
LAUDO DE AVALIAÇÃO ECONÔMICO -FINANCEIRA DO ATIVO: 
CEMITÉRIO VALE DO CERRADO

Junho/2017



2

Laudo de Avaliação Econômico -financeira do 

Cemitério Vale do Cerrado

I. INFORMAÇÃODO AVALIADOR 03

II. CARACTERIZAÇÃODO ESTUDO 10

III. ANALISEDE MERCADO 19

IV. ATIVO SOBAVALIAÇÃO 32

V. RESUMODA AVALIAÇÃO 53



PARTE I  ï INFORMAÇÃO DO AVALIADOR 



Graduado em Administração de Empresas pela Escola de Administração de Empresas de São Paulo da Fundação

Getúlio Vargas (FGV)

Principais especialidades: Avaliação de empresas, estruturação de financiamentos e operações de crédito,

planejamento orientado para Gestãode Valor e GovernançaCorporativa, com 21 anos de experiência na área.

Foi sócio no Brasil e líder da área de Consultoria de uma das dez maiores empresas de Auditoria e Consultoria.

Coordenou vários processos de consolidação metodológica das práticas de avaliação de empresas em alguns dos

maiores fundos de pensão brasileiros e implantou modelos de gestão baseado em valor em diversos grupos

nacionais.

Desenvolveu diversos plano de negócios para empresas que atuam tanto no Mercado regulado como no Mercado

competitivo

Assessoroudiversos grupos nacionais em recentes leilões de comercializaçãode energia, concessõesde linhas de

transmissão e de novas concessões rodoviárias, trabalhando também em Procedimentos de Manifestação de

Interesse de projetos de mobilidade urbana no Brasil e exterior.

Liderou a preparação do sistema de acompanhamento de participações do maior fundo de pensão da América

Latina e do desenvolvimento de seu código de GovernançaCorporativa.

Participou de diversos processos de discussão de restabelecimento de equilíbrio econômico de contratos de

concessão.

R E N A T O  
G O D O I

44

1. INFORMAÇÃO DO AVALIADOR
| Currículo ïResponsável pelo Estudo
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Setores Principais:

Á Imobiliário

Á Energia

Á Infraestrutura e concessões públicas

Á Concessões de Rodovias

Á Varejo

Á Tecnologia

Á Aterros

Á Transporte

Á Indústrias de transformação

Setores Principais:

Á M&A: (saúde, imobiliário, mineração, 

apoio portuário e serviços)

Á Financiamentos (concessão de 

rodovias, planta de biogás, mobilidade 

urbana, embarcações

e indústria)

Á Reestruturação de dívida: concessão de 

rodovia e serviços

Á Elaboração de Plano de negócios 

(eficiência energética, geração de 

energia, aterro sanitário, tecnologia) 

Setores Principais:

Á Rodovias

Á Operações Consorciadas Urbanas

Á Mobilidade Urbana (Metrô, VLT, 

Monotrilho, BRT etc.)

Á Arenas e Autódromos

Á Transporte de passageiros rodoviários

Á Aeroportos

Á Portos

Serviços Principais:

Å Laudos de Avaliação

Å Análises, Ferramentas e Gestão

Å Governança Corporativa

Serviços Principais :

Å Captaçãode Dívidas

Å Elaboraçãode Planode Negócios

Å Assessoriaem Fusõese Aquisições

Serviços Principais :

Å Reequilíbrio de Contrato de Concessão

Assessoriaem Leilõesde Concessão

Å Elaboraçãode PMI

Å Assessoriaem Leilõesdo Setor Elétrico

Estudos Econômico-financeiros e 
Gestão baseada em Valor

Operações Financeiras: Dívidas, Equity 
Placement e M&A

Assessoria de Investimentos em 
Mercados Regulados

1. INFORMAÇÃO DO AVALIADOR
| Informações da Sporos Gestão de Valor
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1. INFORMAÇÃO DO AVALIADOR
| Informações  Cadastrais e Registros Profissionais

Cadastro / Registros Descrições

SPOROS CONSULTORIA E GESTÃO EMPRESARIAL LTDA. "SPOROS GESTÃO DE VALOR"

CNPJ: 10.463.850/0001-80

Avenida Nações Unidas, 12.339 Cj. 91-B | Ed. Landmark Nações Unidas 04.578-000 ï
Brooklin Paulista ïSão Paulo ïSP ïBrasil T +55 (11) 3513 -9040 | advisors@sporos.com

SPOROS CONSULTORIA E GESTÃO EMPRESARIAL LTDA:  Ato Declaratório nº 15.544
(Consultoria de Valores Mobiliários)

Renato Zanetti Godoi (SÓCIO RESPONSÁVEL):  Ato Declaratório nº 15.512
(Consultor de Valores Mobiliários)

SPOROS CONSULTORIA E GESTÃO EMPRESARIAL LTDA: 020972

Renato Zanetti Godoi (SÓCIO RESPONSÁVEL): 073456/SP
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1. INFORMAÇÃO DO AVALIADOR
| Laudos de Avaliação realizados

Relação de  Principais Contratantes

ÅConstrutoras: OAS,Odebrecht e Andrade

Gutierrez, entre outras.

ÅGrandes Empresas: Petrobrás, CPFL,

Sistema Eletrobrás

ÅGestores de FIP (Planner, NY Mellon,

BTG,entre outros.

ÅFundos de Pensão: Petros, Previ,

FUNCEF, POSTALIS, SERPROS, entre

outros.

Principais Setores

ÅConcessõesde Rodovias

ÅHotéis

ÅEnergia

ÅIndústrias

ÅTecnologia

ÅEstaleiros

ÅArenas

ÅPortos

ÅE-Commerce

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos sócios da SPOROS GESTÃO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.
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1. INFORMAÇÃO DO AVALIADOR
| Experiências relevantes em Governança Corporativa

Elaboraçãode sistema de acompanhamento de empresasparticipadas (sistema AEP)para PREVI.

Elaboraçãode sistema de avaliaçãoe seleçãode Conselheiros(sistema SAC)para PREVI.

Elaboraçãode Metodologia de Avaliaçãode Empresase Participaçõespara PREVI,PETROSe VALIA.

Apoio na Elaboraçãoda primeira versão do Códigode Governançada PREVI.

Apoio na Elaboraçãode Minuta de Códigode Governançada PETROQUISA.

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos sócios da SPOROS GESTÃO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.
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1. INFORMAÇÃO DO AVALIADOR
| Estudos de Reequilíbrio Econômico ïFinanceiro de Contrato de Concessão e 
Licitações

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos sócios da SPOROS GESTÃO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.

Principais Setores

ÅConcessõesde Rodovias

ÅTerminais Rodoviários

ÅAeroportos

ÅOperaçõesMetroviárias

ÅOperaçõesde Monotrilho

ÅOperaçõesde VLT

ÅOperaçõesde BRT

ÅTransporte de Passageiroscurto, médio e

longo curso;

ÅTransporte Hidroviário

Assessoria

ÅSetor Privado e Setor Público

Licitaçõesde Concessão;

Estudos de Reequilíbrio de Contrato de

Concessão;

PMI



PARTE I I  ïCARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO



A SPOROS CONSULTORIA GESTÃO EMPRESARIAL LTDA (ñSPOROSGESTÃO DE VALORò)foi contratada pelo BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH

CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO ïFII CARE 11 (ñFUNDOò),administrado pela PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.

(ñADMINISTRADORAò)e gerido pela H11 GESTÃO DE RECURSOS LTDA. (ñGESTORAò),para elaborar uma avaliação econômico financeira pelo método

do fluxo de caixa descontado, do Cemitério Vale do Cerrado, localizado em Goiânia, estado de Goiás(ñATIVOAVALIADOò),em conformidade com as leis

aplicáveis, especificamente o artigo 264 da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.).

A data-base utilizada para este Laudo de Avaliação é de 23 de Junho de 2017.

Na elaboração deste Laudo de Avaliação, foram utilizados dados e informações gerenciais e contábeis históricas e projetadas) não auditadas fornecidas

principalmente pela GESTORA do FUNDO, na forma de documentos e reuniões com empregados, consultores, gerentes, diretores e administradores. A SPOROS

GESTÃO DE VALOR assumiu como verdadeiros os dados e informações e não tem qualquer responsabilidadecom relação à sua veracidade.

Este laudo de avaliação foi preparado exclusivamente para fins de apuração do Valor EconômicoJusto do ATIVO AVALIADO objetos desta avaliação.

Este Laudo de Avaliação não constitui um julgamento, opinião ou recomendação à administração ou gestores do Fundo ou qualquer terceiro quanto à

conveniência e oportunidade, ou quanto à decisão de realização de aquisição do Ativo Avaliado.

A SPOROS GESTÃO DE VALOR, seus administradores, empregados, consultores ou representantes não fazem, nem farão, expressaou implicitamente, qualquer

declaração ou garantia em relação à precisão ou completude de quaisquer Informações disponibilizadas pela Companhia ou por terceiros por ela contratados

utilizadas para a elaboração deste Laudo de Avaliação.

Para a elaboração deste Laudo de Avaliação, a SPOROS GESTÃO DE VALOR utilizou informações e dados não auditados por terceiros fornecidos pela

Companhia. O escopo do trabalho de Laudo de Avaliação realizado para o FUNDO não incluiu auditoria das demonstrações financeiras de forma que a SPOROS

GESTÃO DE VALOR não está expressando opinião sobre as demonstrações financeiras detentoras do ATIVO AVALIADO e eventuais ônus existentes sobre os

mesmos não foram considerados.

Esta avaliação não reflete eventos e seus impactos ocorridos após a data de emissão deste Laudo de Avaliação, exceto aqueles indicados ao longo do documento.

O resultado da avaliação apresentado neste LAUDO representa a melhor estimativa considerando as informações obtidas durante o trabalho e as discussõese

reflexões mais relevantes sobre os riscos, oportunidades e expectativas de resultados para o ATIVO AVALIADO que foram discutidas, definidas e validadas junto

aos gestores e seus principais representantes, considerando o seu atual estágio de desenvolvimento.

2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Objetivos do Estudo e Definição do Escopo da Avaliação 

1 11 1
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2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Principais Procedimentos Aplicados

Nossosestudos compreenderam os seguintes procedimentos principais:

ÁOrganizaçãodas informações disponíveissobre o Cemitério Vale do Cerrado localizado na região metropolitana de Goiânia/GO;

Á Revisão das premissas de exploração do lote do Cemitério Vale do Cerrado, com o objetivo de validar, de forma independente, as

premissas neles consideradas, avaliando a sua fundamentação, sua forma de elaboração, seus objetivos, a sua razoabilidade e os

consequentesresultados projetados;

Á Análise da razoabilidade das premissas operacionais, comerciais e de investimento consideradosno projeto de exploração comercial do

Cemitério Vale do Cerrado, analisando informações de mercado que embasaram tais premissas, complementando, com pesquisas

próprias, este embasamento;

Á Análise do Custo de Capital requerido para os ATIVO AVALIADO, que serviu de base para definição da taxa de desconto dos fluxos

de caixa futuros.

Á Revisão dos aspectos tributários e contábeis que podem afetar as projeções, como regras de reconhecimento da depreciação, gastos

pré-operacionais e outras regras específicasdeste tipo de investimento;

Á Pesquisasobre transações ocorridas em empreendimentos naquela região;

Á Análise dos aspectos macroeconômicosque podem afetar o Projeto e as simulaçõesde cenários.
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2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Metodologia Aplicada

Data Base da Avaliação 30 de junho de 2017

Ativo Avaliado Cemitério Vale do Cerrado, localizadopróximo a região metropolitana de Goiânia/GO

Metodologia de Avaliação
Fluxo de Caixa Descontado ao Acionista do Empreendimento do Cemitério Vale do Cerrado por um 
período de projeções anuais igual ao horizonte de projeções do empreendimento. Consideramos que esta 
é a abordagem mais adequada para capturar os fundamentos de valor de um projeto com prazo definido.

Projeções
Refletiram as informações e premissas obtidas no levantamento junto a administração do Cemitério com 
o objetivo de quantificar os resultados do plano de negócio do empreendimento do Cemitério Vale do 
Cerrado, localizado na região metropolitana de Goiânia/GO. 

Moeda Projeções em Reais Nominais. 

Horizonte
julho de 2017 a dezembro de 2032 . Com cálculode perpetuidade considerando que o ativo continuará 
operando depois de 2032. Projeção em bases anuais.

Taxa de Desconto Custo de capital próprio (Ke) nominal de Taxa de desconto de 13,90% a.a. 



Fluxo de caixa descontado

Á O método do Fluxo de Caixa Descontado considera que o valor econômico de um negócio ou ativo é resultante do valor presente

dos fluxos de caixa líquidos a serem gerados pela operação no futuro.

Á A metodologia do Fluxo de CaixaDescontado é apresentada de forma esquematizadaa seguir:

Projeções Financeiras

Fluxo de 
Caixa

Taxa de 
Desconto 

(Ke)

Conclusão da 
Avaliação

Cálculo de 
Valor do 

Ativo

Macro

Setoriais

Operacionais e 
Financeiras

Premissas

2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Metodologia de Avaliação

1 4

tributos
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2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Custo de Capital (Taxa de Desconto)

A taxa de desconto que determinará o valor dos ativos em avaliação equivale ao custo do capital próprio do investimento neste ativo e
foi determinado com base em uma formulação adaptada do CAPM (Capital Asset Pricing Method).

A aplicação prática deste modelo, com as definições das premissas, foi realizada sob o princípio de que os mercados acionários latinos
americanos estão integrados aos mercados globais e, portanto, partiu-se do ponto de vista de um investidor com carteiras
internacionalmente diversificadas, utilizando-se as seguintes fórmulas:

Dessaforma, na composiçãodas fórmulas, foram utilizados os seguintes parâmetros:

U t i l i z a m o s a t a x a n o m i n a l a p u r a d a p a r a o d e s c o n t o d o f l u x o a n u a l p r o j e t a d o . U t i l i z a m o s e s t e
p r o c e d i m e n t o p o r q u e t o d a s a s p r o j e ç õ e s f o r a m f e i t a s e m r e a i s n o m i n a i s , c o n s i d e r a n d o o s
a p r o p r i a d o s í n d i c e s d e c o r r e ç ã o m o n e t á r i a p a r a c a d a p r e m i s s a .

( 1 ) T a x a  L i v r e  d e  R i s c o 3 , 0 0 %

( 2 )  R i s c o  B r a s i l 3 , 0 0 %

( 3 )  B e t a  d a  E m p r e s a 0 , 8 7

( 4 ) E q u i t y R i s k P r e m i u m
5 , 2 9 %

( 5 )  T a x a  d e  I n f l a ç ã o  F u t u r a B r a s i l 4 , 5 0 %

( 6 ) I n f l a ç ã o  E U A 1 , 1 0 %

K e ( C u s t o  d o  C a p i t a l  P r ó p r i o ) 1 3 , 9 %

*+= Inf BrPmKrfKe b +
(1) (3) (2) (4) (5) (6) 

+ KrB Inf USA   -
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30-Year Treasury Constant Maturity Rate, Percent, Daily, Not Seasonally Adjusted

Fonte: Federal Reserve EconomicData, Federal Reserve Bank of St. Louis

Histórico dos últimos 5 anos para Taxas de 
Juros para Dívida do Tesouro Americano 

Genérica de prazo de 30 anos

( 1 )  T a x a  L i v r e  d e  R i s c o  u t i l i z a d a :
3 , 0 0 %  a . a .

2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Parâmetros: (1) Taxa Livre de Risco  e (2) Taxa Risco Brasil 

1 6

Fonte: IPEADATA

Histórico dos últimos 5 anos para Taxa 
Risco Brasil ï(% a.a.)

( 2 )  T a x a  R i s c o  B r a s i l  u t i l i z a d a :
3 , 0 0 %  a . a .
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2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Parâmetros: (3) Beta do Setor e (4) Equity Risk Premium

1 7

( 3 ) B e t a (ȁ) a l a v a n c a d o d e 0 , 8 7 ,
r e p r e s e n t a n d o o c o e f i c i e n t e d e r i s c o
s i s t e m á t i c o q u e m e d e a e x t e n s ã o e m q u e
o r e t o r n o d o a t i v o a c o m p a n h a o m e r c a d o ,
f o i d e t e r m i n a d o c o m b a s e n a m é d i a d a
a m o s t r a d e 6 1 1 e m p r e s a s d a b a s e d e
d a d o s d o p r o f e s s o r A s w a t h D a m o d a r a n ,
d i s t r i b u í d a s g l o b a l m e n t e , d o s e t o r d e
R e a l E s t a t e D e v e l o p m e n t .

C o m p a n h i a B e t a

C a r r i a g e S e r v i c e s 0 , 9 5

S t o n e r M a r P a r t n e r s 0 , 9 3

S t e w a r t  E n t e r p r i s e s 0 , 7 3

M é d i a B e t a 0 , 8 7

Beta do Setor

Fonte: New York Stern University

Fonte: New York Stern University

Histórico de Equity Risk Premium - (% a.a.)
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( 2 ) E q u i t y R i s k P r e m i u m u t i l i z a d a : 5 , 2 9 % a . a .
f o i b a l i z a d o p e l o I m p l i e d E q u i t y R i s k P r e m i u m ,
q u e r e p r e s e n t a a d i f e r e n ç a e n t r e o r e t o r n o
r e q u e r i d o p a r a o m e r c a d o a c i o n á r i o e a t a x a
l i v r e d e r i s c o , c o m b a s e n o s p a d r õ e s d o
m e r c a d o n o r t e a m e r i c a n o , c o n f o r m e
m e t o d o l o g i a e d a d o s a p l i c a d o s p e l o p r o f e s s o r
A s w a t h D a m o d a r a n .



Fonte: ANBIMA

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Curva ANBIMA Projeção Sporos

Curva Estimada de Inflação Implícita de 

Transações de Títulos Públicos calculada 

pela ANBIMA em 23/ Jun /2017
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4 , 5 0 %  a . a .  e s t i p u l a d a  p e l o  B a n c o  
C e n t r a l  d o  B r a s i l

2. CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO
| Parâmetros: (5) Taxa de Inflação Futura Brasil  e (6) Taxa de Inflação futura Americana 

1 8

Fonte: IPEADATA e Economist

Histórico dos últimos 5 anos para Taxas de 
Inflação de 12 meses ao Consumidor dos 

Estados Unidos ï(% a.a.)

( 6 )  T a x a  d e  I n f l a ç ã o  A m e r i c a n a  
u t i l i z a d a : 1 , 1 0 %  a . a .
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PARTE I I I  ïANÁLISE DE MERCADO



Death 
Care

Cemitérios

Crematórios 

Serviços 
Funerários

Planos 
Funerários

Receitas 
Adicionais

Å Venda/cessão de jazigos, gavetas, covas e ossuários;

Å Venda de lápides e outros acessórios; 

Å Serviços de velório, inumação, exumação etc.

Å Serviços de segurança e conservação de áreas comuns com cobrança 

de taxas de manutenção.

Å Prestação de serviços de cremação;

Å Venda de urnas e outros acessórios;

Å Cessão de espaço para armazenamento 

das urnas e taxa de conservação.

Å Providências administrativas e legais para sepultamento

Å Translado Funerário

Å Higienização do Corpo

Å Embalsamento, Tanatopraxia

Å Flores para ornamentação e Coroas de Flores

Å Remoções, Sepultamento e Cremações, Venda de 

Caixões, etc.

Å Exploração direta ou via concessão de

espaços (receita de aluguel) para

exploração de refeitórios, lanchonetes,

floricultura, sala de velório,

estacionamentos etc.

Å Planos compondo cobertura de (1)

Serviços Funerários; (2) Jazigos; e (3)

Ambos, fomentando antecipação de

receitas e direcionamento do cliente.

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Produtos e Serviços abrangidos pelo Setor de Death Care Brasileiro

2 02 0



2 1

URNA COLUMBÁRIO JAZIGO SEPULTURA MAUZOLÉU

OUOU
OUTROS
SERVIÇO

C E M I T É R I O S

VELÓRIO

C R E M A T Ó R I O S

VELÓRIO

CERIMÔNIA 
CREMAÇÃO

REMOÇÃO DO CORPO PREPARAÇÃO DO CORPO CAIXÃOCONTRATAÇÃO DOS SERVIÇOS

F U N E R Á R I A

PLANO
FUNERÁRIO

SEGURO
FUNERÁRIO

OU

SEGURO
PRESTAMISTA

ÓBITO
SEGURO
DE VIDA

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Fluxo de atividades relacionadas ao setor de Death Care no Brasil



Mulheres Homens

0,62%

0,84%

1,24%

Taxa de Mortalidade Anual

M e s m o  c o m  t e n d ê n c i a  d e  q u e d a  n a  f e c u n d i d a d e  d o s  b r a s i l e i r o s  p a r a  a n o s  f u t u r o s ,  a i n d a  h á  
p r o j e ç ã o  d e  c r e s c i m e n t o  d a  p o p u l a ç ã o  p a r a  o s  p r ó x i m o s  2 0  a n o s . . .

. . . f a t o r  q u e ,  s o m a d o  à s  t e n d ê n c i a s  d e  e v o l u ç ã o  d a  e s t r u t u r a  d e  f a i x a  e t á r i a ,  f a v o r e c e  o  
d e s e n v o l v i m e n t o  d o  s e t o r  d e  D e a t h  C a r e  
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O mercado de DeathCarebrasileiro ®composto por companhias voltadas para os Servios, Seguros e 
Planos de Assist°ncia Funer§rios, como tamb®m pelas Funer§rias, Cemit®rios e Cremat·rios

EmÁ 2015noBrasilexistiam11.700companhiasqueatuavamnosetordeDeathCare,comofuner§rias,cemit®rios,operadorasde

planosfuner§rioseprestadorasdeserviosDeathCaremovimentando,aproximadamente,R$7,0bilh»es;

SegundoÁ dadosdaAssocia«oBrasileiradeEmpresaseDiretoresdoSetorFuner§rio(ñABREDIFò)edoCentrode

TecnologiaemAdministra«oFuner§ria(ñCTAFò),osetordeFuner§riasnoBrasiltemlegalizadaaproximadamente5.500

empresasfuner§riasemfuncionamentoquejuntasacumulamcrescimentode30% nos¼ltimoscincoanos,chegandoafaturar

cercadeR$2bilh»esem2015,empregando50.000colaboradoresdiretos,sendo98,0%delasprivadasegrandepartefamiliares;

OsÁ serviosfuner§rioss«oprestadosporcompanhiasqueoferecemserviosdetransporteerepatriamentodocorpo,assist°nciaao

sepultamentooü crema«o,assist°nciajur²dica,entreoutrosatuandocomoprestadorasdeserviosouaindapormeiodePlanos

deAssist°nciaaFuneralqueincluemessesservios;

SegundoÁ dadosdaUniversidadedeS«oJudasTadeu,existemnoBrasilcercade600cemit®riosdosquais75% municipaise25%

particulares;

Á On¼merodeCremat·riosvemcrescendosignificativamente,em1997eramapenas3,dezanosdepois,em2007chegarama23e

em2014alcanaram70;(Fonte:FolhadeS«oPaulo)

SomenteÁ oMunic²piodeS«oPaulopretendelicenciaresteanomais4Cremat·rios,al®mdoCremat·riodaVilaAlpina,pormeiodo

processodeconcess«odecemit®rios.

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Divisão do Mercado de Death Care no Brasil
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Fonte: The Cremation Society of Great Britain 
e SECONSERVA

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Tendências do Setor: Taxas de Cremação em países selecionados



SegurosdeAssist°nciaFuneral:
ñO SeguroFuneraltemporobjetivogarantir
aosbenefici§riosumaindeniza«o,limitada
aovalordocapitalseguradocontratado,na
formade reembolsode despesasou de
presta«odeservios,desdequerelacionados
¨realiza«odofuneral,nocasodeocorr°ncia
demortedoseguradoprincipaloudosseus
dependentes.ò

PlanosdeAssist°nciaFuneral:
ñConsidera-seplanoouserviodeassist°ncia
funer§riao conjuntodeservioscontratados
a seremprestadosao titulare a seus
dependentesnarealiza«odashomenagens
p·stumasò

Atualmente, o pa²s n«o possui dispositivos na Constitui«o para regular a maior parte do setor de DeathCare, 
que ®regulamentado por dispositivos gerais do C·digo de Defesa do Consumidor e vistoriado pela Ag°ncia 
Nacional de Vigil©ncia Sanit§ria.

Á No caso dos Cemitérios e Crematórios, não há uma legislação federal que regule a operação, apenas alguns municípios possuem legislação
própria para a regularização do setor, como Porto Alegre, Curitiba e recentemente, Rio de Janeiro;

Á Devido a disputa entre as empresas de planos de assistência funerária e as seguradoras pelo mercado de previdência de Death Care, no final de
2014, a Comissãode Assuntos Sociais (CAS) aprovou um projeto de lei que regula as regras especificas para a comercialização dos planos de
assistência funerária e para a fiscalizaçãode companhias que atuam no segmento;

Á Recentemente (junho/ 2017) a Prefeitura de São Paulo anunciou o Chamamento de uma PMI para convidar o setor privado a realizar estudos
para a Concessãodo serviço funeral e cemitérios em São Paulo.

Á Em 05 de maio de 2016 foi sancionada a lei 13.261, que trata da òAcomercializaçãode planos de assistência funerária será de responsabilidade
de empresas administradoras de planos de assistência funerária regularmente constituídas, e a realização do funeral será executada diretamente
por elas, quando autorizadas na forma da lei, ou por intermédio de empresas funerárias cadastradasou contratadas.ò

Á No mesmo período a SUSEPcolocou em consulta pública o ato normativo, regulando a distinção de seguro funerário, trazendo a distinção entre o
Seguro oferecido por seguradoras dos planos assistenciais,oferecidos pelas demais empresas.

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Baixa Regulamentação: Oportunidade ou Barreira de Entrada?
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SEGURO DE ASSISTÊNCIA FUNERAL (SUSEP) PLANO DE ASSISTÊNCIA A FUNERAL 

Ç AS SEGURADORAS PODERÃO ESTABELECER CONTRATO COM 

EMPRESAS QUE PRESTAM SERVIÇOS FUNERÁRIOS NA CONDIÇÃO DE 

SUAS PRESTADORAS DE SERVIÇOS; 

Ç PARA OFERTAR E PROMOVER PLANOS DE SEGUROS, EM NOME DA 

SEGURADORA, AS PRESTADORAS DE SERVIÇOS FUNERÁRIOS 

DEVERÃO, OBRIGATORIAMENTE E PREVIAMENTE AO INÍCIO DAS 

OPERAÇÕES, ESTABELECER CONTRATO NA CONDIÇÃO DE 

REPRESENTANTE DE SEGUROS, NOS TERMOS ESTABELECIDOS EM 

NORMA ESPECÍFICA; 

Ç AS PRESTADORAS DE SERVIÇO DEVERÃO RECEBER O PAGAMENTO 

DAS SEGURADORAS POR SERVIÇO PRESTADO.O RISCO INERENTE AO 

NEGÓCIO DE SEGUROS DEVERÁ SER ADMINISTRADO PELAS 

SEGURADORAS E NÃO REPASSADO PARA AS PRESTADORAS DE 

SERVIÇO; 

Ç SOMENTE SERëO AUTORIZADAS A COMERCIALIZAR PLANOS DE 

ASSISTąNCIA FUNERĆRIA AS EMPRESAS QUE O FA¢AM MEDIANTE 

CONTRATO ESCRITO QUE TENHA POR OBJETO EXCLUSIVO A PRESTA¢ëO 

DE SERVI¢O DE ASSISTąNCIA FUNERĆRIA E QUE COMPROVEM: 

Á MANUTEN¢ëO DE PL EQUIVALENTE A 12% DA RECEITA LĉQUIDA 

ANUAL OBTIDA OU PREVISTA COM A COMERCIALIZA¢ëO DOS 

PLANOS DE ASSISTąNCIA FUNERĆRIA NO EXERCĉCIO ANTERIOR; 

Á CAPITAL SOCIAL MĉNIMO EQUIVALENTE A 5% DO TOTAL DA RECEITA 

ANUAL; E 

Á QUITA¢ëO DOS TRIBUTOS FEDERAIS, ESTADUAIS E MUNICIPAIS 

INCIDENTES SOBRE A ATIVIDADE. 

Ç AS SEGURADORAS SERÃO RESPONSÁVEIS PERANTE SEUS SEGURADOS 

PELAS OBRIGAÇÕES ASSUMIDAS E, DE FORMA OBJETIVA E SOLIDÁRIA, 

PELOS SERVIÇOS PRESTADOS PELAS EMPRESAS DE ASSISTÊNCIA 

CONTRATADAS COMO PRESTADORAS DE SERVIÇOS. 

 

Ç PARA MANUTEN¢ëO DA AUTORIZA¢ëO DE OPERA¢ëO, AS EMPRESAS 

COMERCIALIZADORAS DE PLANOS DE ASSISTąNCIA FUNERĆRIA 

DEVERëO: 

Á MANTER RESERVA DE SOLVąNCIA COM BENS ATIVOS OU 

IMOBILIZADOS DE, NO MĉNIMO, 10% DO TOTAL DO FATURAMENTO 

OBTIDO OU PREVISTO COM A COMERCIALIZA¢ëO DOS PLANOS 

CONTRATADOS NOS ĐLTIMOS 12 MESES; E 

Á SUBMETER OS BALAN¢OS ANUAIS DA SOCIEDADE A AUDITORIA 

INDEPENDENTE. 

Á APčS O PRIMEIRO ANO DE COMERCIALIZA¢ëO DE PLANOS DE 

ASSISTąNCIA FUNERĆRIA, A EMPRESA COMERCIALIZADORA ESTARĆ 

OBRIGADA A PROMOVER OS DEVIDOS AJUSTES CONTĆBEIS PARA 

ADEQUA¢ëO DA RESERVA DE SOLVąNCIA 

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Previdência do Mercado Funerário: Seguro Funeral vs. Plano Funeral
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SEGURO DE ASSISTÊNCIA FUNERAL (SUSEP) PLANO DE ASSISTÊNCIA A FUNERAL 

Ç SUSEP NÃO PERMITIRÁ QUE FUNERÁRIAS SEJAM ESTIPULANTES 

OU SUBESTIPULANTES DO SEGURO FUNERAL; 

Ç É VEDADA A COMERCIALIZAÇÃO DE CONTRATO DE 

ASSISTÊNCIA COM CARACTERÍSTICAS DE SEGURO, SOB PENA 

DE RESPONSABILIZAÇÃO ADMINISTRATIVA E CRIMINAL; 

Ç A CONTABILIZAÇÃO DO FATURAMENTO E DAS RECEITAS OBTIDOS 

COM A COMERCIALIZAÇÃO DOS PLANOS DE ASSISTÊNCIA FUNERÁRIA 

E DAS DESPESAS A CARGO DA EMPRESA COMERCIALIZADORA DEVE 

SER EFETUADA DISTINTAMENTE DA CONTABILIZAÇÃO DOS DEMAIS 

INGRESSOS E SAÍDAS DA EMPRESA.  

Ç AS COBERTURAS DO SEGURO PODERÃO ABRANGER O 

REEMBOLSO DE DESPESAS OU A PRESTAÇÃO DOS SEGUINTES 

SERVIÇOS: TRANSPORTE DO CORPO ATÉ O LOCAL DA 

RESIDÊNCIA, CASO O FALECIMENTO TENHA SE DADO EM LUGAR 

DIVERSO; TRATAMENTO DAS FORMALIDADES PARA LIBERAÇÃO 

DO CORPO; REGISTRO DE ÓBITO EM CARTÓRIO; ATENDIMENTO 

E ORGANIZAÇÃO DO FUNERAL; SEPULTAMENTO; CREMAÇÃO; E 

OUTROS SERVIÇOS QUE ESTEJAM DIRETAMENTE ARROLADOS 

AO FUNERAL. 

Ç O CONTRATO DE PRESTAÇÃO DE SERVIÇOS DE ASSISTÊNCIA 

FUNERÁRIA DEVERÁ CONTER EXPRESSAMENTE:  

Ç DESCRIÇÃO DETALHADA DOS SERVIÇOS COMPREENDIDOS, 

PROVIDOS PELO CONTRATADO, INCLUSIVE TAXAS E EMOLUMENTOS, 

TRIBUTOS INCIDENTES NOS SERVIÇOS, MATERIAIS, EQUIPAMENTOS, 

MATERIAIS DE CONSUMO, ALUGUÉIS DE EQUIPAMENTOS, 

TRANSPORTE E ALIMENTAÇÃO, QUANDO COMPREENDIDOS NO PLANO 

DE ASSISTÊNCIA CONTRATADO, PRÓPRIO OU DE TERCEIROS;  

Ç VALOR E NÚMERO DE PARCELAS A SEREM PAGAS COMO 

CONTRAPRESTAÇÃO PELOS SERVIÇOS CONTRATADOS;  

Ç TITULAR E DEPENDENTES DOS SERVIÇOS CONTRATADOS;  

Ç NOMEAÇÃO DO TITULAR E SEUS DEPENDENTES E A FACULDADE DE 

INCLUSÃO OU SUBSTITUIÇÃO DESTES;  

Ç CLÁUSULA ASSECURATÓRIA DO DIREITO DE RESCISÃO CONTRATUAL 

A QUALQUER TEMPO PELO CONTRATANTE, MESMO COM A 

UTILIZAÇÃO DOS SERVIÇOS, E CONDIÇÕES DE CANCELAMENTO OU 

SUSPENSÃO;  

Ç FORMA DE ACIONAMENTO E ÁREA DE ABRANGÊNCIA;  

Ç CARÊNCIA, RESTRIÇÕES E LIMITES; E  

Ç FORMA E PARÂMETROS PARA REAJUSTE DAS PARCELAS E LOCAL 

PARA PAGAMENTO.  
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3. ANÁLISE DE MERCADO
| Principais Concorrentes no Setor: Baixa consolidação



Å Espanha
Å Histórico de crescimento via 

aquisições
Å 25 cemitérios e 116 funerárias

Å Investida por private equity ñ3iò

Å EUA
Å 277 cemitérios e 90 funerárias
Å Histórico de crescimento via 

aquisições

EUAÅ

33 Å cemit®rios e 167 funer§rias
Hist·rico de crescimento via Å

aquisi»es

EUAÅ

469 Å cemit®rios e 1535 funer§rias
Hist·rico de crescimento via Å

aquisi»es
Maior empresa do setorÅ

Brasil apresenta oportunidades de consolida«o com ampla oferta de ativos rent§veis para 
aquisi«o

Maior grupo do 
Brasil possui 9 

cemitérios em 3 
Estados

Alta Fragmenta«o

Internacional Brasil

3. ANÁLISE DE MERCADO
| Players Internacionais do Setor de Death Care
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Companhia Bolsa
Market 

Cap

Número de 

Empregados
P/E

Price-

to-

Book

Price-

to-

Sales

ROA Beta
Margem 

Líquida

Margem 

EBITDA
Receitas

Lucro 

Líquido
EBITDA EV

EV

/

EBITDA

SCI - Service Corporation InternationalNYSE 6.120,00  15.361        20,56  5,61    2,01    1,50% 0,95   5,85% 26,03% 3.031,14 177,30   789,14   9.368,14 11,87     

Carriage Services NYSE 442,60     1.094          21,36  2,48    1,79    2,28% 0,93   7,89% 28,09% 248,20    19,58     69,72     772,37    11,08     

StoneMor Partners NYSE 334,23     3.387          -      1,63    1,02    -1,37% 0,73   -7,27% 4,69% 319,58    23,22-     14,99     653,21    43,58     

Stewart Enterprises NASDAQ -           37               -      -      -      1,71% -    7,26% 21,08% -          -         -         -          -         

B e t a  M é d i o :
0 , 8 7 x

M é d i a  E V / E B I T D A :
2 2 , 2 x

M e d i a n a  E V / E B I T D A :
1 1 , 9

Dados em US$ Milhões
Extraídos em 23 de Junho de 2017

Fonte: NYSE e NASDAQ
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PARTE IV  ïATIVO SOB AVALIAÇÃO



4. ATIVO SOB AVALIAÇÃO
| Ativo sob Avaliação: Cemitério Vale do Cerrado, localizado em Goiás

3 3

Capacidade para 
43.200 Jazigos

10.330 Jazigos 
Vendidos

5.100 Jazigos 
construídos

4.350 Jazigos 
utilizados

1 Crematório

Crematório Pet

4 salas de velório 
prontas, 5 a 

construir

Estacionamento 
com 486 vagas

230.000m² de área


