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1. Introdução 
Atualmente, o mercado financeiro vem em grande ascensão no Brasil. Desde 2019, 

houve um acréscimo de 43% no número de investidores, chegando a expressiva marca de 

3,2 milhões de pessoas com dinheiro investido. Por isso, vem ficando cada vez mais 

popular debates e estudos acerca das empresas listadas em bolsa. 

Logo, o trabalho de um analista de investimentos vem se tornando cada vez mais 

essencial para a economia brasileira, já que ele ajuda na tomada de decisão do investidor, 

a fim de garantir retornos financeiros cada vez mais estáveis. Além disso, essas transações 

ajudam bastante no giro de capital da economia, uma vez que os investidores, ao comprar 

ações ou títulos públicos, estão ajudando a financiar os projetos futuros das empresas e do 

governo. 

Entretanto, existem muitos percalços para ser bem-sucedido na bolsa de valores. 

Como o mercado é vulnerável a muitos riscos e volatilidade, ele muda drasticamente a 

todo momento. Por isso, existe o conceito de preço x valor, uma vez que o montante 

pago dificilmente será igual ao benefício que o produto trará. Um bom exemplo é o caso 

da GameStop, em janeiro de 2021. Por meio de uma mobilização em um fórum de internet, 

motivada a prejudicar diversos fundos de hedge, as ações da GameStop valorizaram mais de 

2000%, saindo de 17,37 para uma máxima de 347,51 dólares. Porém, obviamente que essa 

valorização foi apenas um impulso feito por investidores amadores e não representa o real 

benefício de se tornar sócio dessa empresa.  

Sendo assim, é muito importante os investidores determinarem o valor real de 

uma empresa, para descobrirem se ela está valorizada ou não pelo mercado e assim 

tomar a decisão mais correta de investir nela ou não. Um dos métodos mais utilizados 

para isso é o Valuation, que visa olhar não apenas os resultados numéricos, mas também 

outros fatores externos, como a conjuntura econômica, que podem impactar a 

performance da empresa. 

Logo, o objetivo deste trabalho é realizar um Valuation, pelo método de Fluxo 

de Caixa Descontado da empresa Diagnósticos da América S.A, mais conhecida como 

grupo DASA, comercializada na bolsa de valores brasileira (B3) pelo nome DASA3.  
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2. A Empresa 
 

2.1. Linha do Tempo 
A Diagnósticos da América S.A, mais conhecida como grupo DASA, é a maior 

rede de saúde integrada do Brasil. Ela também é gigante na área de medicina diagnóstica, 

sendo a 5a maior do mundo e a maior da América Latina, contendo 52 marcas diferentes 

em todo Brasil e mais 2 espalhadas por Uruguai e Argentina. O grupo conta com alguns 

laboratórios de referência, como o Sérgio Franco e o CDPI, no Rio de Janeiro e o 

laboratório Lavoisier e o Delboni Auriemo, em São Paulo. Atualmente, ela é responsável 

por mais de 800 unidades de saúde e 40 mil funcionários. 

A empresa começou em 1961 com o nome de Médicos Associados em Patologia 

Clínica (MAP), fundada por dois médicos professores: Dr. Humberto Delboni Filho e Dr. 

Raul Dias dos Santos, em São Paulo. No ano de 1985, o MAP mudou de nome, passando 

a se chamar Delboni Auriemo. Somente nos anos 2000, presidida pelo Dr. Caio Auriemo, 

a empresa mudou novamente de nome e começou a ser chamada de Diagnósticos da 

América. Nessa época, a companhia já contava com 59 unidades e logo no ano seguinte 

começou a expandir suas operações para o Rio de Janeiro, quando adquiriu dois grandes 

laboratórios, o Lâmina e o Bronstein, que na época era um dos líderes do mercado. 

Em 2004, a Dasa se tornou a primeira empresa do ramo de saúde a abrir seu 

capital para o mercado de ações brasileiro, criando a ação DASA3. Com o dinheiro 

captado pelo IPO (initial public offering) foram feitas novas aquisições de laboratórios, 

como o Pasteur, em Brasília (DF) e o Image Memorial, em Salvador (BA), expandindo 

ainda mais sua influência. Pelos próximos 5 anos, a companhia conseguiu crescer 

exponencialmente, chegando a mais de 300 unidades e 14 estados brasileiros (contando 

o Distrito Federal). Além disso adotaram oficialmente o nome Dasa, como já era 

conhecida. 

A estratégia de crescimento acelerado continua a mesma até os dias atuais, mas o 

ano de 2014 foi bem revolucionário, pois a gestora DNA - criada pela família Bueno, 

fundadora da Amil - fez uma série de investimentos no grupo e se tornou a controladora 

majoritária da companhia. Nesse mesmo ano, Pedro de Godoy Bueno se tornou o novo 

CEO da DASA, iniciando uma nova etapa. 
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A fim de ter mais flexibilidade de capital para futuras aquisições, ele realizou um 

OPA (oferta pública de aquisição), que deixou apenas 1% das ações sendo 

comercializadas. Durante esses anos, diversos laboratórios de excelência entraram no 

grupo, como o Laboratório Gaspar, no Maranhão. Entretanto, os maiores passos da 

gestão de Pedro Bueno são as fusões, que visam criar um sistema de saúde integrado 

para a consolidação do grupo DASA. 

Primeiramente, ele fundiu sua rede com a holding de hospitais Ímpar, na tentativa 

de alinhar os times da medicina diagnóstica e hospitalar. Depois, ele também unificou a 

GSC, uma integradora de saúde, que visa gerir e organizar todos os serviços necessários 

para o paciente, tornando o processo mais eficiente, com foco na prevenção de doenças 

para evitar cirurgias e internações. 

Finalmente, no ano de 2021, a companhia resolveu abrir novamente suas ações 

fazendo um novo IPO, que captou 3,3 bilhões de reais. Além disso, foi lançado o sistema 

NAV, um aplicativo de celular, que permite o usuário agendar exames, criar um histórico 

de saúde e até mesmo marcar consultas online. 

Vale destacar também que a companhia foi muito participativa no combate a 

pandemia da Covid-19, tendo realizado 27% do total de exames da saúde pública em 

2020. Além disso, foi quem mais identificou a variante B1 do coronavírus no Brasil. 

 

2.2. Principais Atividades da Companhia 
A companhia começou com foco na medicina diagnóstica, porém depois das 

várias fusões feitas nos últimos anos, ela deixou de ser apenas a Diagnósticos das 

Américas S.A para ser o grupo DASA, tendo como responsabilidade diversas atividades 

do ramo de saúde, se tornando uma integradora de saúde. 

Atualmente, a empresa se compromete a prestar serviços médicos, presenciais ou 

à distância, e ambulatoriais. Além disso, prestam serviços auxiliares de apoio diagnóstico 

e dão assistência hospitalar. Por fim, dão assistência médica e paramédica domiciliar, para 

gerir a saúde do paciente. Todos os serviços são destinados a pacientes particulares e 

empresas associadas. 
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2.3. Composição Acionária 

A Dasa está listada no Novo Mercado da B3, portanto só pode ofertar ações 

ordinárias na bolsa, dando para seus acionistas direito ao voto. Atualmente, a empresa 

possui 547.963.188 ações ordinárias (ON) e um capital social de R$15.992.978.974,39. 

Mesmo após o IPO de abril de 2021, cerca de 75% das ações pertencem a grupos 

controladores, onde 44,38% são da Cromossomo Participações S.A. e 29,53% do Fundo 

de Investimento em Participações Genoma. Além disso, existem 3 pessoas físicas que 

dividem um pouco mais de 12% das ações, são elas: Dulce Pugliese de Godoy Bueno, 

Camilla de Godoy Bueno e o CEO Pedro de Godoy Bueno, todos da mesma família. Por 

último, 12,49% estão em circulação no mercado e apenas 0,02% são de posse da 

Tesouraria. 

  

(Tabela 1: Composição Acionária, Ibovespa 2021)) 

 

2.4. Governança Corporativa 
Como dito anteriormente, a Dasa compõe o Novo Mercado da B3, onde as 

empresas geralmente se comprometem a algumas regras adicionais às exigidas por lei. 

Por isso, a governança corporativa nesse segmento tende a garantir mais direitos aos 

acionistas e ser mais transparente, uma vez que existe uma maior divulgação das políticas 

adotadas. 

Atualmente, a companhia possui 3 (três) órgãos que compõem sua estrutura 

administrativa: o Conselho de Administração, a Diretoria e o Comitê de Auditoria. 

O primeiro pode ser composto por no mínimo 3 (três) conselheiros e no máximo 

9 (nove), que são eleitos na Assembleia Geral dos Acionistas. Os mandatos são de 2 (dois) 

anos - exigência do segmento - com permissão de reeleição, mas eles podem ser 

destituídos a qualquer momento pelos acionistas. Além disso, dependendo do que for 

acordado na Assembleia, pode ser nomeado um Presidente ou 2 (dois) Copresidentes e 
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um Vice-Presidente. A cada 3 (três) meses, há uma reunião ordinária dos membros, 

ademais possíveis sessões extraordinárias, convocadas pelos representantes. O conselho 

possui diversas atribuições, como aprovar o orçamento anual da companhia, podendo 

fazer ajustes se julgar necessário e estabelecer a política geral de salários, entre outros. 

Já a Diretoria, eleita pelo conselho de administração, é constituída de 5 (cinco) até 

25 (vinte-cinco) membros. Os únicos cargos permanentes são o de Diretor Presidente, 

Diretor Financeiro e o de Relações com Investidores, enquanto os demais diretores são 

designados para outras funções que julgarem importantes. Os mandatos são de até 3 (três) 

anos e eles são os responsáveis por gerir os negócios da companhia e devem apresentar 

um relatório trimestral dos resultados econômicos e de patrimônio para o conselho de 

administração. 

Por último, tem o Comitê de Auditoria, que é vinculado ao Conselho de 

Administração. Seu propósito é avaliar e opinar/recomendar diversos pontos da 

companhia, como a contratação ou não dos serviços de auditoria interna ou a correção 

das políticas internas. 

Atualmente, o grupo Dasa possui 18 diretores, 6 conselheiros e 3 auditores. 

Destaque para o Diretor Presidente Pedro de Godoy Bueno, CEO da empresa desde 2014. 

Além dele, o conselho conta com 2 (dois) Presidentes: Dra. Dulce Pugliese de Godoy 

Bueno (cofundadora da Amil) e Dr. Romeu Côrtes Domingues e um Vice-Presidente, o 

engenheiro Oscar de Paula Bernardes Neto. 



13  

3. Visão Geral 
3.1. Setor de Saúde 

O ano de 2020 foi bem turbulento para o Brasil e o mundo por causa da crise da 

Covid-19. Com isso, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro recuou em 4,1% nesse ano. 

Entretanto, como a crise é fruto de uma pandemia mundial, a preocupação dos brasileiros 

com saúde aumentou, o que também aumentou a demanda pelo mercado de saúde 

suplementar, resultando em mais de 500 mil novos beneficiários. Atualmente, o setor 

passa por um momento de consolidação no mercado, logo há muita esperança de grandes 

investimentos.  

Para 2021, a expectativa é que o PIB cresça 5,2% e mais 2% em 2022, indicando 

uma recuperação da economia, que alavanca as expectativas para o crescimento do setor 

de saúde, dado sua correlação com o nível de renda da população. Além disso, pesquisas 

de padrões de consumo mostram que ter acesso a saúde privada é o terceiro desejo do 

brasileiro de classe média, perdendo apenas para moradia e educação. Apesar dessa 

elevada demanda por serviços de saúde privada, apenas 23% da população utiliza-os, 

ficando bem abaixo de países desenvolvidos, como os Estados Unidos (68%) e Canadá 

(66%). Isso mostra que o mercado tem bastante potencial de crescimento, já que ainda há 

bastante espaço de penetração. 

Outro fator que aumenta a demanda por serviços privados é a ineficiência do setor 

público, problema que ficou escancarado pela pandemia. O IBGE (Instituto Brasileiro de 

Estatística), realizou um estudo em 2020, para contribuir com o planejamento das ações 

contra a Covid-19 e constatou que faltam médicos – são 167,6 a cada 100.000 habitantes - 

e faltam leitos – apenas 12,7 a cada 100.000 habitantes.  

Além disso devemos olhar também a pirâmide etária brasileira. Segundo o IBGE 

os maiores de 60 anos representarão 15% da população total em 2060 (eram apenas 3,5% 

em 2000), aumentando muito sua proporção na população em relação aos próximos 40 

anos. Já a expectativa de vida do brasileiro aumentou muito nas últimas duas décadas e 

mesmo com a redução do índice em 2020, a expectativa de vida ao nascer é de 74,96 anos. 

Já o índice de sobrevida de um brasileiro de 60 anos é de 22,3 anos. A tendência é que 

esse aumento da população idosa, também aumente os gastos com a saúde privada.  
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(Figura 1, Pirâmide Etária 2021, IBGE 2021)               (Figura 2: Pirâmide Etária 2060, IBGE 2021) 

 

 Por último, ainda existem outras ineficiências que podem ser exploradas no setor. 

Para a Dasa, o sistema de saúde atual se preocupa apenas com a medicina reativa, ou seja, 

só cuida quando o paciente possui alguma patologia, não considerando a saúde de longo 

prazo. Para a companhia, muitos tratamentos poderiam ser evitados e/ou suavizados com o 

uso da medicina preventiva. Com isso, poderia reduzir bastante o VCMH (custos médicos-

hospitalares), uma vez que em 2020, o maior responsável por esses custos (62%) são as 

internações de pacientes.  

 

 

 

 

 

 

 

 
(Figura 3: (%) Custos do VCMH, IESS Data 2021) 

 

3.2. Vantagens Comparativas da Dasa 
 Como uma das grandes empresas do setor de saúde no Brasil, a Dasa possui 

diversas vantagens comparativas com seus concorrentes.  

 Primeiramente, ela conta com uma vasta infraestrutura em todo o país, já que 

possui unidades de atendimento em 14 estados brasileiros. Segundo a ABRAMED, a Dasa 
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é líder de mercado em atendimento ambulatorial em número de exames médicos, 

realizando aproximadamente 270 milhões por ano, mais do que todos os exames médicos 

de seus principais concorrentes somados. Ela possui o segundo maior número de leitos no 

Brasil, atrás somente da Rede D'Or (3,2 mil e 8,9 mil leitos hospitalares, respectivamente). 

Entretanto, a Dasa possui uma melhor diversificação de seus clientes, pois mais de 50% de 

sua receita é representada por cincos diferentes serviços de saúde. 

 Outro diferencial é o forte investimento feito em tecnologia nos últimos anos. Ela 

criou duas inciativas: a Dasainova e a Dasa Analytics. A primeira é uma inteligência 

artificial, que utiliza diversos algoritmos visando acelerar o resultado de diversos exames, 

como a ressonância magnética, aumentando sua eficiência. Já o segundo é um banco de 

dados que busca diversas soluções para a empresa. A Dasa Analytics possui diversos 

algoritmos, que ajudam desde a otimizar o agendamento de exames até a previsão da 

necessidade de internações.  

 Além dessas iniciativas, a empresa lançou a plataforma NAV, que facilita a 

interação médico-paciente. Nela, o paciente pode agendar exames e consultas online, 

enquanto o médico tem acesso aos resultados desses testes, resumos clínicos e históricos 

médicos dos pacientes para facilitar o acompanhamento. A plataforma já possui mais de 

240 mil usuários e 6 mil médicos cadastrados. Portanto, o grande objetivo da Dasa é criar 

um ecossistema completo e integrado por meio da introdução de novos serviços 

tecnológicos, como essa plataforma digital. Isso deve trazer um aumento do envolvimento 

do usuário e, consequentemente, um aumento das receitas por usuário. 

 
3.3. Risco Sistêmico 

 Primeiramente, é coerente assumir que aspectos macroeconômicos tendem a 

impactar menos o setor de saúde, pois é considerado um bem essencial para as pessoas. 

Sendo assim, mesmo com uma renda per capita menor, elas continuariam necessitando 

dos serviços médicos e hospitalares. Entretanto, como mais de 60% dos planos de saúde 

privados são relacionados a empresas, a contração do PIB e da renda podem impedir o 

crescimento do mercado.  

 Como o objetivo final da Dasa é criar uma plataforma digital totalmente integrada, 

para alinhar todas as partes da indústria de saúde, isso resultaria em uma grande mudança 

em todo o setor de saúde. Logo, qualquer inovação disruptiva carrega junto grandes 

riscos de execução.  
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 Além disso, a empresa é bastante ativa no mercado de fusões, o que ajuda a marca 

a se consolidar no mercado, porém isso pode trazer uma competição feroz, aumentando 

significativamente os preços de ativos em potencial. Isso pode atrapalhar o crescimento 

da empresa no futuro. 

 Um outro risco que vale atenção é a incerteza da nova reforma tributária. A 

princípio, a única mudança será no IVA federal, que deve ser fixado em 12% da receita 

bruta, enquanto atualmente o setor recolhe apenas 3,65% a partir do imposto cumulativo. 

Essa nova reforma pode encarecer mais os custos hospitalares, encarecendo também os 

serviços de saúde privados, diminuindo o acesso dos brasileiros. Logo, a nova reforma 

pode trazer consequências negativas para o setor de saúde privado do Brasil. 
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4.  Introdução ao Valuation 
No mercado financeiro existe um consenso da diferença entre preço e valor, pois 

o montante pago por um produto dificilmente será igual ao benefício que ele trará. Sendo 

assim, é muito importante os investidores determinarem o valor real de uma empresa, 

para poderem tomar a decisão de investir nela ou não. Um dos métodos mais utilizados é 

o Valuation, que visa olhar não apenas os resultados numéricos, mas também outros 

fatores externos, que podem impactar a performance da empresa. 

Um dos pontos mais importantes e diferenciais do processo é a análise qualitativa, 

que busca mapear todo o ambiente de uma empresa, querendo entender como as inúmeras 

variáveis externas podem impactar positiva ou negativamente os negócios. Nessa fase, os 

analistas estudam a situação da economia nacional e mundial, além de fazerem uma 

análise setorial, a fim de identificar se o mercado está propício ou não para determinada 

empresa. 

O outro pilar do valuation é a análise quantitativa, onde o foco é nos assuntos 

internos da empresa. Nesse momento, o analista olha os resultados financeiros dos 

últimos anos da companhia, para conhecer a força de seus fundamentos e conseguir fazer 

projeções do futuro. 

Vale destacar que nas duas análises, os analistas elaboram premissas próprias com 

base em suas crenças, portanto é recorrente existir dois valuations de um ativo que dão 

valores reais diferentes e nenhum está errado. Isso aumenta a relevância do 

desenvolvimento do relatório, pois é ele que irá mostrar as qualidades e deficiências da 

empresa que levaram à estimativa do valor intrínseco. 

O Valuation possui 3 (três) métodos principais para ser calculado: Método do 

Fluxo de Caixa Descontado (FCD), Método dos Múltiplos e pelo Valor Patrimonial. Cada 

um possui suas vantagens e desvantagens. Nesse trabalho será feito um Valuation pelo 

Método do Fluxo de Caixa Descontado. 

4.1. Fluxo de Caixa Descontado 
O método de Fluxo de Caixa Descontado procura calcular o valor justo de uma 

empresa, através da projeção de seu fluxo de caixa. Para isso, é feito um somatório dos 

fluxos de caixa de um certo período menos uma taxa de desconto, a fim de trazer os 

resultados ao valor presente. Essa taxa de desconto pode variar de acordo com as 
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premissas estabelecidas previamente. Caso uma empresa esteja mais exposta ao risco, 

sua taxa será maior. 

Para realizar esse cálculo será utilizada a fórmula do professor Aswath 

Damodaran, expressa a seguir: 

VPL = ∑ 𝐹𝐶𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑡=𝑛
𝑡=1  

Onde: 

n = período de vida do ativo. 

FCt = fluxo de caixa no período t. 

WACC = custo médio ponderado de capital. 

 

Como pode ser visto, para realizar o cálculo será necessário determinar a projeção 

do fluxo de caixa e a taxa de desconto (WACC). Para a projeção existem dois métodos 

diferentes, o Fluxo de Caixa para os Acionistas (FCFE) e para a Firma (FCFF). 

O primeiro calcula a capacidade de gerar caixa levando em consideração apenas 

os recursos aplicados pelos acionistas. Enquanto, o segundo leva em consideração todos 

os recursos captados, ou seja, o capital próprio e o de terceiros, e com isso projeta o caixa 

futuro da empresa. 

 

4.2. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 
Primeiramente, WACC é uma sigla para “weighted average cost of capital”, ou 

seja, o custo médio ponderado do capital. Ele é o responsável de trazer os valores das 

projeções do fluxo de caixa para o valor presente. Para isso, ele leva em consideração 

ambos os capitais (próprio e de terceiros) e atribui pesos diferentes para eles. 

Esses pesos - 𝑘𝑒 e 𝑘𝑑 - também representam o percentual que cada capital 

impactou na geração do caixa. Logo, eles são muito importantes para controlar o 

endividamento, uma vez que um 𝑘𝑑 elevado significa que a empresa está muito 

comprometida ao pagamento dos credores, podendo ser um problema no futuro. 

A fórmula que será usada para o cálculo do WACC é: 

WACC = Ke * ( 𝐸

𝐸+𝐷
) + Kd * ( 𝐷

𝐸+𝐷
) * (1-t) 
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Onde: 

ke = custo do capital próprio 

kd = custo da dívida do capital de terceiros 

E = valor de mercado da empresa 

D = valor de mercado da dívida 
𝐸

𝐸+𝐷
 = Fração do capital próprio em relação ao capital total 

 𝐷

𝐸+𝐷
 = Fração do capital de terceiros em relação ao capital total 

t = alíquota efetiva de tributação 

 
4.3. Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (FCFE) 

Como já dito anteriormente, o Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas só leva em 

consideração o caixa gerado pelos recursos feitos pelos acionistas, excluindo o capital de 

terceiros. Logo, ele é calculado a partir do lucro líquido, pois já contabiliza o pagamento 

das responsabilidades da empresa. 

Outro ponto importante é a taxa de desconto, que será apenas o custo de capital 

próprio (ke), pois a conta não leva em consideração o capital de terceiros, logo kd não é 

relevante nesse momento. Geralmente o índice é definido pela exposição de risco da 

empresa, quanto maior o risco, o ke tende a ser maior, pois a expectativa de retorno 

esperada pelos acionistas também é maior. 

Valor do Equity = ∑ 𝐹𝐶𝐸𝑡

(1+𝐾𝑒)𝑡
𝑡=𝑛
𝑡=1  

Onde: 

n = período de vida do ativo. 

FCEt = fluxo de caixa esperado do acionista no período t. 

ke = custo do capital próprio 

 
4.4. Método de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) 

Para estimar a taxas de desconto do acionista (ke) irei utilizar o CAPM, que em 

inglês significa Capital Asset Pricing Model, proposto por Willian Sharpe e John Lintner. 

O modelo tem como objetivo descobrir a relação do risco de um determinado ativo 

financeiro e o risco de mercado, e como isso afeta o retorno esperado dos acionistas. O 

modelo é expresso pela fórmula: 
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𝐸(𝑅𝑖) = 𝑘𝑒 =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

Onde: 

E(Ri) = retorno esperado para o ativo i 

ke = custo do capital próprio 

Rf = retorno do ativo livre de risco 

βi = sensibilidade da ação em relação ao risco de mercado 

E(Rm) = retorno esperado do mercado 

E(Rm) – Rf = prêmio de risco de mercado 
O modelo não leva em consideração nenhum risco diversificável, uma vez que ele 

considera que os mercados são eficientes e os investidores são avessos ao risco, logo só 

tomam risco em troca de um retorno adicional. Ademais, os investidores são racionais, 

então tendem a construir seu portfólio de modo a diversificar ao máximo seu risco. 

Portanto, o único risco relevante é o sistemático, uma vez que ele afeta o mercado como 

um todo, sendo impossível ignorá-lo. 

Além disso, o modelo inclui um βi, que mede a relação do risco do ativo financeiro 

com o risco de mercado. O índice gira em torno de 1. Caso ele seja igual a 1, o risco do 

ativo é igual ao de mercado. Se for maior que 1, o risco do ativo é maior que o de mercado 

e consequentemente se for menor que 1, o risco é menor. Por último, a taxa livre de risco 

(Rf) é em geral a taxa de juros de longo prazo. 

 

4.5. Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) 
Por fim, o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), que leva em consideração 

todos os recursos captados, ou seja, o capital próprio e o de terceiros. Portanto, o fluxo de 

caixa projetado será distribuído também para os credores, ao invés do FCFE que projeta 

apenas o caixa distribuído para os acionistas. 

A taxa de desconto também será diferente, enquanto utilizamos ke no FCFE, pois 

o custo de capital de terceiros (kd) não é relevante, no FCFF utilizaremos o WACC. Isso 

ocorre justamente porque o modelo também é afetado pelo capital de terceiros, logo o kd 

é relevante. 

Valor da Firma = ∑ 𝐹𝐶𝐹𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑡=𝑛
𝑡=1  

Onde: 

n = período de vida do ativo. 
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FCFt = fluxo de caixa esperado da firma no período t. 

WACC = custo médio ponderado de capital. 

5. Valuation da DASA 
 

5.1. Receita 
A Dasa possui duas grandes fontes de receitas no seu portfólio, a unidade de 

Hospitais e Oncologia, que presta tratamentos hospitalares diários e oncológicos, e a 

unidade de Cuidados Ambulatoriais, Diagnósticos e Coordenação de Cuidados, onde há 

todo o segmento de diagnósticos, como exames laboratoriais e de imagem. A unidade de 

Hospitais e Oncologia já possui 2,7 bilhões de receita nos 9 meses de 2021, enquanto a 

unidade de Cuidados Ambulatoriais possui 4,9 bilhões de receita, representando 35 e 65% 

respectivamente da receita líquida total.  

 

 

 

 

  

 

 

 

 
(Figura 4: Receita Líquida Dasa, Elaborado pelo Autor) 

 

Entretanto, o ano de 2020 foi turbulento para a Dasa, por causa da pandemia da 

Covid-19. Nesse período, as margens da empresa diminuíram consideravelmente, já que 

os custos tiveram um crescimento maior que a receita.  

A unidade de Hospitais e Oncologia sofreu uma grande diminuíção na taxa de 

ocupação de leitos, chegando a menos de 60% de ocupação no 2° tri de 2020, quando o 

Brasil começou a entrar no estado de pandemia. Por causa da implementação do 

isolamento social, muitos pacientes deixaram de ir aos hospitais, caso não apresentassem 

sintomas graves. Logo, houve uma diminuição dos procedimentos eletivos (procedimentos 

marcados previamente) e um aumento nos procedimentos de urgência e emergência. Os 

procedimentos eletivos possuem uma rentabilidade maior e menos tempo de permanência 

35%

65%

Receita Líquida DASA (3T2021) 

Hospitais e
Oncologia

Cuidados
Ambulatoriais
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do paciente no hospital, melhorando a rotatividade. 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Figura 5: Média de Ocupação dos Leitos, Release de Resultados Dasa 3T21) 

 

Todavia, no ano de 2021, a Dasa vem tendo uma grande recuperação, mesmo não 

chegando na faixa de 80% do ano de 2019. A taxa de ocupação já possui média de 76%. 

Porém, o mais importante é a eficiência que está sendo feita a rotatividade de pacientes. 

Atualmente, mesmo com a faixa de ocupação menor que o ideal, a média de pacientes 

atendidos por dia é de 131.817, o que possibilitou um aumento de market share, mesmo 

em fase de recuperação. 

Além disso, o investimento no número de leitos, que não ocorreu durante a 

pandemia, voltou. Em 9 (nove) meses de 2021, a Dasa aumentou em 29% o número de 

leitos e 25% o número de leitos ativos. Isso ocorreu graças à aquisição dos hospitais de 

Águas Claras, Niterói e Innova, que ainda não estão no seu potencial máximo, logo esses 

números tendem a aumentar. 

A unidade de Hospitais e Oncologia já possui 2,7 bilhões de receita nos 9 meses de 

2021.  

(Figura 6: Indicadores Operacionais de Hospitais e Oncologia, Release de Resultados Dasa 3T21) 
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(Figura 7: Total de Leitos, Release de Resultados Dasa 3T21) 

 

Já a Unidade de Cuidados Ambulatoriais, Diagnósticos e Coordenação de 

Cuidados também teve uma grande recuperação no ano de 2021, mesmo tendo uma 

redução nas receitas provenientes dos testes de coronavírus, que chegou a representar 14% 

do total da receita do segmento. A receita total aumentou em 55,3%. Isso ocorreu por 

conta do aumento de 44% dos usuários diretos, totalizando 3,26 milhões de pessoas. Além 

da recuperação do ticket médio, ou seja, quanto os clientes gastam em média pelos 

serviços prestados. Logo, no ano de 2021, a Dasa atendeu mais usuários e recebeu mais 

por cada serviço prestado, tornando a empresa bem mais eficiente. 

 

 

 

 

 

 
(Figura 8: Usuários Diretos, Release de Resultados Dasa 3T21) 

(Figura 9: Ticket Médio por Usuário Direto, Release de Resultados Dasa 3T21) 
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5.2. Demonstrações Financeiras 
 Abaixo, temos a DRE (Demonstração de Resultado do Exercício) da Dasa para os 

seus últimos 5 anos: 

 
(Tabela 2: Demonstração do Resultado de Exercício, Elaborado pelo Autor) 

 
A Demonstração de Resultado do Exercício (DRE) é um relatório contábil muito 

útil para analisar os resultados da empresa durante um período de tempo, que geralmente 

dura um ano, começando no dia 1 de janeiro e terminando no dia 31 de dezembro. Nele 

possuímos diversas informações importantes para entender se as operações da empresa 

estão tendo um resultado positivo (lucro) ou não (prejuízo). 

Com isso, podemos analisar diversos pontos cruciais para entender o 

funcionamento da companhia. Primeiramente, é importante olharmos para a receita de 

2020. Ela teve um crescimento de 61% em relação a 2019, porém como já dito 

anteriormente, a pandemia da Covid-19 aumentou os custos dos serviços vendidos 

exponencialmente, uma vez que foi necessária uma maior mão de obra e mais insumos 

(como remédios, álcool em gel e máscaras), mesmo com uma queda na demanda. Isso 

trouxe uma maior pressão para as margens da empresa, visto que todas diminuíram. A 

margem bruta caiu 10 p.p, a margem Ebitda caiu 6 p.p e a margem líquida caiu 5 p.p. 
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Como resultado, a Dasa acabou tendo um prejuízo de 147 milhões no período.  

Entretanto, o ano de 2021 vem sendo bem positivo para a companhia, mostrando 

que ela foi bem resiliente durante a pandemia. Primeiramente, a receita deve aumentar 

cerca de 37%, chegando próximo dos 10 bilhões de reais. O mais importante foi a gestão 

dos custos, que representaram um percentual menor da receita, comparado ao ano de 2020. 

Isso se deve pelo maior número de usuários obtidos e uma maior eficiência na utilização 

da infraestrutura.  

Outro ponto interessante foi a redução percentual das despesas administrativas. 

Mesmo tendo feito grandes investimentos e aquisições durante o ano, o percentual em 

relação a receita líquida caiu de 12,9% em 2020 para 12,5% em 2021, mostrando que a 

gestão está conseguindo preparar a companhia para um crescimento futuro sem se 

endividar tanto. 

Em relação a margem EBITDA vemos uma queda de quase 3 p.p., porém ao 

analisarmos o EBITDA ajustado vemos que o ano também foi bem produtivo para a parte 

operacional da empresa. De acordo com os números divulgados para o 3T2021, ao somar 

as opções de ações e as despesas não recorrentes, a margem do EBITDA ajustado subiu 11 

p.p. em relação ao 3T2020. Esse resultado é bem surpreendente, pois como já 

mencionado, foram feitas aquisições recentes nas duas unidades de negócio, e 

historicamente isso causa um efeito diluidor nas margens de curto prazo da companhia, 

pois elas não operam com a mesma eficiência dos ativos já existentes. 

 
(Figura 10: EBITDA Ajustado, Release de Resultados Dasa 3T21) 

 Por fim, na minha projeção a empresa continuou tendo um prejuízo líquido de 

quase 63 milhões, mas é importante ressaltar que eu fui bem conservador na minha 
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análise, portanto, é bem provável que o prejuízo seja menor, podendo ter até mesmo 

algum lucro já em 2021. Logo, o importante é notar que a empresa demonstra diversos 

sinais de recuperação e nos próximos anos já tende a voltar a ter lucros líquidos 

novamente e que esse período de prejuízos foi um dos muitos impactos da pandemia do 

coronavírus, que afetou não só o Brasil como o mundo inteiro. 

Outro relatório contábil muito importante de ser analisado é o Balanço 

Patrimonial, que mostra a situação financeira da empresa. Ao analisar os ativos e passivos, 

podemos extrair informações valiosas, como o CAPEX, o capital de giro e a dívida 

líquida, que serão fundamentais para o valuation. 

 

 
(Tabela 3: Balanço Patrimonial, Elaborado pelo Autor) 
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Primeiramente, vamos calcular o CAPEX, em inglês “Capital Expenditure”, que é 

o investimento de capital que a empresa fez em ativos imobilizados e intangíveis no 

período. Para calcular o CAPEX foi utilizado a fórmula: 

CAPEX = (Imobilizado + Intangível)t + Depreciação – (Imobilizado + Intangível)t-1 

(Tabela 4: Variação do CAPEX, Elaborado pelo Autor) 

 

 O próximo é o Capital de Giro da empresa, que é muito importante para a 

sustentabilidade da empresa, uma vez que ele é o montante necessário para manter o 

funcionamento da empresa no período analisado. Para obter o capital de giro da empresa, 

basta fazer Ativo Circulante – Passivo Circulante. Com isso, foi obtido esses valores: 

(R$Mil) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Capital de Giro 579.969 83.072 884.386 712.302 1.197.759 817.182 

ΔCG 0 -496.897 801.314 -172.084 485.457 -380.577 

(Tabela 5: Variação do Capital de Giro, Elaborado pelo Autor) 

 

 Por último, é importante calcular a dívida líquida da empresa, que é a soma das 

dívidas de curto e longo prazo da empresa. Nesse caso, é a soma da linha “Empréstimos e 

Financiamentos”, presente tanto no Passivo Circulante, como no Passivo Não Circulante. 

Foram obtidos esses valores: 

(R$Mil) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Dívida 1.348.302 1.792.368 2.543.276 2.824.795 5.338.823 5.383.522 

ΔDívida 98.746 444.066 750.908 281.519 2.514.028 44.699 

(Tabela 6: Variação da Dívida Líquida, Elaborado pelo Autor) 

 
5.3. Premissas 

 Depois de analisar diversos pontos e comportamentos da empresa, foram 

estabelecidas algumas premissas para fazer projeções da DRE para os próximos 5 anos. 

Primeiramente, a empresa ainda se mostra muito agressiva no mercado, como mostra a 

fala do CEO, Pedro Bueno de Godoy, em setembro de 2021: “O sólido crescimento da 

receita da Dasa no terceiro trimestre foi impulsionado pela execução continuada de nossa 

estratégia, com crescimento robusto de nossas duas unidades de negócios, (...). Além 

disso, a unidade de Diagnósticos da Dasa continua mantendo o seu ritmo de crescimento 

(R$Mil) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

CAPEX 142.353 669.768 3.987 1.124.265 1.504.300 2.395.168 

ΔCAPEX 0 527.415 (665.781) 1.120.278 380.035 890.868 
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por meio de um serviço de excelência. Nossos investimentos em tecnologia e experiência 

em geral estão repercutindo em nosso desempenho, também refletidos na aceleração de 

nossa plataforma digital”.  

 Entretanto, foi preferido adotar uma medida mais conservadora para as 

projeções. Como a Dasa possui muito espaço no mercado, já sendo a maior rede integrada 

de saúde do Brasil, foi considerado que o foco seria melhorar a eficiência dos ativos 

existentes da companhia, que ainda não chegaram no seu potencial máximo. Por isso, foi 

feita uma média do crescimento da receita nos últimos 5 anos.   

 Já para o COGS (Cost of goods sold, custo dos bens e/ou serviços vendidos) 

foi calculado a porcentagem média em relação a receita líquida, o que elevou a margem 

bruta em quase 1% no ano de 2026. Esse leve aumento na margem é esperado, visto que a 

época de pandemia a pressionou muito, levando a uma queda de 10 p.p. de 2019 para 

2020. Logo, a expectativa é que ela volte aos níveis já obtidos. 

 Para os outros aspectos também foram feitas médias históricas dos últimos 5 

anos. Com isso, foram obtidos dados bem conservadores, tendo em vista que o ano de 

2020 pode ser considerado um outlier que levou as médias para baixo. Mesmo assim, 

foram resultados animadores, já que a margem líquida aumenta consideravelmente ao 

longo desses 5 anos, fechando em 4,07%, quase batendo a margem histórica de 2018 que 

chegou a 4,71% da receita líquida. Isso mesmo tendo pouca melhora na margem EBITDA, 

que ficou em 2026 com 11,33%, ainda bem longe das margens pré-pandemia, que 

chegaram a quase 20% da receita líquida.  

 
5.4. Perpetuidade 

Um dos princípios da contabilidade é o da continuidade, ou seja, assume-se que 

uma empresa continuará operando no futuro, eternamente. Logo, diferentemente de um 

ativo de renda fixa, que possui um prazo pré-estabelecido, os ativos de renda variável na 

teoria continuarão existindo indefinidamente. Sendo assim, é necessário assumir uma taxa 

de perpetuidade para a empresa, pois acredita-se que no futuro, ao já estar estabelecida no 

mercado, a companhia cresça em um ritmo constante eternamente. 

Portanto, depois de projetar as receitas e os fluxos de caixa da Dasa para os 

próximos 5 anos, os fluxos de caixa dos anos seguintes serão projetados com a taxa de 

perpetuidade. Para definir essa taxa foi levado em consideração a projeção do crescimento 

do PIB de 2024, que é de 2,25% e a projeção de inflação para o fim de 2023, de 3,2%. 

Como a Dasa já é a maior rede integrada de saúde no Brasil e ainda está investindo muito 
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em aquisições para aumentar essa rede, ela tem um potencial de crescimento maior que 

seus concorrentes. Sendo assim, foi assumida uma taxa de perpetuidade de 6,5%. Vale 

destacar, que esses dados foram obtidos pelo Relatório da Focus de novembro de 2021. 

 

5.5. Kd, Ke e WACC 
Antes de calcular o Fluxo de Caixa para a Firma é necessário calcular o WACC, 

“weighted average cost of capital”, ou seja, o custo médio ponderado do capital. Como 

já explicado anteriormente, ele é o responsável de trazer os valores das projeções do 

fluxo de caixa para o valor presente. A fórmula do WACC é: 

WACC = Ke * ( 𝐸

𝐸+𝐷
) + Kd * ( 𝐷

𝐸+𝐷
) * (1-t) 

Logo, ele leva em consideração ambos os capitais (próprio e de terceiros) e 

atribui pesos diferentes para eles. Esses pesos - 𝑘𝑒 e 𝑘𝑑 - também representam o 

percentual que cada capital impactou na geração do caixa. Logo, eles são muito 

importantes para controlar o endividamento, uma vez que um 𝑘𝑑 elevado significa que a 

empresa está muito comprometida ao pagamento dos credores, podendo ser um 

problema no futuro.  

 Para estimar a taxas de desconto do acionista (ke) irei utilizar o CAPM, que em 

inglês significa Capital Asset Pricing Model. O modelo tem como objetivo descobrir a 

relação do risco de um determinado ativo financeiro e o risco de mercado, e como isso 

afeta o retorno esperado dos acionistas. O modelo é expresso pela fórmula: 

𝑘𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

Onde: 

 

E(Ri) = retorno esperado para o ativo i 

ke = custo do capital próprio 

Rf = retorno do ativo livre de risco 

βi = sensibilidade da ação em relação ao risco de mercado 

E(Rm) = retorno esperado do mercado 

E(Rm) – Rf = prêmio de risco de mercado 

 

O modelo não leva em consideração nenhum risco diversificável, uma vez que ele 

considera que os mercados são eficientes e os investidores são avessos ao risco, logo só 
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tomam risco em troca de um retorno adicional. Portanto, o único risco relevante é o 

sistemático, uma vez que ele afeta o mercado como um todo, sendo impossível ignorá-

lo. 

Além disso, o modelo inclui um βi, que mede a relação do risco do ativo financeiro 

com o risco de mercado. O índice gira em torno de 1. Caso ele seja igual a 1, o risco do 

ativo é igual ao de mercado. Se for maior que 1, o risco do ativo é maior que o de mercado 

e consequentemente se for menor que 1, o risco é menor. De acordo com a plataforma 

Reuters, o β da Dasa é 0,56. Por último, a taxa livre de risco é uma taxa de juros de longo 

prazo. De acordo com o Relatório Focus de novembro de 2021, a taxa Selic projetada 

para 2024 é de 7%. 

Com isso, o resultado do Ke é de 11,48. 

Portanto, falta encontrar o Kd, que é o custo de capital de terceiros. Para isso, 

será utilizada a fórmula:  

Kd = 
(𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎−𝐽𝐶𝑃)

𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑎
 

JCP = Juros sobre capital próprio. 

 Com isso, o Kd é igual a 8,12%. 

 Logo, o WACC ficou dessa maneira: 

 

 

 

 

 
 

(Tabela 7: Cálculo do Wacc, Elaborado pelo Autor) 

 

 

 

 

 

 

WACC 

Ke 11,48% 

Kd 8,12% 

Alíquota 31,56% 

D   5.383.522  

E 7.452.275 

WACC 9,00% 
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5.6. Fluxo de Caixa da Firma 
O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) leva em consideração todos os 

recursos captados, ou seja, o capital próprio (Ke) e o de terceiros (Kd). Portanto, a taxa de 

desconto que será utilizada para trazer o valor para valor presente é o WACC. Para fazer o 

FCFF será levado em consideração a seguinte tabela: 

Fluxo de Caixa para a Firma 
 

EBIT 
 

Alíquota de IR (t) 
 

NOPAT = EBIT*(1-t) 

Depreciação (+) 

CAPEX (-) 

ΔCG (-) 

FCFF = 

 

(Tabela 8: Fluxo de Caixa para a Firma, Elaborado pelo Autor) 

 

 Depois de obter os resultados das projeções dos fluxos de caixa para a firma, 

temos que botá-los em valor presente e somá-los para obter o valor justo da empresa. 

Será usado a seguinte fórmula: 
 

Valor da Firma = ∑ 𝐹𝐶𝐹𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑡=𝑛
𝑡=1  

 

Onde: 

n = período de vida do ativo. 

FCFt = fluxo de caixa esperado da firma no período t. 

WACC = custo médio ponderado de capital = 9% 
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5.7. Valor Justo da DASA 
Tendo todos os resultados do fluxo de caixa em valor presente e considerando uma 

perpetuidade de 6,5%, temos os seguintes resultados para o valor intrínseco da DASA: 

(Tabela 9: Projeção dos Fluxos de Caixas, Elaborado pelo Autor) 

 

 

 

 

 

 
(Tabela 10: Cálculo do Valor Justo, Elaborado pelo Autor) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(R$Mil) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
 

FCFF 433.518 -       219.758 447.426 585.240 774.040 1.031.748 
 

Valor Presente do FCFF 433.518,10 -  201.618,71 376.611,69 451.952,81 548.414,26 670.664,26 
 

Valor Presente da Perpetuidade 
      

26.861.076,75 

Soma do Fluxos      29.140.619.158,08  

Caixa e Equivalentes de Caixa (2021) 861.586 

Valor do Equity      29.141.480.744,08  

Número de Ações 547.963.188 

Valor Justo da Ação                             53,18  

Valor Atual 33,94 

Upside 56,7% 
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6. Conclusão 
  Neste trabalho foi feito um estudo sobre a empresa Dasa, a maior rede de saúde 

integrada do Brasil. O objetivo do trabalho foi de encontrar um valor justa para as ações 

da empresa, por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado, que é um dos métodos de 

valuation mais utilizado nos dias de hoje. 

  Durante o trabalho, foram feitas diversas análises, tanto qualitativas como 

quantitativas. Primeiro, foi relatado a história da empresa, para conhecê-la a fundo, 

descobrindo quais são seus objetivos sociais, como ela é estruturada e como ela se 

posiciona e opera no mercado.  

  Além disso, também houve uma análise sobre aspectos macroeconômicos, a fim de 

entender o contexto que a empresa está inserida e quais riscos podem ser associados a ela. 

Por isso, foram trazidos aspectos importantes, como a visão do setor de saúde no ano de 

2021, impacto da pandemia do coronavírus e vantagens comparativas da Dasa com as 

outras concorrentes no mercado.  

  Como um valuation não possui um resultado correto, ele pode variar dependendo 

de quem o projeta. Logo, essas informações são de extrema importância para a realização 

de um valuation pelo menos realista, uma vez que é essencial que as premissas adotadas 

sejam pelo menos justificadas, para que o estudo não seja totalmente inconsistente com as 

dinâmicas do mercado e da empresa.  

  Por fim, foi realizado toda a análise contábil da companhia, que é um dos pilares 

do método do Fluxo de Caixa Descontado. Com ela, foi possível fazer projeções das 

receitas e fluxos de caixa futuros, que são vitais para o cálculo do valor justo da empresa.  

  Tendo um entendimento profundo da economia brasileira, de como a companhia se 

comporta e como está a situação financeira da empresa, foi possível fazer os cálculos 

necessários para encontrar o valor intrínseco da Dasa. 

  O resultado obtido foi de 53,18 reais por ação, um número significantemente maior 

do que os 33,94 reais comercializado atualmente (dia 28/11/2021). Com isso, foi 

constatado um upside de 56,7% no valor atual da ação, sendo assim, seria recomendado a 

compra da ação. Entretanto, é importante destacar que este trabalho é apenas um exercício 

com fins acadêmicos e não representa nenhuma indicação de compra, ficando a cargo do 

investidor decidir sobre a compra ou venda da ação. Além disso, mudanças nos resultados 

divulgados e/ou projeções macroeconômicas alteram completamente o preço alvo obtido. 
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