, von Neumann e Ulam durante o
Projeto Manhattan na Segunda Guerra Mundial. Nesse projeto, o objetivo do uso do método de
Monte Carlo era resolver as equacOes integrais de seis dimensfes empregadas no projeto de
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blindagem para dispositivos nucleares. “Foi provavelmente o primeiro caso na historia da
humanidade em que solucfes baseadas em tentativa e erro eram claramente muito arriscados.”
(Zio, 2013)

3. CONTEXTO INVESTIGADO
3.1. Sobre o0 Mercado de Plastico Reciclado

Segundo a publicagdo “Atlas do Plastico” da Fundagdo Heinrich Boll, o planeta podera
atingir, ja em 2025, mais de 600 milhdes de toneladas de plastico produzidas anualmente — um
aumento de 50% em relacdo a producdo atual (Zamora et al., 2020). Apenas 1,28% deste
material é reciclado, segundo dados da WWF citados no Atlas do Plastico.

Em outra fonte, no website Recicla Sampa, que é uma iniciativa da Loga e da EcoUrbis,
concessionarias de coleta de residuos domiciliares e de saude da cidade de S&o Paulo, com
apoio institucional da Prefeitura, temos que ~9% de todo o plastico produzido no mundo foi
reciclado em 2019, dado confirmado em outro relatério — da EESP FVG — que tem como base
dados da OCDE (Thorstensen & Mota, 2022). Sendo que cerca de 50% foram destinados para
aterros controlados. Os 22% restantes foram para aterros ilegais. Os dados podem ser
verificados em https://www.reciclasampa.com.br/artigo/apenas-9--do-plastico-produzido-no-
mundo-e-reciclado

Além do lixo gerar polui¢do nos oceanos, rios e solos, deve consumir, até 2050, de 10%
a 13% do limite estimado de emissGes de carbono para que o aquecimento global se mantenha
abaixo de 1,5 °C, como prevé o Acordo de Paris (Zamora et al., 2020).

Se temos somente 10% do mercado global disponivel para o uso do Therpol e usarmos
3% do Therpol em todo esse plastico, teriamos entdo, um volume em 2050 de 1,8 Mt.
Entendendo somente o Brasil, temos algo como 838,5 kt/ano de producédo (isso é somente a
producdo interna, ndo considerando importac6es), segundo 0s niumeros do relatério da Abiplast.
10% do mercado a 3% de uso do Therpol nos daria um volume de 2,5 kt/ano, 0 que é a
estimativa inicial de volume do projeto em 2023, referente somente a 10% de todo o plastico
produzido no Brasil. Levando em consideracdo ndo s6 o problema de emissdo de CO2, mas,
também o mercado de trabalho que a industria de reciclagem tem, reforca que 10% é ser muito
conservador.

Somente o Brasil: "... Isso faz com que o pais (Brasil) seja um dos grandes campedes
guando o assunto é polimero: o pais é o quarto maior produtor de lixo plastico do mundo com
11,3 milhdes de toneladas de plastico por ano, indicando que a cada ano que passa, mais dificil
fica reverter a situacao‘ (Zamora, 2020)

O relatorio da Abiplast € uma boa fonte para entender o panorama da reciclagem em
termos de volume e de rentabilidade (Plastico, 2020). E um negdcio bilionario que movimentou
R$ 90,8 bilhdes em producéo de plastico e R$ 2,5 bilhdes em reciclagem em 2020.

Segundo documento disponivel em http://www.simpesc.org.br/wp-
content/uploads/2021/08/Perfil2020_abiplast.pdf, em duas décadas, o crescimento do volume de
plastico ultrapassou o crescimento econémico em quase 40%, saindo de uma producéo anual
de plastico de 234 milhdes de toneladas em 2000 para 460 milhdes de toneladas em 2019. A



industria de plastico no Brasil tem extrema relevancia nesse contexto sendo a 4% maior
empregadora dentre as industrias de transformacao em nosso pais.

Segundo o Atlas do Plastico, das 11,3 milhdes de toneladas de residuo plastico
produzidas por ano no Brasil, apenas 1,28% (equivalente a 145 mil toneladas) sdo de fato
recicladas e reinseridas na cadeia produtiva, apontando o WWF como fornecedor dessa
estatistica, baseado em estudo elaborado para o Banco Mundial. Oportunidade: A média global
de reciclagem de plastico é de pelo menos 9%. Os EUA tém uma taxa de reciclagem de 34,60%.
Consideramos esses nimeros para as estimativas de volume de producéo do Therpol, e, sendo
assim, temos espaco para a aplicacdo de 3% — media de consumo fornecida pelo proprietario
da tecnologia. Pode variar com o tipo de pléstico — desse aditivo em volume sobre 10% de todo
0 volume de residuo pléastico produzido no Brasil (e que estd em constante crescimento e que,
comparado aos EUA, 34,6%, € bem baixo), o que consideramos extremamente conservador.

3.2. Sobre o Therpol, o produto, a marca, a empresa

Devido as caracteristicas descritas abaixo, do produto e do negdcio, trata-se de uma
empresa privada, localizada em Séo Paulo, com altissimo potencial de crescimento nacional e
internacional, pronta para iniciar a producdo, com grandes possibilidades de uma tragéo
exponencial. Tais perspectivas de crescimento e incertezas, remetem a uma grande dificuldade
na apuracdo do valor da empresa, algo de fundamental relevancia, uma vez que o modelo
definido prevé a entrada de um ou mais sOcios no negocio e os aportes precisam ser definidos.

O produto em questdo é o Therpol, que surgiu em 2018, como uma oportunidade de
reduzir os custos na producdo de artefatos de borracha, pelo mesmo sistema de injecdo utilizado
na producdo de pecas plasticas injetadas. Por se tratar de uma inovacdo sustentavel, um
termoplastico a base de fonte biorenovavel de matéria-prima, a borracha natural proveniente da
seringueira, e 100% reciclavel, é considerado como parte da 52 Revolucdo Industrial, devido ao
Sseu reuso e, portanto, circularidade.

A aplicabilidade é vasta, uma vez que existe a possibilidade de substituicdo de todos o0s
produtos que utilizam pléastico e borracha como matéria prima. Sua utilizacdo inicial, ja testada,
estd em calcados (alcas de sandalias, solados, botas e sandalias de praia), no setor
automobilistico (buchas de suspensdo, guarni¢cBes de porta, placas antirruidos), em pecas
agricolas, Grip (emborrachamento) de canetas, aparelhos de barbear, pallets, caixas, vasos,
ferramentas e artefatos de borracha em geral, filme plastico para embalagens, entre outras. O
unico pléastico que o Therpol ndo substitui é aquele que necessita de transparéncia total.

Uma das principais caracteristicas do Therpol é a possibilidade de ser adicionado ao
PCR (post consume resin), plastico pos-consumo, devolvendo propriedades e reinserindo este
plastico a cadeia de producdo, fomentando a reciclagem e a economia circular. Por ser 100%
reciclavel pode ser reintroduzido em producao por inimeras vezes, alem de contribuir para o
ecossistema, ja que sua matéria prima é oriunda de fonte 100% renovavel, a arvore seringueira,
substituindo outra matéria-prima de origem fossil, ndo renovavel, e ndo reciclavel.

Outra caracteristica do Therpol esté relacionada ao processo de fabricacdo, ja que é
injetado como pléstico, que tem o ciclo de inje¢do curto, portanto gera uma redugéo no consumo
de energia, além da reducéo de gastos com descartes, porque todo o material de refugo pode ser
reutilizado. Além do mais, o produto final é mais leve que os termoplasticos convencionais.



Os beneficios do Therpol estendem-se por toda a cadeia além de seu processo produtivo.
No inicio temos a producdo da matéria prima, a borracha natural ou latex, onde uma &rvore
produz apenas 5 a 6 kg por ano e absorve 150 kg/CO2 no mesmo periodo, com um balango
ambiental altamente positivo. O manejo da Seringueira € muito simples, necessitando
basicamente de &gua, e sua vida média é de 35 anos, uma cultura que fixa o trabalhador no
campo, portanto. Na outra ponta da cadeia estdo todos 0s negdcios e empregos gerados a partir
da logistica reversa, para a reutilizacdo do produto.

Hé& ainda de ser considerado na valoragdo da empresa o ativo intangivel “marca”, ja que
existe potencial para o Therpol ser uma grife para produtos sustentaveis, tal qual “Lycra” para
tecidos sintéticos, “Teflon” para antiaderéncia de panelas etc.

A marca Therpol é um ativo a ser explorado em diversas oportunidades, seja como
simbolo da categoria de reaproveitamento do plastico, associado a economia circular e
transformando-se um importante elo de toda a cadeia produtiva, comércio e consumidor. Por
se tratar de nova marca e ndo conhecida, estima-se um periodo de cinco anos para 0 seu
reconhecimento pelo mercado. A medida que o conceito da economia circular e marca forem
amplamente difundidos nas relacBes entre empresas, o selo Therpol deve se tornar referéncia
para a categoria. Seus atributos de marca devem ser de qualidade, durabilidade e longevidade,
visto que sdo infinitas as vezes que a matéria prima pode ser reutilizada.

Tal produto ja despertou o interesse de investidores nacionais e internacionais, além
varios contratos comerciais estarem em fase de fechamento com empresas de grande porte no
Brasil, Europa e Asia. O Therpol possui registro de marcas e patentes no Brasil, China, EUA,
Taiwan, India e diversos paises da Europa, 0 que visa preservar a integridade do efeito inovagéo
para o produto.

Levando-se em conta a contextualizagdo acima e a expectativa do fundador da empresa,
foram definidas trés alternativas estratégicas que serdo valoradas e avaliadas neste trabalho:

1- Producdo inicial com recursos proprios e quando escalar a producao considerar a entrada
minoritaria (até 49%) de um sécio investidor ou Initial Public Offering (IPO);

2- Producdo inicial com recursos préprios, assim como 0 crescimento da empresa
organicamente a nivel nacional. A expansdo internacional se da através do
licenciamento da producédo e pagamento de Royalties;

3- Producdo Inicial com recursos proprios e crescimento nacional e internacional via
licenciamento e pagamento de Royalties.

4. DIAGNOSTICO DA SITUACAO - PROBLEMA

Uma vez elencadas as alternativas estratégicas, todas contemplando um elevado nivel
de incerteza e possibilidades, emerge outra variavel com grande impacto na valoragdo do
negdcio que ¢ o “tempo”, uma vez que para cada fase do negdcio pode-se ter diferentes
coeficientes de crescimento.

Foram estimadas 3 fases de crescimento para cada alternativa estratégica:
i.  Fase Inicial, com a duracdo de 3 anos, que é o tempo de a empresa se instalar,

equilibrar sua producéo e o mercado conhecer o produto;
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ii.  Fase Intermediaria, com duracéo de 3 a 5 anos, tempo para consolidar a marca
Therpol, ganhar mercado e tragdo na produgéo;

iii.  Fase Consolidada, a partir de 5 anos, que prevé um crescimento exponencial,
prevendo a entrada de investidores e internacionalizacdo da marca.

A ambicdo deste trabalho é uma ou mais conclusdes consistentes, referentes a valoragdo
da empresa, face ao contexto relativo a potencial de crescimento e nivel de incerteza do negécio.

Portanto, o problema que se apresenta neste caso e objeto desta investigacdo é: Como
apurar o valor de uma empresa brasileira, em inicio de operacdo, com alto potencial de
desenvolvimento e incerteza, face as alternativas estratégicas e diferentes escalas de
crescimento no tempo?

Premissas de Volume de Producio

Scenarios 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Best Case 40% 3.500 5.600 7.700 11.900 16.100 22.400 28.700 37.100 45.500 53.900
Most Likely 2.500 4.000 5.500 8.500 11.500 16.000 20.500 26.500 32.500 38.500
Worst Case 25% 1.875 3.000 4.125 6.375 8.625 12.000 15.375 19.875 24.375 28.875
Volume (média) 2.563 4.100 5.638 8.713 11.788 16.400 21.013 27.163 33.313 39.463

Figura 1 Premissas para Elaboracgéo do plano de producéo — em milhares de toneladas

Premissas do Modelo

* Receita Liquida Total = Volume de Produgéo [t] x 38 BRL/kg = 0,7275 (deterministico)
Custos das mercadorias e servicos prestados = Receita Liquida Total = 0,85 (deterministico)

+ Despesas Operacionais = Receita Liquida Total = 0.05 & 0.1 (estocéstico, distribui¢fo continua)
CapEx = Para cada incremento de 1.5 kt/ano foi considerado WCS 2.0 MBRL: MLS 1,5 MBRL ¢ BCS 1,0 MBRL (estocastico, distribuigcdo
triangular) + 5% p/ Sustain Business” CapEx

* Depreciagdo = 10% do CapEx

Fase Consolidada (a partir 5 anos) Fase Intermedidria (3 a 5 anos) Fase Inicial (3 anos)

Marca Therpol consolidada, produgfo ja ganhou
tracfo (3 vezes fase inicial) e ampliacdo da
produgdo (nacional)

Ampliacdo da Producdo Nacional e parceiros
internacionais com participacdo via Royalties

A criacdo da empresa OK, Lancamento da
marca Therpol e producio local

Expansio do. pm:tfoho ¢ de mercado Expansio do. pm:tfoho e de mercado Adidas. Leroy Merlin, Magalu, sanddlias, outros
(organicamente) (organicamente)
10.000 t/ano = nimero de paises licenciados 6.000 t/ano = numero de paises licenciados 3.000t/ano = numero de paises licenciados

Figura 2 Premissas usadas na elaboracdo do modelo matematico

5. METODOS UTILIZADOS PARA AVALIACAO DA EMPRESA
5.1. Mdltiplos de Mercado

A partir do célculo do EBITDA para o ano de 2023, foi aplicado um mudltiplo de
mercado, para indudstria quimica em mercado emergentes com o objetivo de encontrar o Equity
Value (Valor Patrimonial). Além do EBITDA e do mdltiplo de mercado, foi também
considerada uma taxa de crescimento média de 30% de forma constante. Para a taxa de
crescimento, foi feito ajuste do risco que se deu por uma distribuicdo PERT de probabilidades
considerando pior caso 25%, caso base de 30% e caso otimista 35%.



Ano Referéncia 2023
EBITDA (MBRL) 714
(x) Multiplo de EBITDA (Mercados Emergentes) 9,83
(=) Enterprise Value 70,20
(-) Divida Liquida -

Crescimento estimado 30%
(=) Equity Value 91,26

5.2. Fluxo de Caixa Descontado

Projecdo Volumes [t/ano]

2023] 2024 2025] 2026] 2027] 2028] 2029] 2030 2031] 2032]
Best Case 40% 3.500 5.600 7.700 11.900 16.100 22.400 28.700 37.100 45.500 53.900
Most Likely 2.500 4.000 5.500 8.500 11.500 16.000 20.500 26.500 32.500 38.500
Worst Case 20% 2.000 3.200 4.400 6.800 9.200 12.800 16.400 21.200 26.000 30.800
Volume 2583 4.133 5.683 8.783 11.883 16.533 21.183 27.383 33.583 39.783
Valores em milhdes de reais
Ano 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita Liquida Total - Most Likely 96,76 154,81 212,87 328,98 445,08] 619,25| 79341 1.025,63 1.257,85 1.490,07
Receita Liquida Total - Best Case 69,11 110,58 152,05 234,98 317,92 442,32 566,72 732,59 898,46 1.064,33
Receita Liquida Total - Worst Case 55,29 88,46 121,64 187,99 254,33 35386 453,38 586,07, 718,77 851,47
Receita Liguida Total - @Risk 7142 114,27 157,12] 24282 32851 457,06 585,61 757,01 928,41 1.099,81
() Custos das mercadorias e servicos prestados (mat 60,70 97,13 13355 206,39 279,24 388,50 497,77 643,46 789,15 934,84
(=) Lucro Bruto - 10,71 17,14 23,57 36,42 49,28 68,56 87,84 113,55 139,26 164,97
(%) Crescimento da receita 0,60 0,38 0,55 0,35 0,39 0,28 0,29 0,23 0,18
(%) Margem Bruta 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
(-) Despesas O (fretes, admini - 357 571 786 1214 1643 2285 29,28 3785 4642 5499
indice para despesas Operacionais UB 10%
indice para despesas Operacionais LB 5%
(9) EBITDA - 7,14 11,43 15,71 24,28 32,85 45,71 58,56 75,70 92,84 109,98
(%) Margem EBITDA sobre receita liquida 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Ativos imob + intangivel + DU - Inicio do Ano - - - - - - - - - 1,00
(+) Capex 150 150 3,00 3,00 450 4,550 6,00 6,00 6,00
Most Likely 150 150 3,00 3,00 450 450 6,00 6,00 6,00
Best Case 210 210 420 420 6,30 6,30 840 840 840
Worst Case 1,20 120 240 240 360 3,60 4,80 480 480
(-) Depreciagdo - 015 045 0,75 120 165 225 285 345
(+/-) Outros - - - - - - - - 1,00
(=) Ativos imob + intangivel + DU - Final do Ano - 1,50 1,35 2,55 2,25 3,30 2,85 3,75 3,15 3,55
(%) Capexsobre receita liquida 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
(%) Depreciagao sobre ativo imobilizado 345
EBITDA - 7,14 11,43 1571 24,28 32,85 45,71 58,56 75,70 92,84 109,98
(-) Depreciagdo - - 015 045 075 120 165 225 285 345
(=) EBIT - 7,14 11,43 15,56 23,83 32,10 44,51 56,91 73,45 89,99 106,53
(-) Despesas financeiras - - - - - - - - - 1,00
(=) LAIR - 7,14 11,43 15,56 23,83 32,10 44,51 56,91 73,45 89,99 105,53
() IR* T 243 3389 529 810 10,91 1513 19,35 2497 30,60 35,88
(=) Lucro Liquido - 471 7,54 10,27 15,73 21,19 29,37 37,56 48,48 59,39 69,65
(%) Desp. financeiras sobre receita liquida - - - - - - - - - 0,00
(%) Aliquota efetiva de IR 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34 |- 0,34
Fluxo de Caixa Liwre da Empresa - FCFF
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032|
EBIT - 7,14 11,43 15,56 23,83 32,10 44,51 56,91 73,45 89,99 106,53
O IR 243 389 529 810 10,91 1513 19,35 2497 30,60 3588
(=) NOPAT - 4,71 7,54 10,27 15,73 21,19 29,37 37,56 48,48 59,39 70,65
(+) Depreciagao - - 015 045 0,75 120 1,65 225 285 345
(-) Capex 150 150 3,00 3,00 450 450 6,00 6,00 6,00
(#/-) Variagao Capital de Giro - - - - - - - - - 1,00
(=) FCFF - 4,71 6,04 8,92 13,18 18,94 26,07 34,71 44,73 56,24 68,10

5.3. Valor intangivel

Além dos métodos de avaliacdo de valor tangivel, o Therpol apresenta amplo potencial
de incremento em seu valor intangivel por meio da construcgéo e fortalecimento da sua marca.
Forma-se um ecossistema voltado para a economia circular englobando todos os stakeholders

da cadeia:

iv.  Produtor rural e extracdo da seringueira

v.  Producédo do Therpol

Vi.

Industrias envolvidas no uso do aditivo como matéria-prima



vii.  Venda do produto final e retorno do produto pds-uso para reaproveitamento e
reciclagem

Acredita-se que a marca Therpol deve ser posicionada como plastico verde, livre de
carbono e sinénimo da economia circular do pléstico verde. Para tanto, é necessario
desenvolvimento destes atributos na marca Therpol se conectando com seu ecossistema por
meio de acBes que aumentem o valor intangivel, inclusive com a possibilidade deste se tornar
superior ao valor tangivel mensurado anteriormente.

Lie & Lie (2002) menciona que as empresas de alta tecnologia, pesquisas e atividades
em desenvolvimento, bem como grande maioria das ponto.com, ndo podem ser avaliadas por
seu valor de ativo presente, por serem pouco representativos. Grande parte de seu valor se
deriva de oportunidades incertas de crescimento futuro. Desta forma, torna-se mais desafiador
propor resultados empiricos de analise para empresas de alto valor intangivel, como é o caso
do Therpol. Lie & Lie (2002) complementa a visdo de que estimativas de avaliacdo sé@o
geralmente piores para empresas com altos ativos intangiveis. O motivo é que as estimativas
ndo capturam totalmente as oportunidades de crescimento e outros intangiveis associados a
essas empresas.

O desafio é criacdo e manutencdo do valor da marca para o Therpol, tornando-a
conhecida e aumentando sua geracdo de valor empirico. Para Seetharaman (2001), o
investimento em ac¢Ges de marca cria o verdadeiro valor para a marca, o real valor existe quanto
0 consumidor conhece a marca, é leal e tem a percepcdo de valor. Seetharaman (2001)
complementa dizendo que o conhecimento da marca, fidelidade e percepg¢éo de qualidade sdo
0s trés componentes para uma marca de sucesso.

6. RESULTADOS OBTIDOS

A partir dos métodos e premissas explicados anteriormente, foi possivel estimar o valor
da empresa bem como quantificar o risco associado, apresentados aqui na forma de dados
estatisticos sendo o risco representado pela dispersdo em torno do valor central, ou seja, 0
desvio padréo e a chance/probabilidade de dado evento ocorrer como podemos verificar mais a
frente no scatter plot.

R$45,84 R$159,25

5,0% 90,0% 5,0%

0,012

0,010

0,008

0,006

0,004

0,002

0,000

R$0
R$50
R$100
R$150
R$200 Ry
R$250

Figura 3- Histograma para avaliacao relativa por miltiplos de mercado
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Na Figura 3, como um primeiro resultado para o valor da empresa, usando simulacéo
de Monte Carlo, o histograma do Valor Patrimonial (Equity Value) é apresentado. Como
resultados temos que para um intervalo de confianca de 90%, o valor esperado esta entre 45,84
MBRL e 159,25 MBRL representando o range de possiveis valores para essa empresa, sendo o
valor central de 98,92 MBRL com um desvio padrdo de 34,7 MBRL.

NPV
R$176,21 R$215,77

5,0% 90,0%

0,035 9

0,030

0,025 4

0,020

0,015

0,010 4

0,005

0,000

R$150
R$160
R$170
R$180
R$190
R$200
R$210
R$220
R$230
R$240

Figura 4 - Histograma do Net Present Value (NPV)

Na Figura 4, como uma saida da simulacdo de Monte Carlo, o histograma do Net Present
Value (NPV) representando o valor da companhia. Para um intervalo de confianca de 90%, €
esperado valores entre 176,2 e 215,7 MBRL como possiveis valores da empresa, sendo o valor
central de 194,9 MBRL com um desvio padrdo de 12 MBRL. Um resultado superior ao
encontrado através da aplicacdo do multiplo de EBITDA.

Além claro dos valores de fluxos de caixa em si, dependentes dos volumes, precos e
consequentemente receitas, o fator que mais nos retornou riscos foi a taxa de desconto aplicada
no Fluxo de Caixa Descontado, onde usamos o Weighted Average Cost of Capital (WACC)

WACC

10,488% 12,560%

| 5.0% y s | 5.0%

60 -

a,0%
10,0%
10,5%
11,0%
11,5%
o
12,5%
13,0%

14,5%

Figura 5 Histograma do WACC
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Ao estimarmos o WACC, como resultado tivemos que, para um intervalo de confianca
de 90%, o valor esperado encontra-se em uma faixa entre 10,49% e 12,96% sendo o seu valor
central, 11,68% e um desvio padrdo de 0,75% como pode ser verificado acima na Figura 5

Inflagdo longo prazo BR 1

Inflagéo de longo prazo USA

Prémio do Tamanho 1

Selic (2021 - 2025) -

% CDI

WACC

Inputs classificados segundo o efeito no output Média

10,740% 12,774%
10,958% 12,374%

11,400% 12,021%
11,648% l11,756%

11,643% I 11,726%

| Linha de base = 11,6837% |

10,5%
11,0% -
11,5% -
12,0% -

WACC

12,5% 1

Figura 6 Diagrama de Tornado com os fatores de influéncia do valor do WACC

13,0% -

Na Figura 6, o Diagrama de Tornado busca representar os fatores que mais influenciam
o resultado do WACC. Os trés principais fatores de influéncia para a variagdo do WACC para
essa estimativa foram: a Inflacdo de longo prazo brasileira que pode fazer variar o WACC de
10,74% a 12,77%, A inflacdo de longo prazo USA que pode variar o WACC de 10,96% a
12,34% e o Prémio do Tamanho da companhia que pode fazer variar o WACC de 11,4% a

12,02%.
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Figura 7 Scatter Plot para 5000 cenarios simulados — valores centrais
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Figura 8 Scatter Plot para 5000 cenarios simulados — valores minimos

Apds a simulacdo e gerados os 5.000 cenarios, foi possivel verificar o nivel de certeza
através da frequencia com as quais esses valores aparecem na simulacdo. Na Fig. 7 verificamos
que existe uma concentracao de 34,4% dos dados (cada ponto — cruz vermelha — representa um
cenario simulado) como resultados possiveis e superiores aos limites estabelecidos nos eixos
que se cruzam sendo NPV = 194,59 MBRL e Volume total para 10 anos = 131 kt. A
interpretacdo é que a chance de sucesso de obtermos valores iguais ou maiores a esse resultado
especificamente é de 34,4%. A chance total de obter valores superiores a NPV de 194,59
MBRL é de 49,8%. Quanto menor o volume a ser produzido — funcdo do preco a ser vendido —
maior sera a chance de superar o NPV de 194,59 MBRL. Isso dependera de outros fatores como
custo e percepcdo de valor da marca ou do produto. O valor intangivel da marca ndo foi
considerado na simulacdo, mas, entendemos que essa é uma parte fundamental a ser avaliada
para aumentar o valor da companhia bem como das receitas e colocar o Therpol como uma
oferta premium.

Na Figura 8, para os mesmos 5.000 cenérios, adotamos os valores de limite minimos
possiveis para fazer a comparacéo e o resultado é que para um NPV target de 180 MBRL e
Volume total para 10 anos de 125 kt combinados, temos mais de 80% de chance de sucesso
sendo que a chance total de ter um NPV acima de 180 MBRL ¢ de 88,5%, sendo considerada
muito alta

7. CONTRIBUICAO TECNOLOGICA-SOCIAL
Escolhas de alternativas estratégicas face a diferentes cenarios de crescimento
Dar clareza a quantidade de incerteza (risco/volatilidade) do valor da empresa e quais
os fatores que contribuem para esse risco e com isso ter um conjunto de acGes que possam

garantir o sucesso do empreendimento

A titulo de recomendac&o criacdo do valor da marca Therpol e geracdo de alto valor
intangivel sobre a marca fortalecendo seus atributos que seja:
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i.  Aplicado selo Therpol em todos os produtos que se utilizem desta matéria prima
para que se torne reconhecido internacionalmente;

ii.  Therpol se aproprie do conceito de economia circular do plastico renovével por
meio da governanca de toda cadeia produtiva e reversa de produtos pos-
consumo;

iii.  Associe emocdo e vinculo a marca, visando o equilibrio e protecdo ao meio
ambiente, inclusdo de amplo nimero de pessoas na cadeia produtiva e ciclo de
emissao zero de carbono na cadeia produtiva;

iv.  Desenvolva conceito e ligacdo estratégica com marcas e empresas socialmente
corretas e previamente certificadas de acordo com o mercado de atuacao;

v.  Associacdo com formadores de opinido, parcerias com universidades e geracao
de contetdos constantes visando tornar a publico as suas realizagdes e aumente
0 engajamento com sua marca.

Adicionalmente, recomenda-se que a empresa destine entre 0,5% e 1% de seu
faturamento liquido para as iniciativas de construcao e fortalecimento da marca, como forma
de aumentar gradativamente, a medida que a empresa se desenvolve, a sua alta
representatividade como valor intangivel.
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