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O IPO da NewBio
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Resumo

O caso trata de uma empresa de biotecnologia em fase pré-operacional que busca recursos
para iniciar suas atividades. Os idealizadores do negodcio desejam constituir a empresa sob a
forma de sociedade anonima e querem aproveitar o boom de ofertas publicas iniciais no Brasil
para captar recursos. Apesar de o mercado brasileiro estar bem desenvolvido, ainda ndo sao
bem recebidos projetos de empresas que ainda vao iniciar seus negdcios e, principalmente, em
um setor desconhecido. Pesam positivamente, no presente caso, a experiéncia dos
empreendedores em negocios de natureza semelhante ¢ a competéncia técnica do corpo de
pesquisadores associados a ele, elementos considerados fundamentais em matéria de
biotecnologia. O objetivo deste caso ¢ apresentar ao aluno um ambiente de decisdo de
investimento, confrontando-o, sob a otica do investidor, com questdes relacionadas a analise e
critica de aspectos relacionados a decisdo de investimento de risco.

1. Introducao

Vocé ¢ membro do comité de investimentos de um banco local e precisa indicar a diretoria
seu posicionamento sobre a participagdo acionaria em um empreendimento que sera objeto de
abertura de capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A empresa em referéncia ¢ a NewBio,
dedicada ao desenvolvimento e producdo de insumos farmacéuticos.

Segundo seus socios, a empresa serd concebida e implantada dentro dos padrdes de exigéncia
internacionais de qualidade e boas praticas de fabricacao, visando assim se consolidar como
um fornecedor de API’s (Active Pharmaceutical Ingredients) para uso humano no mercado
internacional, tendo como meta a venda agressiva nos mercados americano € europeu.
Paralelamente as moléculas que serdo desenvolvidas em escala produtiva, a empresa,
mediante parcerias com universidades e centros de pesquisa desenvolvera moléculas
inovadoras de interesse mercadoldgico e terapéutico.

Com poucas excecdes, atualmente a capacidade de desenvolvimento e produgdo brasileira
de API’s ¢ muito pequena e destinada ao mercado nacional. As plantas industriais
nacionais ndo sdo aprovadas pelos principais Orgdos internacionais que certificam
empresas do setor como a FDA (Food and Drug Administration) e a EMEA. (European
Agency for the Evaluation of Medicinal Products).

Os gestores da NewBio pretendem viabilizar o empreendimento empregando expertise e
experiéncia dos socios fundadores no desenvolvimento de novas rotas sintéticas para
moléculas genéricas ou cujas patentes estejam proximas a expiracdo. Pode-se, assim, obter
rotas com rendimento mais elevado, € que possam utilizar um conjunto de equipamentos
industriais mais econdmicos € de mais facil validagdo por 6rgaos reguladores.

2. Panorama sobre a industria de biotecnologia

r

A industria farmacéutica ¢ altamente internacionalizada e movimenta cerca de US$ 500
bilhdes por ano. Segundo o “Total Market Estimates and Global Pharma Forecasts”, do IMS
Health, em 2003 o mercado de produtos farmacéuticos acabados foi de US$ 497 bilhdes.
Durante esse mesmo ano, estimou-se que o mercado de API’s foi de US$ 52 bilhdes. E
esperado um crescimento de cerca de 6% ao ano até o volume de US$ 70 bilhdes em 2008.
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O mercado tem a caracteristica de ser suprido através de grandes empresas de representagcao
multinacional. Estas empresas confirmam a qualidade e certificagdo que os fabricantes
tenham de orgdos reguladores internacionais. Com as certificagdes, os fabricantes sao
habilitados a vender em qualquer parte do mundo.

2.1. Andlise do Mercado Mundial de API’s

O mercado Farmacéutico mundial cresceu continuamente durante a década passada. Em 2003,
cresceu 11% em relagdo a 2002. Esta previsto o crescimento anual de 6,2% no periodo entre
2002 e 2008. Dez mercados estratégicos respondem por aproximadamente 85% do
crescimento no mercado de farmacéuticos: Italia, Espanha, Franga, Reino Unido, Alemanha,
Japao, México, Estados Unidos, Canada e Brasil.

O setor Farmacéutico humano responde por aproximadamente 75% do mercado mundial e ¢
composto por aproximadamente 1800 produtos individuais. A industria do API’s é bastante
fragmentada, apesar de estar em curso um processo de consolidacdo entre seus principais
consumidores — empresas de medicamentos de marca e de genéricos nos Estados Unidos e na
Europa.

Estas companhias seguiram o exemplo de outros segmentos industriais e, cada vez mais
terceirizam suas operagdes de manufatura. A porcentagem da manufatura que € terceirizada
entre as companhias farmacéuticas varia por companhia. Algumas manufaturam todos os
produtos de que precisam, enquanto outras terceirizam a fabrica¢do nas etapas de sintese,
intermediarios, ingredientes ativos de volume ou mesmo os medicamentos para consumo.

No setor de medicamento genérico, enquanto grande parte dos fabricantes de medicamentos
nos Estados Unidos ndo produz API’s, a tendéncia para aquisi¢des ¢ a consolidacdo da
indtstria fard com que o setor tenha poucos clientes de API’s. Os fabricantes de
medicamentos genéricos irdo permanecer como principais consumidores, especialmente se for
considerada a quantidade de produtos que perderdo suas respectivas patentes na proxima
década. O elevado valor da manufatura feita sob encomenda para as corporagdes
farmacéuticas multinacionais prenuncia a atratividade do mercado de API’s para os
competidores que possam ofertar produtos de qualidade e que atendam a seus diversos
interesses.

Estima-se que a industria farmacéutica aumentara seus investimentos em P&D, melhorando o
potencial de desenvolvimento e oferta de medicamentos. Destaca-se a necessidade do
dominio de novas tecnologias, como a engenharia genética, o escaneamento de alta
penetragdo, a bioinformatica e a quimica estrutural. Estas tecnologias sdo intensivas em custo
e a escala de producdo ndo o diminui com muita intensidade. Apesar disso, o ritmo da
consolida¢do no setor vem aumentando ano a ano.

As mudangas regulatorias terdo um impacto significativo na fabricacdo de API’s. Os
regulamentos de Certificacdo de Prote¢do Suplementares (SPC) em paises da Unido Européia
incentivardo os fabricantes do API que fornecem ao mercado de genéricos nos Estados
Unidos a procurar alternativas de manufatura fora da Europa.

As companhias de drogas genéricas costumam pedir anos de testes das amostras antes da
expiragdo da patente, mas os regulamentos do SPC proibem plantas em paises da Unido
Européia de fornecer o registro antes que a droga perca a protecio da patente. india e China
sdo os locais alternativos preferidos para produgao, assim como os Estados Unidos.
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Nos Estados Unidos, sdo permitidos aos produtores de API’s manufaturar drogas patenteadas
antes da expira¢do da patente devido ao Hatch-Waxman Act. Este normativo consiste de um
acordo entre companhias de droga genéricas e companhias farmacéuticas do produto de
marca, que permite a companhias genéricas introduzir no mercado seus produtos
imediatamente apds a expiracao da patente.

2.2. Principais mercados emergentes e concorrentes

Mercado Indiano - O setor de biotecnologia na India cresceu 28,9% no ano de 2005. As
empresas indianas sdo as mais competitivas do mercado e devem receber boa parte do
investimento internacional para pesquisa e desenvolvimento nos préximos anos. Suas
operacdes sdo fortemente concentradas no desenvolvimento de novas moléculas.

Mercado Chinés - Caracteriza-se por empresas que ainda exploram, predominantemente,
patentes expiradas. Assim como no Mercado Indiano, sua estratégia de crescimento baseia-se
em aliancas internacionais e na construcao de fabricas no padrao FDA.

Os principais concorrentes internacionais para uma base produtora instalada na América do
Sul sdo as empresas Indianas Divi’s, Matrix, Torrent e Biocon, alem de empresas menores.
Nao ha no pais empresa comparavel a NewBio, considerando tanto a natureza do negdcio
quanto os altos padroes de producdo que serdo implementados. Das companhias listadas na
Bovespa, aquela cujo negdcio mais se aproxima da atividade principal da NewBio ¢ a
BIOMM S.A., que produz insulina humana e outras proteinas recombinantes.

As companhias nacionais cujo negocio mais se aproximam da NewBio sdo: Nortec, ABL,
Globe, Formil, Microbioldgica. Estas empresas s6 conseguem atender ao mercado brasileiro
por nio ter certificagdo FDA. Outras empresas nacionais produzem API’s apenas para seu uso
exclusivo (Cristalia, Libbs, etc.).

Figura 1: Empresas de biotecnologia de capital aberto - Brasil, Russia, India e China.
Empresas dos BRIC's listadas em Bolsa

Pais Ont.  %BRIC's %Emerg.
Brasil 0 0,00% 0,00%
Russia 1 0,72% 0,39%
fndia 77 55,80% 29,96%
China 60 43,48% 23,35%
Total 138

Coréia do Sul 49 19,07%
Total Emergentes 257

Figura 2: Desempenho comparado da BIOMM S.A. e do IBOVESPA.

Desempenho Comparado BIOMM S.A. IBOVESPA
Ultimos 3 meses 144,30% 18,05%
Ultimos 6 meses 224,68% 23,56%
Ultimos 9 meses 200,00% 43,00%
Ultimos 12 meses 265,85% 41,84%
Ultimos 15 meses 328,57% 34,20%
Ultimos 18 meses 374,68% 62,34%
Ultimos 21 meses 792,86% 84,75%
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2.3. Manifestagoes recentes sobre o setor no Brasil
Ministro da Saude

“E importante frisar que o conjunto das indistrias produtoras de insumos para a
saude ¢ estratégico em virtude de seus vinculos com a Politica de Saude e com a
Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior. Nesse contexto, a
competitividade e o potencial de inovagdo nas industrias da saude devem constituir
nucleos centrais da estratégia nacional de desenvolvimento do governo vinculando
competitividade, inovagado e inclusdo social. Aqui existe uma enorme potencialidade,
ainda pouco explorada.”

Presidente do BNDES

“Quanto a farmoquimica também se afigura necessaria uma estratégia de
desenvolvimento mais consistente e ambiciosa que viabilize a produgdo competitiva de
medicamentos relevantes, capitalize e fortale¢a financeira e tecnologicamente as
empresas brasileiras de capital nacional, estimule os investidores estrangeiros e tire
proveito do inexplorado potencial derivado da biodiversidade brasileira. A
coordenagdo do poder de compra do sistema brasileiro de saude deve funcionar como
alavanca desse processo, para impulsionar empreendimentos  eficientes
compreendendo, além dos farmacos, outros produtos, equipamentos e insumos.”

3. Descricio do Negdcio

O mercado nacional ainda ¢ carente de empresas que tenham fabricas no padrdo FDA ou
EMEA, que s3o processos produtivos intensivos em mao-de-obra. A NewBio supre esta
caréncia, utilizando alta tecnologia e processos produtivos de alto valor agregado.

A NewBio tera uma estrutura de alto nivel tecnoldgico sendo os sdcios principais pioneiros
neste tipo de trabalho de alta tecnologia quimica, com mais de 20 anos em desenvolvimento
de rotas inovadoras para produ¢do de firmacos. Eles serdo responsaveis pelo
desenvolvimento cientifico e pela administragdo da produgao.

A NewBio deseja se consolidar como fornecedor de API’s no mercado Internacional (EUA e
Europa) a exemplo de algumas empresas indianas — Ranbaxy ¢ Biocon. A NewBio serd uma
alternativa entre os produtos de alto custo europeus e americanos ¢ os produtos de baixo
custo, mas de baixa qualidade e sem certificagio GMP — Good Manufacturing Practices.

A NewBio acredita que seus clientes poderdo economizar substancialmente devido ao custo
dos insumos ofertados por ela ao mercado. A NewBio desenvolverd, também, moléculas
inovadoras de interesse mercadologico e terapéutico, mediante a formalizacdo de parcerias
com universidades e centros de pesquisa brasileiros. Pretende-se atingir, em até 4 anos, 3% de
participa¢cdo no mercado mundial de principios ativos para tratamento de colesterol, diabetes,
ansioliticos e inibidores de protease.

A NewBio ird produzir e comercializar em nivel global os API’s, desenvolvidos por novos
processos de sintese organica e biotecnologia, e protegidos por patentes. A NewBio
reinvestird parte do lucro obtido em P&D, como medida de tornar-se mais competitiva,
mesmo quando os precos dos API’s estiverem em queda. O desenvolvimento de novos
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produtos proporciona, também, a manutencao de um ciclo de sustentabilidade e continuidade
do empreendimento.

Serdo estabelecidos convénios com companhias farmacéuticas internacionais para
complementacao dos estudos clinicos das moléculas inovadoras, que surgirao nos laboratorios
das universidades parceiras da NewBio. Nao existem competidores conhecidos que
empreguem este tipo de abordagem, desenvolvida em negocios precedentes dos quais os
responsaveis pela empresa participaram.

Os laboratorios nacionais serdo atendidos pela equipe local de vendas da NewBio e o mercado
internacional serd atendido através de frading especializada. Existe a possibilidade, ainda, de
que filiais de multinacionais instaladas no Brasil efetuem compras para suas matrizes
diretamente na NewBio.

A unidade industrial ¢ a sede da NewBio serdo localizadas proximas a um aeroporto de
grande movimentacdo. O local proporciona facilidade de contratagdo de mdo de obra e conta
com interesse do poder publico municipal em conceder incentivos para o empreendimento.

A Planta Industrial sera aprovada pela FDA, EMEA e ANVISA e seguird as condi¢des de
fabricacdo BPF — Boas Praticas de Fabricacao. Atualmente, ndo existe no Brasil nenhuma
planta industrial para produ¢dao de API’s que seja aprovada pelos 6rgdos certificadores da
Europa (EMEA) ou dos Estados Unidos (FDA). O rigor desses organismos sera atendido
mediante um projeto que seja concebido e construido dentro de suas normas.

Para assegurar o sucesso desta certificagcdo o projeto da NewBio foi desenvolvido, desde a sua
concepgdo, sob a supervisdo de uma empresa com reconhecida capacidade em projetos nos
padroes da FDA. As certificagdes da ANVISA (Brasil) e da EMEA (Europa) serdo
automaticamente asseguradas, uma vez que ambas tém grau de exigéncia menor que a FDA.

3.1. Caracteristicas da Oferta

A NewBio sera listada no BOVESPA MALIS, e para isso devera atender a elevados padrdes de
Governanca Corporativa. As boas praticas de governanga corporativa t€ém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade. Embora ndo esteja prevista, inicialmente, a listagem da empresa no segmento de
Novo Mercado da Bovespa, seus requisitos serdo contemplados como medida de ampliagdo
da qualidade da governanca da NewBio.

A politica de governanga da empresa compreendera:

1. Realizagdo de ofertas publicas de colocagdo de agcdes mediante mecanismos
que favorecam a dispersao do capital;

ii.  Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de ag¢des representando
25% do capital,

iii. Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos
controladores quando da venda da companbhia;

iv.  Estabelecimento de mandato unificado para todo o Conselho de
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Administragao;

v.  Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do United States
General Acceptable Accounting Principles (US GAAP) ou International
Accounting Standards (IAS);

vi. Introdu¢do de melhorias das informagdes prestadas trimestralmente, entre as
quais a exigéncia de consolidagdo e revisdo especial;

vii. Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agdes
em circulagdo, pelo valor econdémico, nas hipoteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacdo no BOVESPA MAIS; e

viii. Cumprimento de regras de “disclosure” em negociagdes envolvendo ativos
de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa.

4. A Decisao

A oferta em mercado de balcdo serd realizada nesta semana e vocé ndo dispde de tempo para
coleta de informagdes adicionais, além daquelas constantes dos apéndices. Os outros dois
funciondrios que fazem parte do comité de investimentos possuem posi¢des conflitantes
quanto a decisdo de investir.

Um deles acredita que faltam informagdes para dimensionar o risco do negocio e que sem
maiores elementos que déem seguranca, o mais adequado seria contra indicar a decisdo de
investir no empreendimento.

O outro membro do comité acredita que as informagdes sdo suficientes para dar conforto a
decisdo de investir, especialmente se for considerado que h4d margem, dentro dos limites
definidos pela politica de investimentos do banco para aplicagdo em negdcios desta classe de
risco.

O seu voto no comité ¢é decisivo.

Se desejar, indique, a parte e ao final, que informagdes julga importantes para melhorar a
qualidade de sua decisao.

5. Notas de ensino

Este caso ¢ recomendado para cursos de finangas e pode ser apresentado em disciplinas que
abordem temas como: finangas corporativas, estrutura de capital, gestdo de carteiras de
investimento, avaliacdo de empresas e outras correlatas.

O caso tanto pode ser empregado preliminarmente a exposi¢do de qualquer conceito
subjacente aos temas nele abordados quanto apos a preparagdo dos alunos com conteudo
técnico relacionado. Se for utilizado preliminarmente, o caso pode servir como preparacao
para abordagem de conceitos ¢ ferramentas que, se conhecidos anteriormente, facilitariam o
tratamento do processo decisorio requerido.
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Se for utilizado ap6s a preparagao dos alunos, o caso poderd servir como composi¢do de um
ambiente em que os alunos terdo a oportunidade de empregar instrumentos de finangas e de
outras areas. Adicionalmente as leituras que o titular da disciplina julgar convenientes, nesta
modalidade este caso sera mais bem aproveitado caso os alunos tenham discutido questdes
relacionadas a avaliacdo de negocios e a gestdo de carteiras. E desejavel que os alunos sejam
capazes de criticar diferentes alternativas de investimento sob a dtica da dualidade risco-
retorno.

Caso a disciplina tenha foco em estrutura de capital ou oferta publica de ac¢des, podem ser
abordados os contetidos de Jenkinson & Ljungqvist (1996) e as informagdes sobre ofertas
publicas disponibilizadas pelo professor Jay Ritter em http://bear.cba.ufl.edu/ritter/.

Pode-se solicitar aos alunos que facam
relatérios que resumam a preparagdo prévia,
onde eles deverdo abordar os principais pontos
que embasaram suas decisdes individuais.

Figura 3: Estrutura sugerida da aula.

Os pequenos grupos também podem ser Lelrtu'ra © preparagao
instados a formar consenso para discussdo e prévias - individual
defesa quando da discussdo no plenario. 2 horas

Uma abordagem alternativa pode ser a 1
designacao de decisdes opostas para um mesmo

niamero de grupos. Desta forma as posi¢des

opostas poderdo ser confrontadas em plenario. Discussdo em

pequenos grupos

Outra abordagem ¢ a simulacdo do comité, 30 minutos

dividindo a turma em trés grupos. O primeiro 1

grupo representaria o componente do comité
que defende a contra indicagdo do
investimento. O segundo grupo representaria o
componente do comité que ¢ favoravel ao
investimento. O terceiro representaria o
componente que ainda nao se decidiu. Cada
grupo elegeria um representante € o comité
seria simulado com apenas os trés indicados
com direito a voz.

Discussdo no
plenario
30 minutos
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7.1. Curriculos dos socios
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John Campbell

Mestre em Sintese Organica pela Universidade de Sao Paulo —
USP. Implantou, a um custo de US$10, milhdes, a Divisdo
Farmoquimica do Laboratério Shiller, a qual dirigiu por 10 anos.
Foi responsavel direto pelo desenvolvimento de 31 moléculas
farmoquimicas (Planejamento, escalas de bancada, piloto e
Industrial ¢ ainda o desenvolvimento de formulagdes
farmacéuticas).

Foi Diretor de Pesquisa e Desenvolvimento do Grupo Scholes,
tendo introduzido o conceito de desenvolvimento racional de
medicamentos, baseado em estudos de design experimental.
Participou da certificagdo da Empresa no EMEA (European Agency
for the Evaluation of Medicinal Products). Sécio e Diretor da
empresa Markowitz Industria e Comércio de Insumos Quimicos
Ltda, voltada para produtos inorganicos e organometalicos.

Possui 11 pedidos de patentes depositados nos EUA e dois ja
concedidos. Por dois anos consecutivos recebeu o “Prémio de
Exceléncia Empresarial, Categoria Melhor Profissional”, concedido
pela FIESP/CIESP (Federacdo da Industrias do Estado de Sao
Paulo). Recebeu em o Prémio Racine “Microcapsulas para o
tratamento da AIDS”

Mary Danthine

Bacharel em Quimica pelo Instituto de Quimica da Universidade de
sdo Paulo. Durante 10 anos trabalhou no Laboratério Shiller tendo a
oportunidade de coordenar diversos departamentos, tais como:
Pesquisa e Desenvolvimento de Farmoquimicas, envolvendo:
Suporte Bibliografico, Desenvolvimento de rotas sintéticas em
laboratério, Ampliacdo de Escala, Implanta¢do a nivel industrial,
Desenvolvimento de Métodos Analiticos e validagdo de
metodologias  analiticas, Pesquisa e desenvolvimento de
composi¢des farmacéuticas inovadoras; Garantia de Qualidade em
Farmoquimicos, envolvendo: Implanta¢do e Coordenacdo das Boas
Praticas de Fabricagdo na Divisdo Farmoquimica, Elaboragdo de
“Drug Master Files” e Dossiés técnicos para registro de
medicamentos no Brasil e no exterior; Area de Patentes,
envolvendo: Pesquisa de Anterioridade Tecnoldgica — Busca do
Estado da Técnica, Identificacio de Inovagdes Tecnologicas,
Elaboracdo de Documentacdo Técnica da Patente, Suporte Técnico
para Assuntos de Patentes; Suporte Tecnoldgico na Area
Farmacéutica.

Possui 11 pedidos de patentes depositados nos EUA e dois ja
concedidos. E Sécia e Diretora da empresa Markowitz Industria e
Comércio de Insumos Quimicos Ltda, voltada para produtos
inorganicos e organometalicos.
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7.2. Curriculos dos responsaveis pela drea técnica e pela darea comercial
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John Cochrane

Bolsista de Produtividade em Pesquisa do CNPq - Nivel 1A. Possui
graduacao em Fisica pela Universidade da Bielorussia, doutorado
em Fisica pela Universidade da Bielorussia , pos-doutorado pela
Academia de Ciéncias da Letonia, pos-doutorado pela Max Planck
Gesselschaft e pos-doutorado pela Edinburgh University.

Atualmente ¢ Professor Titular da Universidade de Sdo Paulo e
Pesquisador da Associacdo Brasileira de Tecnologia de Luz. Autor
de mais de 110 artigos cientificos publicados em revistas
internacionais e citados mais de 1.200 vezes.

Tem experiéncia na area de Biofisica, com énfase em Biofisica
Molecular Biofisica Molecular e Estrutural e Biotecnologia.
Atuando principalmente nos seguintes temas: macromoléculas
bioldgicas; raios-X, cristalografia de proteinas, desenvolvimento
racional de farmacos, Biologia e Biofisica Molecular e Estrutural.

Alpha Chiang

Bacharel em Administracdo de Empresas pela Universidade Sao
Marcos. Empresario, Sécio da empresa Sincich Representagdes e
Comércio Ltda, representando empresas estrangeiras ha 25 anos no
mercado  brasileiro  atendendo, principalmente, industrias
farmacéuticas e fabricantes de tintas. Foi um dos responsaveis pela
implantacdo no Brasil da pilula para contracepg¢ao de emergéncia
(pilula do dia seguinte).

Sécio e Diretor Comercial da Markowitz Industria e Comércio de
Insumos Quimicos [tda, voltada para produtos inorganicos e
organometéalicos e Gruber Farmacéutica Ltda, especializada em
envase estéril de colirios e fabricagdo de produtos para cirurgias
oftalmicas.
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7.3. Fluxo de caixa da NewBio projetado até 2016
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FLUXO DE CAIXA PROJETADO

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Resultado da atividade

+ depreciagdo/amortizagéo

- Variagdo da N.C.G.

- Variagdo de outros ativos CPe LP

+ Variagao de outros passivos de CPe LP

(4.937)

(3.396)

619
3.190
(6.288)

8.168
3.754
(7.919)

24.803
4.095

(20.988)

44.787
4.372

(28.315)

59.360
4.672

(20.638)

76.751
4.996

(24.292)

86.206
5.346

(13.109)

89.943
5.724
(5.165)

Fluxo de Caixa Operacional

(-) Adicdes a Imobilizado

(-) Pagamento de IR e Contribuicao social

(-) Outras Despesas (+) Outras Receitas n/operac

(4.937)

17.633
0

(4.937)

(3.396)

11.610
814

(3.396)

(2.479)
8.570
327

4.003
4.940
1.982

7.909
3.443
6.447

20.843
3.720
12.443

43.394
4.020
17.612

57.455
4.344
23.407

78.443
4.694
27.888

90.501
5.072
30.499

Fluxo de Caixa Operacional ajustado

(+) Venda de imobilizado

(-) Adicdes a Investimentos

(+) Alienagéo de Investimentos

(-) Aumento do ativo diferido

(+) Novos financiamentos de longo prazo - moeda nacional e estrangeira
(-) Pagamento de principal de curto e longo prazo

(-) Pagamento de juros de curto e longo prazo

(+) Emissao de debéntures

(-) Resgate de debéntures

(-) Pagamento de CPMF

(-) Pagamento de juros de curto e |.p.de debéntures

(+) Recebimento de juros s/ aplicagdes financeiras

(+) Recebimento de dividendos / juros s/ patrimonio

(-) Adicoes a Cia Ligadas a Receber - c.p. e l.p.

(+) Recebimentos de principal Cia Ligadas a Receber - c.p. e |.p.
(+) Recebimento de juros de Cia Ligadas a Receber - c.p. e l.p.
(+) Adicdes em Cia Ligadas a Pagar - c.p. e l.p.

(-) Pagamento de principal Cia Ligadas a Pagar - c.p. e l.p.

(-) Pagamento de juros Cia Ligadas a Pagar - c.p. e l.p.
(-)Pagamento de participagbes

(-)Pagamento de dividendos + juros s/ capital préprio
(+)Subscricao de capital

(17.633)

44.180

(12.424)

(11.376)

(2.919)

(1.981)

2.003

4.679

2.000
3.563

7.511

21.761

2.000
3.857

13.090

29.703

2.000
3.364

17.213

45.861

2.000
1.303

22.019

54.930

2.000
105

25.051

Geragao de caixa no periodo

21.610

(15.820)

(2.010)

(3.762)

(6.034)

(8.394)

2.814

7.127

20.539

27.774
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7.4. Projegoes financeiras da NewBio
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Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008

Lucro Projetado - Cenario Base (R$ .000) Lucro Projetado - Cenario Pessimista (R$ .000) Lucro Projetado - Cenario Otimista (R$ .000)
$70.000 - $60.000 - $60.000 -
$60.000 - $50.000 | $50.000 1
$50.000 $40.000 1 $40.000 -
$40.000 - $30.000 4
$30.000 $30.000 - _
$20.000 - $20.000 - $20.000 -
$10.000 - $10.000 - $10.000 -
$0 - $0 + $0
FIS P 0 0 Y % s S G000 & o 5% N 8 8 T 5% 5" C0008 o 8 S T
Projecao da Geragao de Caixa (R$ .000)
* As projecdes foram tomadas com base em
60000 + B estimativas de prego para os API’s.
50000 -
40000 1 * Sugere-se que o modelo para obtencdo da taxa de
30000 1 desconto, para trazer os fluxos a valor presente seja
20000 7 o CAPM internacional, considerando que grande
10000 7 parte das receitas da NewBio ¢ fruto de exportagao.
0 _
-10000 - : ce : , N
20000 * Estima-se estabilizacdo das receitas apds 2016, nao
considerando eventuais investimentos para aumento
-30000 - d :dade d ducs
A ® 2 © &= 8 o ¥ o o a capacidade de produgdo.
§ § § § §8 & & & & <&
@ Caixa Cenario Base 0O Caixa Cenario Pessimista m Caixa Cenario Otimista ‘
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7.5. Desempenho de empresas indianas compardveis

3 Biocon @ D
04/2006 - 03/2007 : 04/2006 - 03/2007

Resumo da Empresa Resumo da Empresa
Atividade Principal: Produgdo de API’s Atividade Principal: Produ¢io de API’s
Valor de Mercado: USD 1.185.450 Valor de Mercado: USD 1.565.203
Margem: 29% Margem: 34%
Vendas Liquidas ~ USD 244.143 Vendas Liquidas: USD 182.000
Biocon - Evolugao do Ebitda (USD) Divi Labs - Evolucéo do Ebitda (USD)
80.000 - 70.000 -
70.000 - 60.000 -
60.000 - 50.000 -
50.000 - 40.000 -
40.000 - 30.000 -
30.000 -
20.000 - 200007
10.000 - 10.000 1
0 - 0-

2005 2006 2007 2005 2006 2007
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7.6. Desempenho de IPO’s recentes de start-ups na Bolsa de Valores de Sao Paulo

brasilagro

BVMX

27/04/2006 20/07/2006
Resumo da Oferta Resumo da Oferta
Tamanho: R$ 518.400.000,00 Tamanho: R$ 1.029.010.850,00
Atividade Econdmica: Produgdo Agricola Atividade Econdmica: Mineragado
Preco por Agdo: R$ 1.000,00 Preco por A¢do: R$ 815,00
Coordenador Lider: Credit Suisse Coordenador Lider: Banco Pactual
Uso dos Recursos: Instalagdo da Companhia Uso dos Recursos: Instalagdo da Companhia
Precos Diarios - AGRO3 vs. Ibovespa Precos Diarios - MMX3 vs. Ibovespa
160,00% 200,00%
140,00% 180,00% -
o e e T M s
128:88://: ] BrasilAgro 13888(‘;‘; ] Y
60,00% ——Ibovespa e |
40,00% | p 288802 i lbovespa
20,00% - 40:00% g
0,00% 20,00"? R
0,00% .
A A A a a a a , :
Q Q Q Q Q Q Q
Q
DU LI L S S F S
,\b ) \@ Q)Q ,\“.) q’/\ ,\'\ \b\rl/ ‘]Sb '\b\"b O Q}b‘ ff,\\b‘ \'\\9.)
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