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RESUMO

O presente estudo analisou os impactos da adesdo ao Programa de Recuperacdo Fiscal
(REFIS) de 2009, instituido pela Lei n°® 9.964/00 e ampliado pela Lei n° 11.941/2009, na
estrutura financeira de companhias brasileiras. O REFIS foi um mecanismo que permitiu o
parcelamento de tributos em condi¢bes especiais, funcionando como alternativa de
regularizacgdo fiscal e, potencialmente, forma indireta de financiamento. A pesquisa adotou uma
abordagem descritiva, bibliografica e documental, baseada na simulacdo de dois cenarios
comparativos: um com a adesdo ao REFIS e outro com a captagéo de divida ao custo de mercado
para quitacdo dos tributos vencidos. As simulagdes foram construidas a partir de dados publicos
da Fleury S.A., empresa selecionada por critérios de transparéncia e disponibilidade de
informagdes. A analise combinou os efeitos contabeis com uma avaliagdo financeira a partir do
fluxo de caixa livre ao acionista, trazido a valor presente. Os resultados indicam que, embora o
cenario com divida tenha se mostrado menos oneroso do ponto de vista contabil, a adesdo ao
REFIS gerou um impacto financeiro mais favoravel, ao preservar o caixa nos anos iniciais e
suavizar os desembolsos ao longo do tempo. O estudo destaca a importancia de considerar o
valor temporal do dinheiro nas decisdes de financiamento e contribui para o entendimento do
parcelamento tributario como ferramenta estratégica na gestdo e salde financeira de

Companhias.
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ABSTRACT

This study analyzed the impact of the 2009 Brazilian Tax Recovery Program (REFIS),
established by Law No. 9.964/00 and expanded by Law No. 11.941/2009, on the financial
structure of Brazilian companies. REFIS was a mechanism that allowed companies to settle
overdue tax liabilities under special conditions, functioning both as a means of fiscal
regularization and a potential form of indirect financing. The research adopted a descriptive,
bibliographic, and documental approach, based on the simulation of two comparative scenarios:
one involving adherence to REFIS, and the other assuming the issuance of market-based debt
to pay outstanding taxes. The simulations were developed using publicly available data from
Fleury S.A., a company selected due to its transparency and accessibility of financial
disclosures. The analysis combined the accounting effects with a financial evaluation based on
the Free Cash Flow to Equity (FCFE), discounted to present value. The results indicate that
although the debt scenario appeared less burdensome from an accounting perspective, the
REFIS structure produced a more favorable financial outcome by preserving cash in the early
years and smoothing disbursements over time. The study highlights the importance of
considering the time value of money in financing decisions and contributes to the understanding
of tax installment programs as strategic tools for corporate financial management and overall

financial health.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacao

A adeséo a programas de refinanciamento fiscal, como o Programa de Recuperagéo Fiscal
(REFIS) de 2009, estabelecido pela Lei n® 9.964/00 (BRASIL, 2000), e sua extensdo
11.941/2009, representaram uma alternativa para empresas brasileiras na regularizacdo de
passivos tributarios e na gestdo do fluxo de caixa a época. O REFIS permitiu a renegociagao e
0 parcelamento de tributos em condicdes diferenciadas, impactando diretamente a composi¢do
do balanco patrimonial e da demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) das companhias ao
longo dos anos seguintes. A principal questdo analisada é como essa adesdo modificou a
estrutura da empresa Fleury S.A em comparagdo com um cendrio alternativo, no qual ela teria

captado divida no mercado a um custo e prazo alinhado ao de seus passivos recentes.

O efeito do REFIS no balango patrimonial das empresas que aderiram ao programa pode
ser observado na reclassificagcdo de tributos de curto para longo prazo, alterando a estrutura de
passivos. Enquanto a adesdo ao REFIS proporcionou maior prazo de pagamento e, em alguns
casos, reducdo de multas e juros, a decisdo de financiar o passivo tributario via endividamento
tradicional teria resultado na incorporacdo desse montante como uma obrigacdo financeira,
sujeita a custos e eventuais garantias. Assim, compreender 0s impactos dessa escolha permite
avaliar ndo apenas a estrutura dos passivos da empresa no periodo subsequente a adesdo ao
programa, mas também seus efeitos remanescentes sobre 0os demonstrativos financeiros até os

dias atuais.

Na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), tanto a adesdo ao REFIS quanto a
captacdo de divida podem gerar efeitos distintos, uma vez que envolvem formas diferentes de
reconhecimento de despesas e juros. A depender da escolha realizada, sdo observados impactos
relevantes nos principais indicadores financeiros e na forma como a empresa estrutura seus

pagamentos ao longo do tempo.

Diante disso, torna-se relevante investigar como alternativas de quitacdo de passivos
tributarios — seja por meio de parcelamento fiscal ou por meio de financiamento bancério —
afetam a estrutura financeira das empresas. Essa comparacdo pode fornecer elementos
importantes para compreender a logica por tras das decises de financiamento adotadas por

companhias em contextos de passivos tributarios relevantes, especialmente considerando que
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os reflexos dessas decisdes tendem a se prolongar por diversos exercicios contabeis.

1.2 Objeto de pesquisa e problematizacéo

O objeto de estudo desta pesquisa é a empresa de capital aberto Fleury S.A que aderiu ao
Programa de Recuperacdo Fiscal (REFIS) de 2009, estabelecido pela Lei n® 9.964/00, e sua
extensao 11.941/2009. A problematica central envolve a analise do impacto do REFIS na
estrutura financeira dessa Companhia, observando como a renegociacgdo e o parcelamento de

tributos alteraram a composicéo do balanco patrimonial e da DRE ao longo do tempo.

Mais especificamente, buscou-se compreender de que forma a adesdo ao REFIS
modificou a estrutura de passivos das empresas, especialmente em comparagdo com um cenario
alternativo no qual essas companhias teriam captado divida ao custo de mercado para quitar
seus tributos. O estudo avalia como essa escolha influenciou métricas financeiras, incluindo a
variacao das despesas financeiras, do caixa, do lucro antes dos impostos e contribuicdo social
(EBT), do lucro liquido e do fluxo de caixa restante para os acionistas e se a reestruturacao
fiscal via REFIS representou uma estratégia vantajosa contabil e financeiramente ou apenas um

adiamento da obrigacao tributaria que impactou a geracdo de caixa no longo prazo.

1.3 Questado de Pesquisa

A questdo central que orienta esta pesquisa pode ser resumida da seguinte forma: Como
a adesdo ao Programa de Recuperacdo Fiscal (REFIS) impactou a estrutura de passivos e 0s
resultados financeiros da Fleury S.A, empresa que participou do programa, em comparagdo com
um cenario alternativo no qual esses passivos tributarios fossem financiados por meio de

dividas?

A partir dessa questdo, o estudo buscou identificar se 0 REFIS representou uma estratégia
vantajosa para as empresas ao longo do tempo, considerando seus efeitos sobre os
demonstrativos contabeis e sobre métricas contabeis e financeiras. Além disso, foi avaliado se
a escolha pelo parcelamento de tributos teve impacto na geragdo de caixa e na estabilidade

financeira das companhias.

14 Objetivos da Pesquisa
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O objetivo principal deste trabalho foi analisar o impacto da adesdo ao Programa de
Recuperacéo Fiscal (REFIS) de 2009 nos demonstrativos contabeis e sobre métricas financeiras.
A pesquisa buscou compreender como a renegociacao e o parcelamento de tributos influenciaram
0 balango patrimonial e a DRE ao longo do tempo, comparando esse impacto com um cenario
alternativo no qual companhias tivessem captado divida ao custo de mercado para quitar seus

tributos.

15 Contribuicdes e Impacto esperado

A principal contribuicdo deste estudo esta em oferecer uma anéalise empirica sobre o
impacto do REFIS na estrutura de passivos e nos resultados financeiros. Ao comparar o impacto
da adesdo ao REFIS com um cenério alternativo no qual companhias teriam financiado seus
passivos tributarios via captacdo de divida, a pesquisa buscou fornecer evidéncias concretas
sobre as consequéncias dessa decisdo para 0os demonstrativos financeiros e a geracdo de caixa

das empresas ao longo do tempo.

Espera-se que os resultados deste estudo contribuam para uma melhor compreenséo
dos efeitos do REFIS sobre o balango patrimonial e a DRE, auxiliando investidores e credores
na avaliacdo das implicac6es financeiras do programa de refinanciamento fiscal. Além disso, a
pesquisa pode servir como base para futuras discussdes académicas e regulatérias sobre o papel
dos parcelamentos tributéarios nas estratégias financeiras das empresas brasileiras, oferecendo
insights sobre como esses mecanismos influenciam a estrutura de capital e as decisdes de

endividamento corporativo no longo prazo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Marco Legal do Programa REFIS

O Programa de Recuperacdo Fiscal (REFIS) foi instituido no Brasil pela Lei n°
9.964/2000, com o objetivo de possibilitar a regularizacao de débitos tributarios de empresas com
a Unido. Essa legislacdo inaugurou um mecanismo de parcelamento de tributos federais em
condicdes especiais, permitindo o pagamento em até 180 meses com atualizacdo monetaria pela
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), selm a exigéncia imediata de garantias adicionais. O
programa surgiu como resposta a um ambiente com carga tributaria e baixa liquidez, funcionando

como um instrumento de financiamento em contextos de restri¢do ao crédito.

A partir dessa iniciativa, sucessivos programas foram criados, com destaque para a Lei n°
11.941/2009, que representou uma ampliacdo das condi¢bes de adesdo e dos beneficios
concedidos. Essa norma permitiu o reparcelamento de dividas originadas em programas
anteriores e ofereceu redugdes nos encargos legais, incluindo descontos sobre multas, juros e

encargos legais. Além disso, ampliou o escopo das dividas abrangidas.

2.2 Estudos Anteriores — Financas Corporativas

Em Modigliani e Miller (1958), foi formulada a proposicdo de que, em mercados
perfeitos, a estrutura de capital de uma empresa nédo afeta seu valor, sendo este determinado
apenas pela capacidade de geracdo de resultados operacionais. Esse estudo introduziu a légica de
que decisbes de financiamento, ndo alterariam o valor da firma, desde que ndo houvesse
impostos, custos de faléncia ou assimetrias de informacdo. A partir dessa base, consolidou-se 0
conceito de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), como métrica do custo de
financiamento de uma companhia. Essa formulacdo inspirou o desenvolvimento de métricas
praticas para avaliar o impacto de diferentes estruturas de capital na criacéo de valor. O WACC
passou a ser adotado como taxa de desconto em modelos de fluxo de caixa descontado, refletindo
0 custo de oportunidade entre os recursos de terceiros e o capital proprio

Em Sharpe (1964), foi desenvolvido o modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM),
que passou a representar uma ferramenta importante da teoria financeira. O modelo parte da
premissa de que os investidores buscam maximizar retornos ajustados ao risco, considerando a

relacdo entre o risco sistemético de um ativo — medido pelo beta — e seu retorno esperado. A
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férmula original prop8e que o custo do capital proprio (Ke) seja calculado a partir da taxa livre
de risco somada ao prémio de risco do mercado multiplicado pelo beta da empresa. O CAPM
tornou-se referéncia para a estimativa do custo de oportunidade do acionista, sendo utilizado

como taxa de desconto em modelos de fluxo de caixa descontado.

Em Brigham e Ehrhardt (2017), foram desenvolvidas as defini¢cGes e aplicacdes dos
fluxos de caixa livres como instrumentos de mensuracdo do valor gerado por uma empresa. Os
autores definiram o FCFF como o montante disponivel para todos os provedores de capital —
credores e acionistas — apds 0s gastos operacionais, investimentos e impostos. Ja o FCFE foi
descrito como o valor destinado exclusivamente aos acionistas, apos a deducdo dos pagamentos
de divida. O estudo destacou que essas métricas sdo fundamentais para avaliacdes financeiras
baseadas em fluxos descontados, sendo a escolha entre FCFF e FCFE determinada pela estrutura
de capital da empresa e pela andlise pretendida. A construcdo desses fluxos foi indicada como
necessaria para a obtencdo de estimativas de valor econémico, permitindo que decisdes de

investimento fossem fundamentadas na geracédo de caixa.

2.3 Estudos Anteriores — Tributos

Em Moraes Filho, Moura e Cunha (2020), analisou-se a relacdo entre parcelamentos
tributéarios e a estrutura de capital das companhias abertas no Brasil. O estudo utilizou uma
amostra de empresas listadas na B3 que divulgaram informagdes sobre parcelamentos
tributarios entre 2009 e 2018. Os resultados indicam uma relacdo negativa entre parcelamentos
tributarios e o endividamento de longo prazo, sugerindo que empresas utilizam esses programas
como alternativa em substituicdo a divida tradicional. O estudo destaca que parcelamentos
apresentam vantagens como menores encargos. No entanto, os autores alertam que a recorréncia
desses programas pode criar um incentivo perverso para 0 ndo pagamento de tributos, na
expectativa de adesdo a futuros refinanciamentos, comprometendo a arrecadacdo tributaria e

distorcendo o objetivo das politicas de parcelamento.

Jacob (2018), analisou a influéncia da tributacdo na tomada de decisdo, com foco nos
efeitos dos impostos sobre o investimento, a distribui¢do de lucros e a evaséo fiscal. O estudo
mostra que aumentos nos tributos impactam negativamente o investimento e que a tributacdo
pode afetar a alocagdo de investimentos. No que se refere a evaséao fiscal e transferéncia de
lucros, préaticas continuam prevalentes, e que sistemas tributarios complexos, como o brasileiro,

podem tanto facilitar a evasdo quanto dificultad-la devido ao risco de erros. O estudo sugere que
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pesquisas futuras explorem a relacdo entre fiscalizagdo tributéria, estrutura de capital e

alavancagem, especialmente em mercados emergentes.

Em Lima, Wilbert e Serrano (2017), investigou-se o parcelamento de tributos federais
como forma de financiamento indireto para empresas, comparando seu custo com a captagédo
de crédito no mercado financeiro e avaliando seu impacto na estrutura de capital. O estudo
demonstrou que o custo do parcelamento de tributos, indexado pela taxa Selic, é inferior ao dos
empréstimos bancarios, tornando-o uma alternativa financeiramente vantajosa. A anélise,
baseada em um estudo de caso, indicou que a opcdo pelo parcelamento melhora indicadores.
Contudo, os autores alertam que a dependéncia excessiva desses programas pode impactar

negativamente as receitas publicas.

2.4 Estudos Anteriores — REFIS

Segura, Formigoni e Grecco (2012) analisaram a relacdo entre a adesdo ao Programa de
Recuperacdo Fiscal (REFIS) e o Capital de Giro Liquido (CDG) das companhias abertas
brasileiras. Os resultados demonstraram que as empresas que aderiram ao REFIS apresentaram,
de forma consistente, situagao financeira menos favoravel, com mediana do CDG negativa em
todos os anos analisados. J& as empresas que ndo aderiram apresentaram classificacao financeira
relativamente superior, com mediana de CDG positiva em parte dos periodos. O estudo conclui
que ha evidéncia de que empresas participantes do REFIS tinham maior necessidade de
financiamento de capital de giro do que aquelas que ndo aderiram ao programa.

Em Mello e Portulhak (2020), investigou-se a percepc¢do de auditores fiscais e advogados
sobre a efetividade dos programas de recuperacao fiscal. Por meio de questionarios aplicados a
esses profissionais, o estudo revelou criticas quanto a eficacia dos programas, apontando que
ndo contribuem para o0 aumento da arrecadacdo e podem violar o principio da isonomia. Além
disso, observou-se que o0s programas nao sao necessariamente percebidos como instrumentos
de planejamento tributario pelas empresas. Os autores concluiram que a complexidade do
sistema tributario brasileiro e a recorréncia dos programas de parcelamento podem incentivar a

inadimpléncia e comprometer a justica fiscal.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Formalizacdo da Metodologia

Quanto aos fins, esta pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que tem por objetivo
expor as caracteristicas dos impactos financeiros e contabeis da adesdo ao Programa de
Recuperacdo Fiscal (REFIS) sobre balancos financeiros de uma empresa brasileira de capital
aberto. A pesquisa visa descrever e comparar o comportamento de varidveis como lucro liquido,
juros, fluxo de caixa, entre outros, sob dois cendrios distintos: adesdo ao REFIS e captacédo de
divida no mercado, sem, contudo, buscar explicar os fenébmenos em sua totalidade causal, o que

caracteriza o estudo como descritivo conforme a classificagdo proposta por Vergara (2009).

Quanto aos meios, a pesquisa é bibliografica e documental. E bibliografica, pois se apoia
em material ja publicado — artigos académicos, livros e estudos — que fornecem o embasamento
tedrico sobre parcelamentos tributarios, métricas contabeis e financeiras e andlise de
demonstragdes financeiras. Esses materiais, acessiveis ao publico em geral, foram fundamentais

para a construcao da fundamentacéo tedrica do trabalho.

Trata-se também de uma pesquisa documental, pois foram utilizados documentos
primarios de carater oficial, como balancos patrimoniais, demonstraces de resultado e fluxos
de caixa da empresa Fleury S.A., disponiveis em seus relatdrios anuais e nos registros publicos
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Esses documentos foram analisados com o

objetivo de construir cenarios que possibilitassem isolar os efeitos do REFIS.
3.2 Metodologia

Para atingir os objetivos propostos e responder a questdo de pesquisa, este estudo adotou
uma abordagem quantitativa baseada na andlise dos dados financeiros da empresa Fleury S.A.,
listada na B3, considerando os efeitos da adesdo ao Programa de Recuperacgéo Fiscal (REFIS).
O estudo buscou compreender como a adesdo ao REFIS impactou as demonstragdes contabeis
da companhia e comparar esses efeitos com um cenario alternativo no qual a empresa teria
captado divida para liquidar seus tributos. Para isso, a analise foi dividida em duas etapas
principais: uma primeira analise contabil, que examina os impactos do REFIS na Demonstracdo
do Resultado do Exercicio, no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Fluxo de Caixa, e
uma segunda andlise financeira, que avalia o impacto da decisao de adesédo ao REFIS no valor
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presente do fluxo de caixa gerado para 0s acionistas.

3.3 Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada a partir das demonstracGes financeiras publicadas pela
Fleury S.A. em seus relatorios anuais, disponiveis no site de Relagdes com Investidores (RI) da
empresa, bem como na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Foram analisados 0s
montantes de REFIS dos Balangos Patrimoniais do periodo de 2010, para identificar como o
mesmo evoluiu ao longo do tempo e de que maneira ele influenciou, isoladamente, a estrutura
financeira da empresa. Além disso, foram examinadas as DRES, com o objetivo de verificar o
impacto dos pagamentos do REFIS sobre as despesas financeiras e sobre a rentabilidade da
empresa. Também foram utilizadas as Demonstracfes do Fluxo de Caixa para avaliar os
impactos do REFIS sobre a geracdo de caixa da companhia ao longo dos anos subsequentes a
adesdo ao programa. As Notas Explicativas foram analisadas com o objetivo de entender a

forma como o passivo do REFIS foi registrado.

3.4 Construcao dos Cenarios de Analise

A pesquisa comparou dois cendrios distintos. O primeiro cenério, denominado Cenario
REFIS, representou a situacdo real em que a empresa aderiu ao programa e refinanciou seus
tributos. Considerando que o parcelamento poderia ser realizado em até 180 meses (15 anos),
foram analisados os impactos desse fluxo de pagamentos nas demonstracBes financeiras da
Fleury, observando seus reflexos no nivel de endividamento, nos passivos, ativos, DRE, e fluxo

de caixa.

O segundo cenério, denominado Cenario Alternativo, considerou a hipétese de gue, ao
invés de aderir ao REFIS, a Fleury tivesse tomado uma divida no mercado para quitar seus
tributos vencidos a vista. O valor financiado foi equivalente ao montante refinanciado no
REFIS, e a taxa de juros foi estimada com base no custo da divida da empresa em 2010. A
comparacao entre esses dois cenarios permitiu entender as diferencas nos custos financeiros e

os efeitos dessas decisdes sobre as demonstracdes contabeis da empresa.

35 Anélise Contébil

A primeira etapa da analise consistiu na avaliagdo do impacto unica e exclusivamente do

REFIS e da divida alternativa nas demonstracGes financeiras. No Balan¢o Patrimonial, foi
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analisada a evolugdo dos valores nos dois cenérios, observando como a adesdo ao REFIS
influenciou a estrutura do balanco a partir da diferenca temporal da amortizacéo da divida e do
proprio REFIS. Para isso, foram analisados os saldos das obrigacfes parceladas pelo REFIS e
comparados com os valores que estariam registrados no balango caso a empresa tivesse optado

pela captacdo de divida.

Na DRE, foi realizada uma comparacdo entre as despesas financeiras associadas ao
REFIS e os juros que seriam pagos no cenario alternativo, avaliando o impacto dessa deciséo
sobre o lucro operacional e o lucro liquido da companhia. A DFC foi analisada para identificar
0 impacto dos pagamentos periddicos do REFIS sobre o caixa da empresa e como esse
desembolso se compara aos pagamentos que seriam realizados em caso de captacdo de divida.
Para complementar a analise contabil, foram calculados os impactos apenas do REFIS ou
apenas da divida nos juros, no Lucro antes do Imposto de Renda (EBT), imposto de renda e
contribuicdo social, Lucro Liquido e caixa, além claro das respectivas linhas de balango de
endividamento e passivo tributario (REFIS), para verificar a capacidade da empresa de cumprir

suas obrigag0es financeiras sob cada uma das alternativas analisadas.

3.6 Anélise Financeira — Valor Presente dos Fluxos de Caixa para o Acionista

Para medir os impactos da adesdo ao REFIS sobre a geracéo de valor para os acionistas
da Fleury S.A., foi construido o fluxo de caixa livre para os acionistas (Brigham e Ehrhardt
2017) para ambos os cenarios analisados de forma simplificada. O FCFE representa o montante
de recursos efetivamente disponiveis para distribuicdo aos acionistas apds todos os desembolsos

operacionais, investimentos e obrigacdes financeiras com terceiros.

A construcdo segue a metodologia desenvolvido por Brigham e Ehrhardt (2017),
iniciando-se a partir do NOPAT, que corresponde ao lucro operacional liquido apds impostos,
ou seja, o resultado das atividades operacionais da empresa, independentemente da estrutura de
capital. A partir do NOPAT, calcula-se o fluxo de caixa livre para a firma (FCFF),
representando o montante gerado pelas atividades operacionais que esta disponivel para

remunerar tanto credores quanto acionistas. A formula tradicional para o FCFF é:

Formula 1: Fluxo de Caixa Disponivel para Credores e Acionistas
FCFF = NOPAT + Depreciacao e Amortizacdo — Capex — ACapital de Giro

Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2013)
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Esse valor é ajustado pelo fluxo liquido de divida (empréstimos tomados menos
amortizacdes de principal) para se chegar ao FCFE (Brigham e Ehrhardt 2017), conforme a

equacao:

Férmula 2: Fluxo de Caixa Disponivel para Acionistas

FCFE = FCFF — Pagamentos de Juros (liquidos de impostos)
+ Variagao Liquida da Divida

Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2013)

Na prética, essa constru¢cdo do FCFE (Brigham e Ehrhardt 2017) expressa o valor
disponivel ao acionista antes da distribuicdo de dividendos. Por isso, ao analisar a variagao de

caixa do periodo observada na DFC, é possivel demonstrar que:

Formula 3: Fluxo de Caixa Disponivel para Acionistas a Parir do Caixa
FCFE = ACaixa do Periodo + Dividendos Pagos

Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2013)

Essa identidade decorre do fato de que o pagamento de dividendos é uma saida de caixa
exclusiva aos acionistas, e o FCFE (Brigham e Ehrhardt 2017) mede justamente o valor
disponivel antes dessa distribuicdo. Dessa forma, para efeitos de simplificacdo e com o objetivo
de analisar o efeito do REFIS nessa métrica a valor presente, partiu-se da variacdo de caixa que

0 proprio REFIS gerou em todo o periodo.

3.7 Limitacdes e Delimitacdes do Estudo

Este estudo se limitou a andlise da empresa Fleury S.A., listada na B3, considerando
exclusivamente os efeitos do Programa de Recuperacdo Fiscal (REFIS). A escolha da
Companhia como objeto de estudo se justifica por critérios de disponibilidade de informacGes
e estabilidade operacional. Adicionalmente, a Fleury foi identificada como a Unica empresa,
dentro de sua faixa de porte, que ainda apresentava saldo de REFIS em seus demonstrativos,
entre as companhias avaliadas pelo Troféu Transparéncia ANEFAC 2024 — premiacdo que
reconhece as empresas com maior qualidade e clareza na divulgagéo de suas informagoes

contabeis e financeiras.
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A andlise foi realizada com base nas demonstracGes financeiras publicadas pela
companhia, cobrindo o periodo a partir do final do periodo de 2010, momento em que todos 0s
montantes do programa ja estavam consolidados e ano que possibilitaria uma visao 15 anos a
frente, até 2025, dos impactos em cada uma das linhas das demonstragdes financeiras. Além
disso, pelo fato de ndo ser possivel identificar apenas via notas explicativas as datas exatas de
amortizacao dos valores de REFIS, utilizou-se o valor segmentado em um horizonte de tempo

de 15 anos, ou 180 meses.

A pesquisa também se restringiu a analise contabil e financeira do impacto do REFIS,
sem abordar outros fatores que poderiam influenciar os montantes de ativo e passivo da
Companhia ao longo do tempo, variacGes cambiais, crises financeiras, decisfes estratégicas de
investimento e o proprio resultado do proprio exercicio. Além disso, no cenario alternativo
analisado, a captagdo de divida foi estimada com base na taxa de cada uma das dividas,
ponderada por seus montantes, resultando na taxa efetiva com que a Companhia captava dividas
no ano de 2010. Diante disso, é evidente que a empresa poderia ter obtido condicGes de

financiamento diferentes em momentos subsequentes ao ano de 2010.

Por fim, os calculos de valor presente foram realizados utilizando premissas financeiras
baseadas no contexto de 2010, com uma taxa de desconto apropriada para a empresa no periodo.
No entanto, a realidade financeira da Fleury ao longo dos anos pode ter sido afetada por fatores
que ndo foram considerados neste estudo. Dessa forma, os resultados apresentados refletem um
exercicio analitico baseado nas premissas estabelecidas e podem néo capturar todos os aspectos

que influenciaram a trajetdria financeira da companhia desde sua adesdo ao REFIS.
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4 ELABORACAO DA PESQUISA

4.1 Estruturacdo da Pesquisa

A estrutura da pesquisa foi realizada com o objetivo de isolar os impactos do Programa
de Recuperacéo Fiscal (REFIS) sobre a estrutura financeira da Companhia Fleury S.A., a partir
de uma comparacao com um cenario alternativo no qual a Companhia teria optado por captar
divida no mercado para quitar os mesmos tributos que puderam ser parcelados. Para isso,
definiu-se o ano de 2010 como ponto de partida da anélise, por representar o periodo em que 0
REFIS ja se encontrava refletido nas demonstraces contabeis e permitir a avaliacdo dos seus
efeitos no horizonte completo de parcelamento previsto, ou seja, 180 meses, encerrando em
2025.

A analise foi conduzida com base em um balanco patrimonial simplificado, no qual se
assumiu a inexisténcia de outras obrigacGes além do passivo do REFIS, com contrapartida
equivalente registrada no lado dos ativos. O valor do parcelamento foi amortizado de forma
linear ao longo do periodo de 15 anos. A partir dessa configuracdo, as demais demonstracoes
financeiras foram construidas para refletir os efeitos especificos da estrutura de financiamento

adotada em cada um dos cenarios.

No cenario REFIS’ a DRE foi estruturada partindo do EBIT, ajustado pela inclusdo de
uma despesa ndo recorrente identificada no exercicio de 2011, referente a consolidacdo dos
débitos da NKB Séo Paulo e da Labs Cardiolab, empresas incorporadas pela Fleury. A despesa
financeira foi composta pelos juros sobre o saldo do parcelamento tributario, sendo
considerados nulos os demais efeitos financeiros. Com isso, foi possivel observar os impactos
dessa estrutura sobre o EBT, a base tributavel e o valor de tributos devidos, refletindo, por fim,
no Lucro Liquido.

A DFC, construida pelo método indireto, partiu do Lucro Liquido, resultado do impacto
dos juros na DRE, e foi simplificada, com o restante das atividades operacionais e de
investimento zeradas, 0 que se deve ao fato de o objetivo do cenario ser apenas identificar os
impactos do REFIS. A amortizagdo do principal anual do REFIS foi alocada no fluxo de
financiamento, impactando o que estaria classificado como caixa da empresa. A variagdo de

caixa obtida no periodo foi refletida no ativo.
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No cenario alternativo via divida, simulou-se a substituicdo do REFIS por uma divida
financeira equivalente, amortizada em quatro anos, em parcelas anuais constantes, em linha
com as emissdes realizadas no ano de 2010 pela Companhia. Nesse contexto, 0 passivo
tributério foi extinto, sendo substituido por uma obrigagdo de financiamento — sendo essa a
prépria divida. A DRE foi ajustada para refletir a estrutura de despesas financeiras, mantendo
a mesma despesa ndo recorrente de 2011 que havia impactado o cenario REFIS. A reducédo do
EBT impactou a base de calculo dos tributos e, consequentemente, o lucro liquido. A DFC
seguiu a mesma logica de construgdo do cenério REFIS, mas com maior concentracao de saidas
de caixa nos primeiros anos do periodo analisado, por conta da amortizagdo da divida.

Com base nessa estrutura, foi possivel avaliar comparativamente os efeitos de cada
alternativa sobre os principais indicadores contabeis isoladamente, como variacdo de caixa, de
lucro liquido, de juros, da base tributavel e dos impostos pagos, além do impacto sobre o FCFE.
Essa abordagem permitiu entender, de forma objetiva, as consequéncias contabeis e financeiras
da decisdo entre aderir ao programa de parcelamento tributario ou recorrer a financiamento para

quitacdo das mesmas obrigacoes fiscais.

4.2 Premissas Adotadas

A construcdo dos cenarios exigiu a definicdo de um conjunto de premissas que orientaram
a modelagem contabil e financeira das demonstracdes. Essas premissas foram baseadas em
parametros das demonstracdes financeiras da Fleury S.A., quanto em diretrizes legais e

referéncias de mercado.

A escolha da Fleury S.A. como objeto de estudo se justifica por diversos fatores. Trata-
se de uma empresa de capital aberto com alto grau de transparéncia e disponibilidade de
informacdes financeiras, incluindo dados sobre seus passivos tributarios e REFIS. Além disso,
a Companhia possui uma estrutura financeira relativamente estavel, pouco impactada por ciclos
no periodo. A existéncia de registros contabeis claros, bem como operacéo estavel, favorecem

a comparacado entre os modelos financeiros realizados.

No cenario REFIS, identificou-se que o passivo tributario foi refinanciado por meio do
parcelamento previsto na Lei n® 11.941/2009, com prazo de 180 meses (15 anos). O saldo foi
corrigido com base na taxa SELIC vigente em cada exercicio, em linha com o critério legal do

programa. Os valores da SELIC foram obtidos a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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Para 0 ano de 2025, foi adotada a projec¢éo de juros informada no Boletim Focus e em relatérios

de mercado do Itad BBA, de forma a concluir o horizonte de 15 anos de andlise.

No cenério da divida, considerou-se que a Fleury captou uma divida equivalente ao valor
do REFIS. O custo dessa divida foi estimado com base na taxa média ponderada observada nos
balangos da Companhia no mesmo ano, ao valor de CDI. A amortizacdo do principal foi

realizada de forma linear, ao longo de quatro anos — estrutura compativel com o perfil de

endividamento da companhia naquele periodo.

Tabela 1: Endividamento da Companhia em Moeda Nacional no ano base (2010)

Titulo Taxa Indexador Spread Montante Custo

Itad 106.70% CDI - 38,045 10.4%

Unibanco 107.50% CDI - 20,554 10.5%

Banco Real CDI + 1% CDI 1% 18,465 10.8%

FINEP 4.30% - 4.30% 5,787 4.3%

BNDES TILP +3.3% TJLP 3.3% 4,994 9.3%

Total 87,845

Custo Ponderado 10.0%
CDI Acumulado em 2010 9.8%
Custo equivalente a CDI + 0.3%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Para fins tributarios, adotou-se a aliquota de 34%, correspondente a soma do Imposto de
Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
conforme previsto na legislagdo brasileira para empresas no sistema tributario do Lucro Real.

Por fim, para a anélise financeira a valor presente, foi adotada uma taxa de desconto de
14.8% ao ano, estimada com base no modelo de precificacdo de ativos CAPM (Sharpe 1964).
Essa taxa foi utilizada para descontar o FCFE (Brigham e Ehrhardt 2017), com o objetivo de

quantificar o impacto econémico do financiamento sob a 6tica dos s6cios da companhia.

Tabela 2: Calculo do Custo de Oportunidade para o Acionista via CAPM em 2010
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Cost of Equity (Ke) Calculation

(+) Risk Free Rate 4.5%
(+) Levered Beta 1.00
(*) Market Premium 5.5% N
(+) Country Risk 2.0%
|(=) Ke (USD Nominal) 12.0%
(-) Inflation Differential 2.50%
|(=) Ke (BRL Nominal) 14.8%

Formula 4: Custo de Capital Para o Acionista
Ke (USD) = Rf + (Rp) *  + EMBI
Ke (BRL) = (Ke (USD) + 1) * (1 + Diferencial de Inflagdo) — 1

Fonte: Administracdo financeira (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE)

Ke (USD) = Custo do capital préprio em dblares norte-americanos

Rf = Taxa livre de risco nos Estados Unidos (geralmente medida pela Treasury de 10 anos)

Rp = Prémio de risco do mercado acionario

B (Beta) = Medida de sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado

EMBI = Prémio de risco-pais (Emerging Markets Bond Index)

Ke (BRL) = Custo do capital proprio em reais

Diferencial de Inflacdo = Diferenca entre a inflacdo esperada no Brasil e nos EUA (utilizada

para converter o Ke de USD para BRL)

4.3 Andlise Contabil — Cenéario REFIS

A andlise contabil foi conduzida com o objetivo de isolar os efeitos do parcelamento
tributario nas demonstragdes financeiras da companhia, desconsiderando o restante da estrutura
financeira da Fleury S.A. Para isso, partiu-se de um modelo simplificado, em que a Unica
obrigacdo registrada no passivo era o montante do programa de parcelamento, com
contrapartida no ativo circulante, na forma de caixa. A amortizagdo do saldo foi realizada de
forma linear ao longo de 180 meses, com a aplicagéo de juros mensais calculados com base nas

taxas histéricas da SELIC.

Tabela 3: Balanco Patrimonial Cenario REFIS
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Date Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Balango Resumido Fleury - Cendrio REFIS

Ativo Total 29.7 19.8 163 12,6 8.9 4.8 0.9 (2.3) (5.0) (7.5) (9.8)  (121) (148) (17.4)  (19.7)  (22.0)

Ativo como C 29.7 19.8 16.3 12.6 8.9 4.8 0.9 (2.3) (5.0) (7.5) (9.8) (12.1) (14.8) (17.4) (19.7) (22.0)
Passivo Total 29.7 27.7 25.7 23.7 217 19.8 17.8 15.8 13.8 11.9 9.9 7.9 5.9 4.0 20 0.0
Tributario / REFIS 29.7 271.7 25.7 23.7 21.7 19.8 17.8 15.8 13.8 11.9 9.9 7.9 5.9 4.0 2.0 0.0

Patriménio Liquido total - (7.8) (9.4) (11.1) (129 (149)  (169)  (181)  (188)  (19.4)  (19.6) (2000  (20.7)  (213)  (21.7)  (22.0)

Check (A=P+PL) TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na DRE, a anélise teve inicio no EBIT, ao qual foi incorporada, em 2011, uma despesa
ndo recorrente associada a consolidacdo de passivos das empresas NKB S&o Paulo e Labs
Cardiolab. A despesa financeira foi composta exclusivamente pelos juros incidentes sobre o
saldo do REFIS isolado, ndo tendo sido consideradas receitas financeiras ou demais efeitos
operacionais. A partir do EBT, foi aplicada a aliquota de 34% para calculo do imposto de renda
e contribuicdo social. O resultado positivo em tal linha decorre do fato da base tributavel ter

sido reduzida, o que, para fins da analise, indica um menor desembolso pela companhia.

Tabela 4: Demonstragdo de Resultado Cenario REFIS

Date Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14  Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25

Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Efeito REFIS as is DRE
EBIT (8.2)

(+) Receita Financeira - - - - - - - - - - - - - - -

(-) Despesa Financeira (3.7) (2.4) (2.5) 2.7) (3.1) (2.9) (19) (1.1) (0.9) (0.4) (0.5) (L1) 0.9) (0.5) (0.4)
Resultado Financeiro 3.7) (2.4) (2.5) 2.7) (3.1) (2.9) (1.9) (13) (0.9) (0.9) (0.5) (13) (0.9) (0.5) (0.4)
EBT (11.9) (2.4) (2.5) (2.7) (3.1) (2.9) (1.9) (1.1) (0.9) (0.4) (0.5) (1.1) (0.9) (0.5) (0.4)

(-) Taxes 4.0 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1
Lucro Liquido (7.8) (1.6) 1.7) (1.8) (2.0) (1.9) (1.2) 0.7) (0.6) (0.2) (0.3) 0.7) (0.6) (0.4) (0.3)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na DFC a atividade operacional dependeu apenas do lucro liquido, o qual ja considera os
juros, enquanto a atividade de investimento foi mantida neutra, a inica movimentacao relevante
correspondeu a amortizacdo do REFIS, registrada como saida de caixa na secdo de
financiamento. A variagcdo acumulada do caixa ao longo do periodo refletiu exclusivamente o
impacto do REFIS sobre a Companhia. Por essa razdo, o valor do ativo circulante projetado
resultou negativo ao final do horizonte analisado, uma vez que o objetivo da modelagem foi
capturar as variacGes provocadas pela estrutura de financiamento adotada, e ndo os valores

absolutos finais.

Tabela 5: Demonstracao de Fluxo de Caixa Cenario REFIS
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Date Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Efeito REFIS as is DFC

Lucro Liquido (7.8) (1.6) 1.7) (1.8) (2.0) (1.9) (1.2) (0.7) (0.6) (0.2) (0.3) (0.7) (0.6) (0.4) (0.3)

Fluxo de Caixa Operacional Restante

Fluxo de Caixa dos Investimentos

(+/-) Amortizagdo do REFIS (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0)
Fluxo de Caixa dos Financiamentos
Caixa Inicio do Periodo 29.7 19.8 163 126 8.9 48 09 (23) (5.0) (7.5) (9.8) (121) (148  (17.4) (197)
Variagdo do Caixa no periodo (9.8) (3.6) (3.6) 3.8 (4.0) (3.9) 3.2) (2.7) (2.6) (2.2) (2.3) (2.7) (2.6) (2.3) (2.3)
Caixa Final do Periodo 29.7 19.8 16.3 12.6 8.9 48 0.9 (2.3) (5.0) (7.5) (9.8)  (121) (148 (17.4)  (197)  (22.0)

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.4 Analise Contabil — Cenario Divida

O cenério via endividamento foi construido com o intuito de verificar os efeitos contabeis
da decisdo de captacdo de divida para quitacdo dos tributos, como alternativa ao REFIS. A
analise buscou, assim como no cendrio anterior, isolar exclusivamente os impactos dessa
estrutura, mantendo todas as demais variaveis neutras e desconsiderando efeitos operacionais

da companhia.

No Balanco Patrimonial, partiu-se da substituicdo da linha de passivos tributarios pelo
reconhecimento de uma divida de mesmo valor, com contrapartida em um ativo circulante no
mesmo montante. A amortizacdo da divida foi realizada de forma linear em quatro anos, sendo

que essa estrutura reflete a pratica da companhia no ano de 2010.

Tabela 6: Balanco Patrimonial Cenario Alternativo

Date Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Efeito Endividamento BP

Ativo Total 29.7 14.9 6.4 (1.6) (93) (93) (9.3) (9.3) (9.3) (93) (9.3) (9.3) (9.3) (93) (93) (9.3)

Ativo como Contrapartida 29.7 14.9 6.4 (16) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3)
Passivo Total 29.7 222 14.8 74
29.7 222 14.8 7.4

Patriménio Liquido Total - (7.4) (8.4) (9.0) (93) (93) (9.3) (9.3) (9.3) (93) (9.3) (9.3) (9.3) (93) (93) (9.3)

Check TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE  TRUE

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na DRE, a construcéo partiu do mesmo nivel de EBIT adotado no cenario anterior, com
manutencdo da despesa nédo recorrente registrada em 2011. A despesa financeira, neste caso,
foi composta pelos juros incidentes sobre a divida, calculados com base no custo de divida
médio ponderado (Tabela 1) da empresa naquele periodo, representada por algo proximo a CDI
+ 0%. Em consequéncia, observou-se, assim como no cenario REFIS, um efeito positivo sobre

os tributos devidos, em razéo da reducédo da base tributavel.

Tabela 7: Demonstracgdo de Resultado Cenario Alternativo
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Date Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Efeito Endividamento DRE
EBIT (8.2)
(+) Receita Financeira - - - -
(-) Despesa Financeira (3.0) (1.6) (0.9) (0.4)
Resultado Financeiro (3.0) (1.6) (0.9) (0.9)
EBT (11.2) (1.6) (0.9) (0.4)
(-) Taxes 38 0.5 03 01
Net Income (7.4) (1.0) (0.6) (0.3)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na DFC considerou-se exclusivamente o impacto da amortizacao da divida, registrada na
secdo de financiamento como saida de caixa. A atividade operacional foi impactada apenas pelo
lucro liquido enquanto a de investimento foi mantida neutra, de forma a manter

comparabilidade direta com o cenario anterior.

Tabela 8: Demonstra¢do do Fluxo de Caixa Cenario Alternativo

Date Dec-10 _Dec-11 _Dec-12 Dec-13 Dec-14 _Dec-15 Dec-16 _Dec-17 _Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 _Dec-22 _Dec-23 _Dec-24 _Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Efeito Endividamento DFC
Net Income (7.4) (1.0) (0.6) (0.3)
Fluxo de Caixa Operacional Restante
Fluxo de Caixa dos Investimentos
(+/-) Variagao do Tributos a Pagar (29.7) - - -
(+/-) Variagao no Endivi - 22.2 (7.4) (7.4) (7.4)
Fluxo de Caixa dos Financiamentos (7.4) (7.4) (7.4) (7.4)
Caixa Inicio do Periodo - (148) (232 (312) (389 (389 (389 (389 (389 (389 (389 (389 (389 (389 (389
Variagdo do Caixa no periodo (14.8) (8.5) (8.0) (7.7) - - - - - - - - - - -
Caixa Final do Periodo (148)  (23.2)  (312)  (389) (389  (389) (389)  (389) (389)  (389) (389) (389) (389) (389  (389)

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.5 Comparativo de Resultados Contabeis Entre Cenarios

Concluidas as modelagens financeiras dos dois cenarios foi possivel realizar a
comparacdo dos efeitos acumulados nas demonstracdes financeiras da Fleury S.A. no periodo

compreendido entre 2010 e 2025.

A analise considerou os seguintes indicadores: (i) impacto acumulado e isolado sobre o
caixa da empresa; (ii) impacto acumulado e isolado no lucro liquido; (iii) total de juros pagos
ao longo do periodo; (iv) impacto isolado no EBT; e (v) efeito isolado nos tributos pagos. Tais
métricas foram selecionadas por refletirem, de forma objetiva, os efeitos do financiamento

escolhido sobre a rentabilidade, geracdo de caixa e a carga tributaria da companhia.

Os resultados indicam que, sob a Otica contabil, o cenario de endividamento tradicional
apresentou efeitos menos onerosos. O impacto sobre o caixa foi menor, assim como a

compressdo do lucro liquido e o total de juros pagos. A amortizacdo mais curta da divida,
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embora concentrada nos quatro primeiros anos, resultou em juros significativamente menores
aos observados no cenario de parcelamento tributario, no qual os juros continuaram incidindo

sobre o saldo devedor durante 15 anos.

No EBT, ambos os cenarios apresentariam uma reducédo relativa ao EBIT, justamente
devido as despesas financeiras. Entretanto, o cenario REFIS implicou uma reducdo mais
expressiva do EBT, justamente pelo prazo prolongado de incidéncia de juros. Esse fator gerou
um efeito fiscal de reducéo do imposto devido maior, dado que a base tributavel foi inferior por
mais periodos, levando a empresa a um pagamento menor de tributos, devido a uma menor base

para a qual a aliquota incidira.

Tabela 9: Comparativo de Resultados Contabeis Cenario REFIS vs. Cenario Alternativo

Conclusdes Cenario REFIS

Impacto no Caixa (2010-2024) (52)
Impacto no Lucro Liquido (2010-2024) (22)
Juros Total (2010-2024) 25.1
Impacto EBT (33)
Impacto Taxes 11

Conclusdes Cenario Alternativo

Impacto no Caixa (2010-2024) (39)
Impacto no Lucro Liquido (2010-2024) 9)
Juros Total (2010-2024) 5.9
Impacto EBT (14)
Impacto Taxes 5

Fonte; Elaborado pelo Autor

Observa-se, portanto, que, contabilmente, o endividamento, por concentrar o servico da

divida em prazo curto, resultou em impacto mais suave sobre o caixa e o resultado da empresa.

Cabe destacar, contudo, que os resultados apresentados refletem exclusivamente uma
analise com base em valores nominais acumulados ao longo do periodo. Embora essa
abordagem permita uma leitura objetiva dos efeitos contabeis de cada estrutura de
financiamento, ela desconsidera o valor temporal do dinheiro. Por esse motivo, torna-se
necessario complementar a analise com uma abordagem financeira, a valor presente, de modo

a capturar, com outras ferramentas, os impactos para a Companhia.

4.6 Avaliacéo de Valor Presente dos Fluxos de Caixa
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A fim de complementar a analise contabil foi realizada uma avaliacdo financeira do
impacto de cada cenario sob a Otica dos acionistas da companhia. Para tanto, foi adotada a
métrica do FCFE, que representa 0 montante disponivel para distribuicdo ap6s compromissos

operacionais, investimentos e pagamentos de dividas.

A construcdo do FCFE foi baseada na metodologia proposta por Brigham e Ehrhardt
(2017). Contudo, considerando o carater simplificado do modelo — cujo objetivo central foi
isolar os efeitos da estrutura de financiamento tributario — optou-se por construir o FCFE a
partir da variacdo liquida de caixa apurada na DFC. Como o pagamento de dividendos foi
assumido como nulo na modelagem, o FCFE corresponde diretamente a variacdo liquida de

caixa do periodo, conforme a identidade supracitada (Férmula 3).

A fim de mensurar o valor econémico gerado para 0s acionistas em cada cenario, foi
aplicado o desconto ao FCFE a uma taxa de 14.8% ao ano, estimada com base no CAPM. Essa

taxa reflete o custo do capital préoprio da Fleury S.A. no inicio do periodo de andlise.

O valor presente liquido (VPL) do FCFE acumulado ao longo do periodo foi, entdo,

calculado para cada estrutura de financiamento, com os resultados presentes na tabela abaixo

Tabela 10: Comparativo de Resultados Financeiros Cenario REFIS vs. Cenario Alternativo

Date Dec-10  Dec-11  Dec-12 _Dec-13  Dec-14 Dec-15 Dec-16 _Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 _ Dec-22 _Dec-23 _ Dec-24 _ Dec-25

Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Conclusdes Cenario REFIS

Variagao do Caixa no periodo [R$ mm] (10) (4) (4) @) (4) @) B3) 3) [E)] ) ()] B3 B) ()] @)

Discount Rate 14.8%
Impacto FCFE / NPV do Fluxo (25.1)

Conclusdes Cendrio Alternativo

Variagdo do Caixa no periodo (RS mm] (15) ©® @/ @

Discount Rate 14.8%
Impacto FCFE / NPV do Fluxo (29.0)

Fonte; Elaborado pelo Autor

Por meio da analise financeira ao invés da contabil, foi possivel perceber que um impacto
distribuido em um horizonte mais longo, resultou em um menor impacto sobre os fluxos de
caixa no curto prazo. Essa dilui¢do dos pagamentos permitiu que os valores, quando descontado
a valor presente, gerassem um impacto menos negativo no VPL do FCFE. Em contrapartida, a
estrutura de endividamento, embora menos onerosa em termos contabeis, concentrou seus
efeitos no curto prazo, reduzindo a disponibilidade de caixa nos primeiros exercicios, 0 que

afetou negativamente o valor presente dos fluxos para o acionista.
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No exercicio desenvolvido, o VPL do fluxo de caixa para os acionistas, acumulado entre
2010 e 2025, foi menos negativo no cendrio de adesdo ao REFIS, alcancando -R$ 25.1 milhdes,
em comparagdo com -R$ 29.0 milhdes no cenario alternativo de captacdo de divida. A
explicacdo para esse resultado esta associada ao perfil de amortizacdo adotado. No cenario com
divida, a empresa enfrentaria saidas de caixa mais intensas nos primeiros quatro anos, com
desembolso anual de R$ 7.4 milhdes entre 2011 e 2014. Ja no cenario REFIS, os pagamentos
foram diluidos ao longo de 180 meses, resultando em um pagamento de cerca de R$ 2 milhdes
anuais. Ainda que os juros ao longo do periodo tenham sido maiores no caso do parcelamento
tributario — R$ 25.1 milhdes em juros somados, frente a R$ 5.9 milhdes no cenario de
endividamento — o horizonte temporal contribuiu para que, a valor presente, a estrutura com
REFIS se mostrasse mais vantajosa. Tais evidéncias reforcam a importancia de considerar o
valor do dinheiro no tempo para a avaliagéo de alternativas de financiamento, uma vez que o

acumulo apenas nominal pode levar a uma conclusdo equivocada.

Dessa forma, sob a otica do FCFE, a adesdo ao REFIS demonstrou ser uma alternativa
positiva, especialmente por minimizar efeitos de curto prazo sobre o caixa. Este resultado
reforca a relevancia de avaliar ndo sé o custo total dos financiamentos, mas também sua

distribuicdo temporal.
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5.0 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo central analisar os impactos da adesdo ao REFIS sobre
a estrutura financeira da Fleury S.A., a luz de uma comparagdo com um cenario alternativo em
que a Companhia teria optado por captar divida quitar seus tributos parceladamente. A partir de
uma abordagem quantitativa e descritiva, fundamentada em dados contabeis e na construcéo de
dois modelos hipotéticos contrastantes, foi possivel identificar diferencas relevantes nos

resultados financeiros, contabeis associados a cada cenario.

Do ponto de vista contébil, os resultados indicam que a opgao pelo REFIS gerou efeitos
mais onerosos. O parcelamento ao longo de 15 anos resultou em um impacto prolongado sobre
0 caixa da companhia, com variacdo negativa de recursos distribuida por todo o periodo
analisado. Isso reduziu os saldos de caixa e gerou maior pressao sobre os resultados ao longo
dos anos. Em contraste, o cenario alternativo — baseado na captacdo de divida amortizada em
quatro anos — concentrou os impactos em um periodo mais curto, mas com efeitos totais menos

expressivos sobre o resultado contabil.

Contudo, sob a ética financeira, e mais especificamente ao se analisar o valor presente do
FCFE (Brigham e Ehrhardt, 2017), o cenario com adesdo ao REFIS revelou-se mais vantajoso.
A diluicdo dos pagamentos ao longo do tempo reduziu o impacto nos fluxos de curto prazo,
permitindo uma maior preservacdo nos anos iniciais — justamente os mais relevantes em uma
analise a valor presente. Como os fluxos futuros tém peso menor nessa analise, a suavizagdo
dos efeitos financeiros proporcionada pelo parcelamento favoreceu o valor econdmico

percebido pelos acionistas.

Essa distingdo entre os efeitos contabeis e financeiros é fundamental. A contabilidade, ao
registrar os efeitos na sua ocorréncia temporal, € essencial para fins de reporte e conformidade.
No entanto, é a analise financeira — centrada no valor presente dos fluxos — que complementa a
andlise contabil ao incorporar uma perspectiva econémica voltada a criagdo de valor no tempo,
particularmente relevante do ponto de vista dos investidores, ao considerar o custo de
oportunidade do capital. Por isso, mesmo que o cenario REFIS pareca mais oneroso nos
demonstrativos contabeis, ele se mostrou superior quando considerada a logica da criacdo de

valor para o acionista, consequentemente sendo menos oneroso para a Companhia.

As conclusdes do estudo trazem implicacOes relevantes para a compreenséo do papel dos
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programas de parcelamento tributario na estrutura de capital das empresas. Ainda que
frequentemente vistos apenas como mecanismos emergenciais de regularizacdo fiscal,
programas como o REFIS podem representar estratégias de financiamento. A decisdo entre
parcelar tributos, se permitido, ou captar divida deve, portanto, considerar ndo apenas o custo
nominal de cada alternativa, mas a sua distribuicdo temporal e o impacto sobre a geragéo de

valor econdmico.

Além disso, a pesquisa contribui com a literatura ao oferecer um estudo empirico
fundamentado na simulacdo de cenarios, utilizando dados reais de uma empresa de capital
aberto com historico de adesdo ao REFIS. Tal abordagem permitiu isolar os efeitos das
alternativas de financiamento sobre os demonstrativos financeiros e construir uma base

comparativa aplicavel a outras companhias em situacao similar.

N&o obstante, este trabalho possui algumas limitacGes que devem ser consideradas na
interpretacdo dos resultados. Em primeiro lugar, trata-se de um estudo de caso centrado na
Fleury S.A., cuja estrutura operacional pode ndo representar o conjunto das empresas
brasileiras. Além disso, a simplificacdo adotada nos modelos — com a neutralizagdo de outras
varidveis operacionais, por exemplo — visa isolar os efeitos do financiamento tributario, mas
ndo reflete a complexidade total da dindmica empresarial. Ciclos econdmicos, decisdes
estratégicas, politica de investimentos e mudancas na legislacdo tributaria ndo foram

considerados, o que poderia influenciar os resultados em contextos reais.

Como recomendacdes para estudos futuros, sugere-se a ampliacdo da analise para um
nimero maior de empresas, possibilitando testes que identifiquem padrfes nos parcelamentos
tributarios. Também seria relevante investigar os efeitos indiretos do REFIS sobre varidveis
como custo de capital, percepcao de risco por parte do mercado e rating de crédito. Ainda,
recomenda-se o aprofundamento da andlise juridica e tributaria, visando compreender os
incentivos e distor¢des criados pela recorréncia desses programas, tanto na 6tica das empresas

quanto do Estado.

Por fim, este trabalho reforga a importancia de tomar decis6es financeiras fundamentadas.
Mais do que uma simples escolha entre duas alternativas de pagamento, a decisao entre parcelar
ou captar divida representa uma definicdo estratégica com implicagdes sobre a estrutura
financeira e a geragdo de valor do negocio. Nesse sentido, a analise desenvolvida busca

contribuir para um debate técnico sobre o0 uso de programas de regularizagéo fiscal no Brasil.
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ANEXO
Anexo 1 — Saldo do REFIS Fleury 2010



Anexo 1 — Saldo do REFIS Fleury 2010

17 IMPOSTOS E CONTRIBUICOES A RECOLHER

Parcelamento REFIS — Lei 11.941 (a)
Parcelamento ISS (b)

ICMS sobre importagdes (c)

ICMS depositos judiciais (c)

COFINS a recolher (d)

IRRF (e)

ISS (incluido no Programa de Recuperagio Fiscal
Setorial - Prefis) (f)

ISS a recolher.

INSS a recolher

PIS a recolher

Parcelamento Especial - PAES (g)

Parcelamento de Instituto nacional do seguro
social INSS

Outros

Circulante
Naéo circulante

37

Controladora Consolidado
31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009  31/12/2010 31/12/2009 01/01/2009
29.651 16.294 - 29.651 16.294 9.702
20.120 27.015 14.190 20.120 27.045 29.118
13.333 8.957 - 13.333 8.957 -
(9.240) (8.503) - (9.240) (8.503) -
6.520 5.120 - 6.536 5.184 -
4.241 805 632 4.248 907 863
3.791 12.676 - 3.791 12.676 12.223
2361 1.557 790 2452 1.696 1.703
2.159 2.005 - 2.161 2.005 -
712 784 174 733 807 683
- 11.827 - - 13.287 16.691
- 7.127 - - 7.127 9.694
2215 5.886 681 2215 7.196 6.464
75.863 91.550 16.467 76.000 94.678 87.141
11.599 19.322 4.399 11.736 19.682 25.341
64.264 72.228 12.068 64.264 74.996 61.800
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Apéndice 1 — Base de Dados Cenario REFIS

Date Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Unit  Aux1 Days 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365
Selic 9.8% 12.5% 8.5% 9.5% 10.9% 13.6% 14.2% 9.9% 6.6% 6.0% 2.8% 4.8% 12.6% 13.3% 10.9% 14.8%
IPCA 5.9% 6.5% 5.8% 5.9% 6.4% 10.7% 6.3% 2.9% 3.7% 4.3% 4.5% 10.1% 5.8% 4.6% 4.8% 5.5%
CDI (Acumulado no Ano) 9.8% 11.6% 8.5% 8.0% 10.8% 13.3% 14.1% 10.1% 6.5% 5.9% 2.8% 4.4% 12.4% 13.2% 10.8% 14.2%

ndlise Simplifacada do Parcelamento via Refis vs. Endividamento

Balango Resumido Fleury - Cenario REFIS

Ativo Total 29.7 19.8 16.3 12.6 8.9 48 0.9 (23) (5.0) (7.5) (9.8)  (121) (148  (17.4)  (19.7)  (22.0)

Ativo como Contrapartida 29.7 19.8 163 126 8.9 4.8 0.9 (2.3) (5.0) (7.5) (9.8) (12.1)  (148)  (17.4)  (197)  (22.0)
Passivo Total 29.7 21.7 25.7 23.7 217 19.8 17.8 15.8 13.8 11.9 9.9 7.9 5.9 4.0 2.0 0.0
Tributério / REFIS 29.7 27.7 25.7 23.7 217 19.8 17.8 15.8 13.8 11.9 9.9 7.9 5.9 4.0 2.0 0.0

Patriménio Liquido total - (7.8) (9.4) (1.1)  (129)  (149)  (169)  (181)  (18.8)  (194)  (19.6)  (20.0)  (207)  (213)  (21.7)  (22.0)

Check (A=P+PL) TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE

Desconto do Refis

Desconto / Despesa Nao 11.941 (8.2)

nilise Refis as Is

Anilise do Refis 11.941/09 ao Longo do Tempo as is

Prazo 180
Prazo 15
Taxa de Amortizagdo Annual 6.7%
Taxa de Juros SELIC
Reajuste Anual SELIC
Meses no Ano 12
Refis BoP 29.7 27.7 25.7 237 217 19.8 17.8 15.8 13.8 119 9.9 7.9 5.9 4.0 20
AmortizagGes (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0)
Refis EoP - 29.7 27.7 25.7 23.7 217 19.8 17.8 15.8 13.8 11.9 9.9 7.9 5.9 4.0 2.0 0.0
Juros do REFIS 37 24 25 27 3.1 2.9 19 11 0.9 0.4 05 1.1 0.9 05 04
Selic 01 01 01 01 01 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 01 01 01 01
2] (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0)
2010 (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0)
Efeito REFIS as is DRE
EBIT (82) = > 5 5 3 3 B B B B B , , .
(+) Receita Financeira - - - 5 - - S S - - - - - - s
(-) Despesa Financeira 3.7) (2.4) (2.5) @.7) 3.1) (2.9) (1.9) (L.1) (0.9) (0.4) (0.5) (11) (0.9) (0.5) (0.4)
Resultado Financeiro (3.7) (2.9) (25) (27) 3.1 (2.9) (19 (11) (0.9) (0.4) (0.5) (1.1) (0.9) (0.5) (0.9)
EBT (11.9) (2.4) (2.5) @.7) (3.1) (2.9) (1.9) (1.1) (0.9) (0.4) (0.5) (1.1) (0.9) (0.5) (0.4)
(-) Taxes 34% 4.0 0.8 0.9 0.9 10 10 0.6 0.4 03 0.1 02 0.4 03 02 0.1
Lucro Liquido (7.8) (16) 7) (18) (2.0) (1.9) (1.2) (0.7) (0.6) (0.2) (03) ©0.7) (0.6) (0.4) (03)
Efeito REFIS as is DFC
Lucro Liquido (7.8) (1.6) 1.7) (1.8) (2.0 (1.9) (1.2) (0.7) (0.6) (0.2) (0.3) (0.7) (0.6) (0.4) (0.3)
Fluxo de Caixa Operacional Restante - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa dos i - - - - - - - - - - - - - - -
(+/-) Amortizagdo do REFIS (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0)
Fluxo de Caixa dos Financiamentos
Caixa Inicio do Periodo 29.7 19.8 163 12,6 8.9 48 0.9 (2.3) (5.0) (7.5) (9.8) (121)  (148)  (17.4)  (19.7)
Variagdo do Caixa no periodo (9.8) (3.6) (3.6) 3.8 (4.0) (3.9) 3.2) (2.7) (2.6) (2.2) (2.3 (2.7) (2.6) (2.3 (2.3
Caixa Final do Periodo 29.7 19.8 16.3 12.6 8.9 48 0.9 (23) (5.0) (7.5) (9.8)  (121)  (148)  (17.4)  (19.7)  (22.0)
Concluses Cendrio REFIS
Variagdo do Caixa no periodo RS mm] (10) [0) () (@) (@) (@) @) 3) 3) @ @ @) @) @ @
Impacto no Caixa (2010-2024) (52)
Impacto no Lucro Liquido (2010-2024) (22)
Juros Total (2010-2024) 251
Impacto EBT (33)
Impacto Taxes 11
Discount Rate 14.8%

Impacto FCFE / NPV do Fluxo (25.1)
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Apéndice 2 — Base de Dados Cenario Alternativo

Date Dec-10 _Dec-11 _Dec-12 Dec-13 Dec-14 _Dec-15 _Dec-16 Dec-17 _Dec-18 Dec-19 _Dec-20 _Dec-2l _Dec-22 _Dec-23 _Dec-24 _Dec-25
Year 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Unit _ Aux1  Days 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365
nélise Endividamento
Custo de Divida (Kd Nominal) DI
Spread 0%
Duration 4
[ de 5
Ano 1 25.0%
Ano 2 25.0%
Ano 3 25.0%
Ano 4 25.0%
Ano 5
Ano 6
Tributos a Pagar BoP 29.7 - - - - - - - - - - - - - -
Captagdes 29.7 - - - - - - - - - - - - - -
Tributos a Pagar EoP 29.7 - - - - - - - - - - - - - - -
Variagao do Tributos a Pagar (29.7) - - - - - - - - - - - - - -
Divida BoP 29.7 22.2 14.8 7.4 - - - - - - - - - - -
2] 74 74 74 74 - - - - - - - - - - -
2010 7.4 7.4 7.4 7.4 - - - - B - - - - - -
Divida EoP 22.2 14.8 7.4 - - -
Juros 3.0 16 09 04 - - - - - - - - - - -
Average Debt 25.9 185 11 37 - B B B - - - - - - -
Custo 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

Efeito Endividamento DRE

EBIT (8.2) = = > > > o - N B B B B . B

(+) Receita Financeira - = = > 5 5 s s s 5 5 - - - -

(-) Despesa Financeira 3.0) (1.6) (0.9) (0.4) - - N B - - - - - - -
Resultado Financeiro (3.0) (1.6) (0.9) (0.4) - - R N N N B . . . .
EBT (11.2) (1.6) (0.9) (0.4) - - - - - B - - - , ,

(-) Taxes 34% 38 05 03 0.1 - - - - - - - - - - R
Net Income (7.4) (1.0) (0.6) 03) - - - - - B B - - , ,

Efeito Endividamento DFC

Net Income - (7.9) (1.0) (0.6) (0.3) - - - B B B B . B s s

Fluxo de Caixa Of Restante - - - - - - - - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa dos i - - - - - - - = o - - 5 5 B - N

(+/-) Variag&o do Tributos a Pagar - (29.7) - - - - - - - - - - - - - -
(+/-) Variag&o no Endivi - 22.2 (7.4) (7.4) (7.4) - - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa dos Financiamentos (7.4) (7.4) (7.4) (7.4) - - - - - - - - - - -
Caixa Inicio do Periodo - - (148)  (232) (3.2) (389 (389  (389) (389 (389 (389 (389 (389 (389 (389  (389)
Variagdo do Caixa no periodo - (14.8) (8.5) (8.0) (7.7) - - - - - - - - - - -
Caixa Final do Periodo - (14.8)  (232) (312)  (389)  (389)  (389) (389  (389) (389)  (389) (389)  (389)  (389)  (389)  (389)

Efeito Endividamento BP

Ativo Total 29.7 14.9 6.4 (1.6) (93) (93) (93) (93) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9:3) (9:3) (9:3) (9:3)

Ativo como Contrapartida 29.7 14.9 6.4 (1.6) (9.3) (9.3) (9.3 (9.3 (9.3 (9.3 9.3 (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3)
Passivo Total 29.7 222 14.8 7.4 - - - - - - - - - - - -
29.7 22.2 14.8 7.4 - - - - - - - - - - -

Patriménio Liquido Total - (7.4) (8.4) (9.0) (9:3) (93) (93) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9.3) (9:3) (9:3) (9:3) (9:3)

Check TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE

Conclusdes Cendrio Alternativo

Variagéo do Caixa no periodo RS mm] (15) (®) (®) @) - - - - - - - - - - -
Impacto no Caixa (2010-2024) (39)
Impacto no Lucro Liquido (2010-2024) 9)
Juros Total (2010-2024) 5.9
Impacto EBT (14)
Impacto Taxes 5
Discount Rate 14.8%

Impacto FCFE / NPV do Fluxo (29.0)



