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Resumo

O presente trabalho objetiva determinar o valor justo de mercado da Hypera Pharma, uma
companhia de destaque do setor industrial farmacéutico brasileiro com capital aberto na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa). O trabalho foi motivado pelo desejo do autor em conhecer
e entender melhor o setor, haja vista que 0 mesmo teve um contato superficial com o referido
setor durante seu estagio em uma instituicdo financeira. A fim de determinar o valor da acéo da
companbhia, inicialmente o autor desenvolveu um estudo bibliografico, o qual abordou os
principais conceitos contabeis, financeiros e de avaliacdo de empresas. Na sequéncia, foi
caracterizado e descrito o setor industrial farmacéutico, abrangendo informagdes importantes,
como o crescimento histdrico e projetado do setor, principais investimentos necessarios e
principais empresas. Também foi realizado um estudo acerca da empresa, o qual apresentou
informacGes financeiras, histdricas, e outras que embasaram as premissas adotadas no
desenvolvimento do modelo financeiro. Por fim, realizou-se a avaliagdo da empresa pelo
método dos fluxo de caixa descontado para o acionista. O resultado foi comparado com outras
metodologias, e assim, foi fornecida uma recomendacdo em relacdo ao investimento na

empresa.

Palavras-chave: Medicamentos. Indistria Farmacéutica. Hypera Pharma. Avaliacdo de

Empresas. Fluxo de Caixa Descontado.






Abstract

This paper aims to present a proposal for the valuation of the fair market value of Hypera
Pharma, which is an important company in the Brazilian pharmaceutical industrial sector. It is
publicly traded on the S&o Paulo Stock Exchange (Bolsa de Valores de Séo Paulo — Bovespa).
The work was motivaded by the author’s desire to better understand the sector, once he has
been in contact with the sector during his internship in a financial institution. The first step in
order to set a target price for the company stock was a theoretical study, including accounting,
corporate finance and valuation topics. The work then proceeded to study the pharmaceutical
industrial sector, mapping significant information, such as historical and forecasted sector
growth, main investments required, and main companies. Next, the author described the
company, with some information about the financial performance, historic and others, which
were useful in the financial model. Finally, the company market value was obtained by the
discounted cash flow method. The result was compared to other methodologies, and, based on

this assessment, a recommendation of investment in the company was provided.

Keywords: Medicines. Pharmaceutial Industry. Hypera Pharma. Valuation. Discounted Cash

Flow
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1. Introducéo

O presente trabalho tem como objetivo valorar a companhia Hypera Pharma com o

intuito final fornecer uma recomendac&o de investimento em relacdo a acdo da companhia.

1.1 Contexto do Trabalho

Durante o desenvolvimento do trabalho de formatura o autor trabalhava na area de
financiamentos de projetos de infraestrutura — Project Finance — em uma importante instituicdo
financeira. O projeto a ser financiado ndo depende da qualidade do crédito dos acionistas do
mesmo, uma vez que os fluxos de caixa gerados pelo projeto serdo os responsaveis pelo

pagamentos dos credores. A figura 1 representa uma estrutura de uma operacdo de Project

Finance.
Acionistas
[
Offtaker ’ SPE Credores
Operacdo e Fornecedor de
S Construtor - . :
Manutengao Materia Pnima

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme apresentado pela figura 1, uma operac¢éo de financiamento de projeto (Project
Finance) possui diversos elementos, cujas respectivas fungdes numa operacdo estdo descritas a

sequir.

Os acionistas sdo as empresas donas do projeto, sdo os individuos que aportardo capital

social na SPE.
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SPE significa sociedade de propdsito especifico. De acordo com o Sebrae (2018), é um
modelo de organizacdo especial pelo qual se constitui uma nova empresa com um objetivo
especifico. Sao os fluxos de caixas gerados pela SPE que pagard o financiamento junto aos
credores.

Os credores sdo os agentes que financiam o desenvolvimento do projeto, geralmente
representados por um conjunto de bancos. No Brasil, bancos como BNDES, BNB e BASA
possuem uma forte participacao na area, além dos tradicionais bancos privados.

Offtaker é o elemento responsavel pela compra do produto desenvolvido pelo projeto.
Estabelece-se um contrato de compra e venda entre o offtaker e a SPE.

Construtor refere-se a empresa designada a oferecer o servico de construcdo do
empreendimento em questdo. Fornecedor de materia prima ird fornecer os insumos necessarios
para 0 desenvolvimento do projeto. Por fim, operacdo e manutencao diz respeito ao elemento

que fornecera tais servicos ao empreendimento.

Em sua rotina, o autor lidava com andlises setoriais, elaboracao de apresentacfes para
potenciais investidores e no desenvolvimento de modelos financeiros. Maioria das atividades
desenvolvidas no estagio era relacionada aos setores de energia, 6leo e gas, mineragdo e

infraestrutura.

O interesse pelo setor farmacéutico foi consequéncia de um estudo desenvolvido a fim
de avaliar a viabilidade do desenvolvimento de um parque industrial farmacéutico em um
estado do Brasil. Ao longo da avaliacdo, 0 autor teve um contato superficial com o setor

farmacéutico.

A fim de desenvolver um conhecimento mais aprofundado e entender melhor a dindmica
do setor, o autor optou por avaliar uma empresa do setor. O autor acredita que o setor
farmacéutico € primordial em qualquer sociedade, e uma vez que o Brasil tende a apresentar
um crescimento na expectativa de vida de sua populacdo ao longo dos anos, o setor tera cada

vez mais importancia no pais.

Desse modo, o trabalho tem como elemento principal uma industria farmacéutica que
figura entre as lideres de seu setor no Brasil. A empresa foi selecionada devido a sua
importancia e expressivo crescimento apresentado nos ultimos anos, além de ter adquirido

importantes players do setor recentemente.
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1.2 Objetivo do Trabalho

O objetivo do trabalho é a determinagédo do valor econémico da Hypera Pharma, um dos
grandes players do setor farmacéutico brasileiro, a fim de avaliar a oportunidade de

investimento na referida empresa.

1.3 Alinhamento entre o trabalho de formatura e a Engenharia de Produgéo

De acordo com o Conselho de Engenharia e Agronomia do Estado de S&o Paulo (CREA-
SP), um engenheiro de producao coordena e supervisiona equipes de trabalho, realiza pesquisas
cientificas e tecnologicas e estudos de viabilidade técnica-econdmica. Dentre os estudos de
viabilidade econdmica, esta incluso a avaliacdo da viabilidade de investimentos em

determinado ativo.

Portanto, a avaliacdo do valor econémico financeiro de uma empresa abrange o campo
de atuacdo de um engenheiro de producdo, uma vez que esta relacionada com a analise de um

possivel investimento.

1.4 Metodologia Proposta

Para o desenvolvimento do presente trabalho o autor buscou desenvolver uma revisao
bibliografica, a fim de apresentar as principais questfes teoricas de contabilidade, financas
corporativas e de avaliacdo de empresa. O autor utilizou como fonte de dados para a reviséo

bibliografica obras consagradas de cada tema.

Na sequéncia o autor estudou profundamente o setor industrial farmacéutico no Brasil,
a fim de entender suas caracteristicas e variaveis que impactam significativamente o0 mesmo.
Foram utilizados diversos estudos de instituicdes de destaque no setor, como por exemplo o
relatorio anual do Sindusfarma. Em adigdo, foram utilizados relatorios de grandes empresas de

consultoria, como por exemplo a IQVIA e a PWC.
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Além das informagdes acima, o autor analisou a companhia em si, elencando
informacdes referente ao seu histérico, governanga corporativa, investimentos e histérico do

desempenho financeiro.

Por fim foram utilizadas os resultados do modelo financeiro para determinar o valor
alvo da agdo da Hypera Pharma. O modelo financeiro foi embasado com diversas premissas
detalhadamente citadas e apresentadas ao longo da obra.

De forma geral, a metodologia utilizada é embasada por um sélido ferramental teérico,
um profundo estudo setorial e da companhia, 0s quais estdo presentes nas premissas adotadas
no modelo financeiro, o qual foi peca chave para determinar o valor final da acdo da Hypera
Pharma

1.5 Estrutura do Trabalho

O trabalho esta subdividido em 6 capitulos. A seguir uma breve descricdo de cada

capitulo.
Capitulo 1: Introdugéo

O capitulo 1 tem como finalidade apresentar a ideia central do trabalho, através
da explicacdo do contexto e objetivo do mesmo. Também, é mencionado a relacao entre
o trabalho e a engenharia de producéo de modo a justificar a escolha do tema. Por fim,

0 autor apresentou a metodologia utilizada para o desenvolvimento do trabalho.
Capitulo 2: Revisdo da Literatura

A revisdo da literatura consiste na apresentacao de teorias e conceitos relevantes
utilizados no trabalho. As principais teorias estdo relacionadas a contabilidade, finangas
corporativas e avaliacdo de empresa. Foram utilizadas como fontes primarias obras de
Damodaran (2006), Rosenbaum & Pearl (2009), Marion (2009), Gitman (2010),
Stickney&Weil (2003), Koller et al. (2010), Pévoa (2012) e ludicibus (2010).

Capitulo 3: A Industria Farmacéutica

Na sequéncia foi desenvolvido um estudo acerca do setor farmacéutico no Brasil

a fim de compreender os principais aspectos do segmento. O autor buscou dados chave
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para caracterizar e apresentar de forma concisa e direta informagdes quantitativas e
qualitativas. Foram apresentadas informacdes sobre regulagdo, tributacédo, vertentes do
mercado, principais players, além de dados como faturamento do setor, geracdo de

empregos e outros.
Capitulo 4: Hypera Pharma

Nesta secéo foi feita uma descricdo detalhada da companhia, abordando contexto
histérico, governanca corporativa, estrutura acionaria, linhas de neg6cio e outros temas
importantes. O capitulo detalha aspectos fundamentais da companhia, como por
exemplo segmentos de atuagdo, investimentos em pesquisa e desenvolvimento,
despesas com marketing e desempenho financeiro. O autor buscou elencar 0 maximo
de caracteristicas que pudessem trazer robustez as premissas adotadas no modelo

financeiro.
Capitulo 5: Modelagem Financeira

Neste capitulo foram utilizadas as teorias e conceitos apresentados no capitulo 2
para o0 desenvolvimento de um modelo financeiro a fim de estimar os resultados
financeiros da companhia, e assim, determinar o valor econémico da Hypera Pharma.
Conforme ja mencionado, as informac6es levantadas ao longo dos capitulos 3 e 4 foram
fundamentais para a adocdo de premissas condizentes com a realidade do setor e da

empresa.
Capitulo 6: Conclusao

Por fim, o ultimo capitulo contém um panorama geral do trabalho e as principais

conclusdes do trabalho, contendo a recomendacéo final em relacdo ao investimento.
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2. Revisdo Bibliogréafica

De acordo com Marion (2009), a contabilidade ¢ uma ferramenta de extrema
importancia, dado que fornece informagdes Uteis para a tomada de decisdo. A contabilidade
registra as movimentagdes passiveis de mensuracdo monetaria, em seguida, resume os dados
em relatorios, que serdo utilizados para analisar o resultado da empresa, e também fatos que
levaram a tal resultados e possiveis acdes acerca do futuro da empresa.

2.1 Demonstracg0es Financeiras

Segundo Marion (2009), demonstracdes financeiras sdo relatérios contabeis que
apresentam de forma sucinta e ordenada os dados coletados pela contabilidade. De acordo com

a legislacdo brasileira, os seguintes relatorios contabeis sdo obrigatorios:

e Balango Patrimonial (BP)

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

e Demonstracdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados (DLPAS)
e Demonstracdes dos Fluxos de Caixa (DFC)

e Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)

Neste trabalho, os relatorios contabeis utilizados e avaliados serdo o Balangco Patrimonial
(BP), Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) e as Demonstracdes dos Fluxos de Caixa
(DFC).

2.1.1 Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial, de acordo com Gitman (2010), descreve de forma resumida a
posicao financeira da empresa em uma data, contrapondo o0s ativos da empresa com suas fontes
de financiamento. Ainda de acordo com o autor, os ativos podem ser encarados como meio de

aumentar o lucro da empresa, e 0 passivo como a forma de financiamento de tais ativos.

Stickney&Weil (2003) diz que o balango patrimonial apresenta as atividades de

investimento e financiamento, de forma estéatica, de uma companhia em determinado momento.
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De acordo com Stickney&Weil (2003), os trés grandes componentes do balango

patrimonial sdo:

e Ativo: Ativos sdo recursos econdmicos que possuem a capacidade de gerar beneficios
futuros para a companhia.

e Passivo: Representa os direitos dos credores ndo proprietarios sobre os ativos da
empresa

e Patrimdnio Liquido: Representa os direitos dos socios sobre os ativos. E importante
frisar que trata-se de uma participacédo residual nos ativos ap6s a dedu¢do dos passivos

junto a terceiros

Um conceito muito difundido e importante € o conceito de capital de giro. Por definicéo,
capital de giro é a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. E uma forma de

medir a liquidez da companhia.

As movimentacdes financeiras sdo registradas de forma a respeitar a equacao fundamental

da contabilidade:

Ativos = Passivos + Patriménio Liquido
Fonte: Stickney&Weil (2003), elaborado pelo autor

O balanco patrimonial com suas principais contas esta representado no quadro 1 a

sequir.
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Ativo Passivo e Patrimdnio Liquido
Ativo Circulante Passivo Circulante
Caixa Fornecedores
Titulos Negociaveis Salarios
Estoques Adiantamentos
Contas a Receber Dividas de Curto Prazo
Ativo N&o Circulante Passivo N&o Circulante
Investimentos de Longo Prazo Dividas de Longo Prazo
Impostos a Receber Contas a Pagar
Ativo Fixo Patriménio Liquido
Imobilizado Capital Social
Intangivel Lucros Retidos
Ativo Total Passivo Total

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Stickney&Weil (2003)

E importante ressaltar que as contas presentes no balanco patrimonial esto classificadas
de acordo com sua liquidez no ativo e de acordo com seu vencimento no passivo. Quanto maior
a liguidez mais acima a conta estara. Analogamente, quanto mais proxima ao vencimento uma

conta estiver, mais acima sera sua posi¢do no passivo.

As subdivisdes do Balanco Patrimonial com suas respectivas contas estdo descritos a

sequir:

e Ativo Circulante: Os ativos classificados como circulantes sdo direitos que serdo
convertidos em caixa no periodo de um ano ou durante o ciclo operacional da
empresa, o que for maior GITMAN(2010). As contas pertencentes ao ativo
circulante estdo apresentadas a seguir em ordem decrescente de liquidez, segundo
Stickney&Weil (2003):

o Caixa: Dinheiro em espécie sob posse da companhia e quantia em contas
bancarias
o Titulos Negociaveis: Titulos governamentais, acdes e bonds que a

companhia planeja manter por um curto periodo.
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o Estoques: Mercadorias sob posse da empresa cuja finalidade sera a
comercializacdo com clientes ou serdo utilizadas como matérias-primas dos
produtos a serem comercializados.

o Contas a Receber: Valores a receber em virtude dos servigos prestados ou
mercadorias vendidas.

e Ativo Nao Circulante: Os ativos classificados como néo circulantes sdo bens e
direitos a serem realizados num periodo superior a um ano. As principais contas
estdo descritas a seguir conforme Stickney&Weil (2003):

o Investimentos de Longo Prazo: Investimentos de diversas naturezas cuja
liquidez ndo é imediata

o Impostos a Receber: Refere-se ao excesso de imposto pago. Tal excesso
podera ser utilizado para abater futuros pagamentos de impostos

e Ativo Fixo: Refere-se a bens utilizados na atividade da empresa que ndo seréo
convertidos em dinheiro de forma direta STICKNEY &WEIL(2003).

o Imobilizado: Refere-se a ativos tangiveis utilizados na operacdo da empresa,
como por exemplo maqguinas, equipamentos, veiculos e edificio.

o Intangivel: S&o ativos de natureza ndo fisica. Patentes, marca e 4gio sdo 0s
principais exemplos.

e Passivo Circulante: Sdo passivos de curto prazo que serdo liquidados em um periodo
de tempo menor ou igual a um ano, segundo Gitman (2010). Suas principais contas
estdo descritas abaixo:

o Fornecedores: Refere-se ao montante a ser pago para os fornecedores por
servicos prestados ou mercadorias adquiridas.

o Salarios: Obrigacgdes junto aos funcionarios, como salarios, bdnus e encargos
de ordem trabalhista.

o Adiantamentos de Clientes: Adiantamentos recebidos por bens ou servicos a
serem fornecidos para os clientes.

o Dividas de Curto Prazo: Empréstimos e financiamentos cujo prazo de
vencimento seja inferior a um ano.

e Passivo Ndo Circulante: Sdo passivos cujo prazo de liquidacdo é superior a um ano
GITMAN (2010).

o Dividas de Longo Prazo: Empréstimo e financiamentos cujo prazo de

liguidacéo seja superior a um ano.
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o Contas a Pagar: Obrigacdes junto a fornecedores cuja data de liquidacédo seja
superior a um ano.
Patriménio Liquido: Por definicdo, é a diferenca entre o ativo e passivo. Segundo
Marion (2009), o patriménio liquido é o montante aplicado pelos proprietarios, seja
em capital social ou reinvestimento dos lucros. Suas principais contas estdo descritas
a seguir:
o Capital Social: Montante investido pelos sécios a fim de iniciar as atividades
da empresa.
o Lucros Retidos: Refere-se ao lucro nao distribuido em forma de dividendos,

ou seja, foram reinvestidos na companhia.

2.1.2 Demonstracgdo do Resultado do Exercicio

Stickney&Weil (2003) diz que a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) € uma

demonstracédo financeira utilizada para mensurar a performance da operacdo de uma empresa

em um determinado periodo de tempo, tendo como resultado o lucro liquido, sendo este a

diferenca entre a receita gerada e 0s custos e as despesas incorridos.

De acordo com Marion (2009), através da DRE podemos verificar se o objetivo da

companhia foi atingido, ou seja, se os beneficios obtidos em decorréncia da operacdo sao

maiores que os sacrificios realizados.

S&o necessarias algumas observacoes acerca do reconhecimento de receitas e despesas,

além da classificacdo dessas despesas, as quais estdo expostas abaixo.

Regime de Competéncia: Marion (2009) diz que a receita sera contabilizada no
periodo em que o bem for vendido, sendo também reconhecidos custos e despesas
correspondentes mesmo sem que haja entradas e/ou saidas de caixa. Tal regime
contrasta com o regime de caixa, 0 qual reconhece receitas e despesas mediante
entrada e saida de caixa, respectivamente, de acordo com Damodaran (2006).

Classificacdo das despesas: Segundo Damodaran (2006), as despesas Ssdo
classificadas em operacionais, financeiras e de capital. As despesas operacionais diz
respeito as despesas intrinsecas a operacdo da empresa do periodo corrente, como

por exemplo 0s gastos com materiais de escritério. As de ordem financeira estéo
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relacionadas as despesas em decorréncia de financiamentos junto & terceiros, o
exemplo mais comum sdo as despesas com juros. Por fim, as despesas de capital s&o
despesas que beneficiardo a companhia por mais de um ano contabil, como por
exemplo as despesas relacionadas & compra de terrenos e construcio de edificio. E
importante salientar que as despesas de capital ndo estdo diretamente presentes na
DRE, elas estdo presentes atraves da depreciacdo, sendo esta uma parcela do custo
de aquisigdo de ativos fixos reconhecida como despesa no periodo.

O quadro 2 a seguir representa a demonstracdo do resultado do exercicio.

DRE

Receita Bruta

(-] Deducbes e Impostos

Receita Liguida

(-] Custo das Mercadorias Vendidas

Lucro Bruto

(-] Despesas Operacionais

(+/-) Outras Receitas

(+) Depreciacdo e Amortizacdo

Lucro antes de Impostos, Juros, Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA)
(-) Depreciacéo e Amortizacdo
Lucro antes de Impostos e Juros (EBIT)

(+) Receitas Financeiras

(-] Despesas Financeiras
Lucro antes do Imposto (EBT)

{-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Lucro Liquido do Exercicio

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Stickney&Weil (2003)

Conforme Stickney&Weil (2003), a DRE se inicia com a Receita Bruta, a qual pode ser
definida como o montante arrecadado com as vendas de mercadorias e/ou servigos prestados.

Na sequéncia sdo deduzidos valores referentes a devolugdes e descontos dados a clientes.
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Posteriormente, sdo deduzidos impostos incididos sobre a receita bruta, como por exemplo
ICMS (impostos sobre circulagdo de mercadorias e servicgos), PIS (imposto para o programa de
integracdo social), COFINS (contribuicdo para o financiamentos da seguridade social) e ISS

(impostos sobre servigos). Apds as deducdes supracitadas, obtemos a Receita Liquida.

O custo das mercadorias vendidas (CMV) é descontado da receita liquida. Segundo
Marion (2009), custo é todo gasto relacionado diretamente a atividade fim da empresa. Por
exemplo, em uma fabrica, todos os gastos relacionados a producdo das mercadorias séo
classificados como custo. O CMV inclui itens como matérias-primas, médo de obra do pessoal
da producdo, energia consumida pela producdo e outros. Apds o descontar o CMV da receita
liquida, obtemos o lucro bruto.

Do lucro bruto sdo deduzidas as despesas operacionais, definidas, segundo Marion
(2009), como as despesas necessarias para vender produtos e servicos e administrar a
companhia. So considerados despesas operacionais gastos como material de escritorio, energia
elétrica consumida no escritorio e afins. Posteriormente sdo deduzidas outras receitas e
despesas, caracterizadas por serem nao recorrentes. Em seguida soma-se depreciacdo e
amortizacdo, em decorréncia do uso de ativos imobilizados e intangiveis, e desse modo,
obtemos o lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, ou EBITDA (earns

before interest, taxes, depreciation and amortization).

Segundo exposto por Rosenbaum&Pearl (2009), o EBITDA €é uma meétrica
extremamente utilizada e avaliada no contexto contabil por ser uma forma de avaliar a
capacidade de geracdo de caixa operacional da empresa, visto que ndo é afetado pela estrutura
de capital e pelo pagamento de impostos. Também, exclui despesas sem efeitos de caixa, como

depreciacdo e amortizacéo.

Ao subtrairmos depreciacdo e amortizacdo do EBITDA obtemos o lucro antes de
impostos e juros, ou EBIT (earns before interest and taxes). Do montante sdo somadas as
receitas financeiras, representadas por recebimento de juros e por proventos advindos de
aplicac@es financeiras e investimentos. Posteriormente sdo subtraidas as despesas financeiras,
as quais incluem pagamentos de juros e opera¢fes no mercado financeiro, como por exemplo
operacdes com derivativos. Desse modo, obtemos o lucro antes do imposto, ou EBT (earns

before taxes).

Sobre 0 montante representado pelo EBT, é calculado o imposto de renda e contribuicéo

social incididos sobre o lucro real total da empresa. A aliquota de imposto de renda é de 15%,
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sendo acrescido uma aliquota de 10% de empresas cujo lucro mensal exceder R$ 20.000,00,
tornando a taxa total efetiva igual a 25%. Ainda, sdo pagos 9% de contribui¢do social. Apos a

subtracdo do imposto e da contribuicdo social, obtemos o lucro liquido do exercicio.

2.1.3 Demonstracao do Fluxo de Caixa

Stickney&Weil (2003) relatam a importancia desta demonstracdo financeira a medida
que receitas e despesas séo contabilizadas segundo o regime de competéncia, e ndo representam

necessariamente entradas e saidas de caixa.

De acordo com ludicibus (2010), ha grandes movimentacdes de caixa que nao
correspondem a receitas e despesas. Tais movimentacoes estdo relacionadas as atividades de
financiamento e investimento da companhia, como por exemplo nova captacdo de empréstimo

e investimento em ativos imobilizados.

Segundo Gitman (2010), a demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) representa os fluxos
de caixa, ou seja, entradas e saidas de caixa, do periodo em questdo. O fluxo de caixa pode ser

classificado em trés fluxos, descritos a seguir de acordo com Marion (2009):

e Fluxo de Caixa Operacional (FCO): O fluxo de caixa operacional € o fluxo resultante
das operacbes da companhia sem levar em consideracdo investimentos e
financiamentos. O caixa operacional é gerado pelas atividades comerciais da
companhia e s@o descontadas despesas de cunho operacional.

e Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI): Representa as entradas e saidas de caixa
oriundas das atividades de investimento, como investimento em ativos imobilizados
(Capital Expenditures) e investimentos de longo prazo. E importante ressaltar que
pode haver entrada de caixa referente a investimento por meio de venda de ativos
imobilizados.

e Fluxo de Caixa de Financiamentos (FCF): O fluxo de caixa de financiamento esta
relacionado as movimentaces de caixa que modificam a estrutura de capital da
companhia. Estdo inclusos captacdo de novos empréstimos, pagamento de principal,

de juros e de dividendos.
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A demonstracdo do fluxo de caixa pode ser apresentada pelo método direto e indireto.
Segundo Marion (2009), no método direto sdo apresentadas de forma direta, objetiva e
especificadas as entradas e saidas de caixa. No modelo indireto, parte-se de uma conta de
resultado, por exemplo EBITDA, e as entradas e saidas de caixa decorrentes das atividades
operacionais sdo mensuradas através da variacdo das contas presentes no ativo circulante e
passivo circulante. A fim de exemplificar, um aumento na conta “estoques” representa uma
diminuicdo de caixa, visto que foi consumido caixa a fim de adquirir estoque. Analogamente,

um aumento da conta “contas a pagar” representa um aumento de caixa.

O quadro 3 a seguir exemplifica uma demonstracdo do fluxo de caixa pelo método
indireto.

Demonstrative do Fluxo de Caixa
Lucro Liguido

(+) Depreciacdo e Amortizacdo
(+) Variaches ndo Caixa

{+/-) Variacdo do capital de giro

= Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

[-) Capital Expenditures
-] Aquisicio de Intangivel
(+/-) Variacdo de investimentos de longo prazo

= Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI1)

{+) Empréstimos e financiamentos contraidos
-} Empréstimaos e fingnciamentos pagos

(+) Receitas financeiras

(-] Despesas financeiras

(+) Aumento de Capital

-] Recompra de acbes

{-) Pagamento de dividendos

= Fluxo de Caixa de Financiamentos (FCF)
Fluxo de Caixa Total = FCO + FCI + FCF

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Stickney&Weil (2003)
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2.2 Avaliacio de Empresas

Todo ativo, seja ele financeiro ou real, possui valor. A forma de administrar tal ativo
com eficiéncia é através do estudo e entendimento das fontes que geram tal valor, o qual esta
diretamente associado a expectativa de geracdo de caixa pelo ativo em questdo.
(DAMODARAN,2006).

A valoracdo de uma empresa é pautado na hipotese de continuidade operacional da
mesma, ou Seja, pautado na expectativa de continuacdo dos negdcios da companhia ao longo
dos anos. Caso ndo seja possivel atribuir a hip6tese de continuidade operacional, pode ser
utilizado o valor de liquidagéo, dado pelo valor de venda dos ativos da companhia, descontando

Seus respectivos passivos.

Segundo Damodaran (2006), existem alguns mitos acerca do processo de avaliacdo de

empresa, como por exemplo o descrito a seguir.

e Dado que os modelos financeiros sdo quantitativos, a avalicdo de uma empresa é
objetiva: Os modelos financeiros sdo, de fato, quantitativos, entretanto, as premissas
utilizadas para o desenvolvimento do mesmo sdo passiveis de subjetividade.
Diferentes bancos de investimento tendem a apresentar valores e recomendacdes
distintos para os ativos analisados. A fim de ilustrar o impacto da subjetividade, o
quadro 4 apresenta a recomendacao e o valor recomendado de determinada acdo por

diferentes bancos de investimento.

Recomendacdo e Valor da Acdo do Grupo Ultra em outubro de 2018

Banco Recomendagdo Valor

Goldman Sachs Compra RS 63,00
Margzn Stanley Compra RS 57,00
¥P Investimentos Compra RS 55,00
Itad BEA Meutra RS 45,00
BTG Pactual RS 42,00
Credit Suisza RS 39,00

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota-se uma significativa diferenca do preco-alvo para o mesmo ativo. Tal diferenca é

pautada nas subjetividades de cada individuo que avaliou o ativo em quest&o.

Conforme Damodaran (2006), o processo de determinar o valor de uma empresa é
complexo e extenso. S&o necessarias analises qualitativas e quantitativas a fim de captar as
nuances da empresa e consequentemente realizar uma avaliagdo mais precisa. Em um primeiro
momento é importante entender 0 negdcio da empresa, ou seja, quais suas fontes de receitas e
quais variaveis as afetam, bem como seus custos e despesas. Posteriormente é de suma
importancia o desenvolvimento de premissas financeiras e operacionais aderentes a realidade
da companhia de forma que seja possivel projetar seu desempenho econémico-financeiro nos
anos seguintes. Apos entender o negdcio da empresa e escolher as premissas adequadas, é 0

momento de escolher a metodologia que melhor consiga converter as premissas em avaliacao.

Conforme exposto por Damodaran (2006), as seguintes trés abordagens sdo as mais

utilizadas no processo de valuation.

e Fluxo de Caixa Descontado: De acordo com esta metodologia, o valor de um ativo
corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa futuros utilizando uma taxa de
desconto.

e Avaliacdo Relativa: Consiste em determinar o valor de um ativo com base no valor
de ativos semelhantes. Sdo utilizados multiplos relacionando o valor da empresa
com alguma métrica financeira. Um multiplo muito utilizado é o EV/EBITDA,
representado pela divisdo do Enterprise Value, valor de mercado da companhia
acrescido da divida liquida, pelo EBITDA. Outro maltiplo muito difundido é o P/L
(preco por lucro), que consiste em dividir o preco da acdo da empresa pelo lucro por
acdo do periodo.

e Direitos por Contingéncia: O valor do ativo € mensurado através da utilizacdo de
modelos e teorias de precificacdo de opcbes. Esta metodologia ndo é muito difundida
entre analistas de acdes dado suas peculiaridades e seu alto grau de complexidade

algébrico e de execucdo e, portanto, ndo sera considerada no trabalho.
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2.2.1 Avaliacéo por Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado, ou do inglés discounted cash flow — DCF, possui como teoria
central o valor presente, em que o valor de qualquer ativo é o valor presente da soma dos fluxos
de caixa futuro esperados ao longo da operacdo da organizacao, conforme equacao 2 expressa
a seguir. A taxa de desconto a ser utilizada é fung&o direta do risco associado & geragdo de caixa
do ativo (DAMODARAN, 2006).

=1 cp CF: Fluxo de caixa do periodo
Valor do Ativo = E Py onde, r: Taxa de Desconto
w1 (171) n: Vida do Ativo

Fonte: Damodaran (2006), elaborado pelo autor.

Segundo Damodaran(2006), ao utilizar a metodologia DCF ha a tentativa de estimar o
valor intrinseco do ativo, sendo esse o valor atribuido ao utilizar um modelo financeiro
extremamente eficiente, com premissas e estimativas precisas, além de utilizar o maximo de

informacGes disponiveis.

Existem duas abordagens muito difundidas na avaliagdo por Fluxo de Caixa
Descontado, sendo o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow to Firm — FCFF) e
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE). As duas abordagem
diferem-se no célculo do fluxo de caixa e na taxa de desconto utilizada. Entretanto, é importante
frisar que ambas avaliagdes tendem a convergir para 0 mesmo valor sob as mesmas premissas
e projecdes. (DAMODARAN, 2006).

A seguir estdo descritos com maior grau de detalhamento as duas abordagens

supracitadas

2.2.1.1. Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa (FCFF)

Consiste no valor presente dos fluxos de caixa disponiveis ao longo dos anos
para todos os financiadores da companhia, abrangendo acionistas e credores, apds 0s

desembolsos relacionados a operacdo, investimentos e impostos. Utiliza-se 0 custo
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médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) como taxa
de desconto DAMODARAN(2006).

A equacdo 3 a seguir apresenta a formula para determinar o fluxo de caixa livre

para a empresa.

FCFF = EBIT « (1 — t) + D&A — CapEx — ACapital de Giro
Fonte: Damodaran (2006)

Nesta, EBIT representa 0 ganho antes de juros e impostos do periodo, t
representa a aliquota total referente a imposto e contribuicdo social. D&A refere-se a
depreciacdo e amortizacdo contabilizadas no periodo, CapEXx representa 0s
investimentos de capital e ACapital de Giro representa a variagao do capital de giro do

periodo excluindo caixa.

Conforme mencionado anteriormente, a taxa de desconto utilizada é o WACC,

cuja equacdo esta representada a seguir.

WACC = Kd (1 —¢t) =

K
D+E T "¢*DYE

Fonte: Damodaran (2006)

Conforme exposto por Koller, Goedhart & Wessels (2010), o WACC é calculado
ponderando pela estrutura de capital o custo da divida (Kd) e o custo de capital proprio
(Ke). Na equagdo “D” representa o valor presente das dividas presentes na estrutura de
capital da empresa, enquanto “E” representa 0 valor de mercado da companhia. “t”
representa a aliquota total referente & imposto e contribuicdo social. E importante
ressaltar que a divida possui beneficio fiscal uma vez que deduz o imposto tributado.

Na equacao o beneficio fiscal ¢ dado pelo termo “(1-t)”.

De acordo com Damodaran(2006), apds determinar os fluxos de caixa livre para
aempresa e calcular o WACC, é possivel determinar o valor da empresa (EV) de acordo

com a equacéo 5.
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— FCFF;
B L1 (1+WACC)!

Fonte: Damodaran (2006)

A equacéo anterior pode ser decomposta em duas parcelas distintas. A primeira
refere-se aos fluxos de caixa projetados no horizonte projetado, periodo entre cinco e
dez anos, geralmente. A segunda refere-se aos fluxos de caixa da perpetuidade, baseados
na premissa da continuidade operacional da empresa. Considera-se o fluxo de caixa da
perpetuidade devido a dificuldade em fazer projecbes consistentes a longo prazo
ROSENBAUMG&PEARL (2009). A expressao para o valor da firma decomposta é

expressa pela equacéo 6.

t=tf
EV — FCFF; Fluxo de caixa na perpetuidade

= +
L (1+WACC) (1+ WACC)T

Fonte: Damodaran (2006)

Ao utilizarmos a equacdo 6 acima, € possivel determinar o valor da empresa
(Enterprise Value — EV). A partir do EV é possivel obter-se o valor de mercado da

companhia conforme a equacao 7

Valor de Mercado = EV — (Divida Total — Caixa
— Participagbdes Minoritarias — Ag¢des Preferenciais)

Fonte: Damodaran (2006)

2.2.1.2. Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (FCFE)

Outra abordagem muito utilizada consiste em trazer a valor presente os fluxos

de caixa livres para o acionista, o qual consiste no fluxo de caixa ap6s remunerar 0s



50

credores através do pagamento de juros e do principal. Também sdo consideradas

novas contragdes de dividas e possiveis receitas financeiras.

Damodaran(2006) expde uma expressdo para o calculo do fluxo de caixa livre
para o0 acionista a partir do lucro liquido contabilizado no periodo. A equacéo 8

representa tal proposigéo.

FCFE = Lucro Liquido + D&A — CapEx — ACapital de Giro + AFinanciamentos

Fonte: Damodaran (2006)

Como taxa de desconto € utilizado o custo de capital do acionista, representado

pela sigla Ke. A equacéo 9 representa expressao utilizada pela metodologia.

t=tf
FCFE, Fluxo de caixa na perpetuidade

Valor de mercado = 2, (1+ Ke) + (1+Ke)tr

Fonte: Damodaran (2006)

E relevante frisar que a partir desta metodologia obtemos o valor de mercado,
diferentemente da metodologia do fluxo de caixa descontado para a empresa, cujo

resultado é o valor da empresa (EV).

2.2.1.3 Escolha da Metodologia

A metodologia a ser utilizada no presente trabalho serd a de Fluxo de Caixa
descontado para o Acionista (FCFE). O autor considera que a companhia néo precisara
contrair novas dividas a fim de financiar suas operacdes, dado que a empresa tem um
grau de maturidade e geracdo de caixa que permitem tal consideracdo. Conforme
Damodaran (2006), avalicdo utilizando a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado
para o Acionista é adequada para empresa cuja estrutura de capital tende a nao sofrer

grandes variacdes ao longo dos anos.
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2.2.1.4 Risco e Taxa de Desconto

Conforme apresentado anteriormente, a taxa de desconto é fator primordial para
determinar o valor de um ativo quando utilizada a metodologia dos fluxos de caixa
descontados. Tal variavel deve refletir o risco associado aos fluxos de caixas a serem
gerados pelo ativo (DAMODARAN,2006). De acordo com Gitman (2010), risco pode

ser definido como a variabilidade dos retornos associados a um ativo.

A seguir serdo explanados todos 0s componentes presentes e necessarios para
calcularmos o custo de capital préprio da companhia. A medida em que forem
apresentados os componentes, serdo explicitados os valores utilizados no modelo

financeiro.

2.2.1.4.1 Custo de Capital Proprio (Ke)

Conforme Damodaran (2006), o custo de capital préprio (Ke) reflete o retorno
esperado que os investidores esperam obter ao investir em determinada empresa. Duas
metodologias para o célculo do Ke sdo muito utilizadas, sendo elas 0 modelo de

crescimento de dividendos e 0 CAPM — Capital Asset Pricing Model.

De acordo com Damodaran (2006), o custo do capital proprio calculado a partir
do modelo de crescimento de dividendos, é funcdo dos dividendos esperados, taxa de
crescimento de tais dividendos e do preco atual da acdo da companhia, conforme

representado pela equacéo 10.

Dy

Ke = —
e 2

+9

Fonte: Damodaran (2006)

O termo Du representa o dividendo por acdo esperado para o ano seguinte, Po
refere-se ao prego atual da acdo e "g" a taxa de crescimento dos dividendos para 0s
proximos anos. E importante salientar que tal metodologia é utilizada para empresas

cujo crescimento é estavel, geralmente muito proximo ao comportamento da economia



52

como um todo. Dado sua simplicidade, o modelo de crescimento de dividendos € muito
sensivel & estimativa de crescimento adotada, podendo apresentar valores distorcidos,
portanto ndo sera adotada tal metodologia no presente trabalho.

Koller et al (2010) e Damodaran (2006) apresentam uma metodologia muito
utilizada para o calculo do Ke, trata-se do CAPM — Capital Asset Pricing Model, o qual
foi primeiramente elaborado por William Sharpe e lhe rendeu o prémio Nobel de
economia em 1990. Esta metodologia leva em consideracdo 0s diversos riscos
associados ao ativo em questdo, como por exemplo o risco associado a industria na qual

0 ativo est4 inserido e até mesmo no pais no qual o ativo opera.

Conforme Damodaran (2006), o célculo do CAPM parte do pressuposto da
existéncia um investimento com uma taxa minima de risco, a ser referida como “Rf”.
Os titulos do tesouro americano de longo prazo séo utilizados como representante de tal
taxa minima de risco. Adiciona-se um prémio de risco pelo investimento em um ativo
diferente do ativo livre de risco supracitado. Tal prémio é ponderado pelo risco
associado ao ativo em questdo (), em outras palavras, ao risco adicional que o ativo
adicionaria a um portfélio diversificado. Caso o0 ativo possua operacao em paises cujas

economias apresentem instabilidades, acrescenta-se um prémio referente ao risco pais.

O custo do capital préprio (Ke) pode ser calculado conforme equagéo 11.

Ke = Rf + B * (Prémio de Risco + Risco Pais)

Fonte: Damodaran (2006), adaptado

2.2.1.4.2. Taxa Livre de Risco (Rf)

A taxa livre de risco é a taxa de retorno espera ao investir em um ativo livro de
risco, o qual, geralmente, é representado por titulos do tesouro americano de longo prazo
(ROSENBAUM&PEARL,2009).

Pdvoa (2012) elenca as seguintes caracteristicas que configuram um ativo como
livre de risco: risco de default (calote) desprezivel, inexisténcia de risco de

reinvestimento (pagamentos de juros e amortizacGes entre a data de emissdo e
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vencimento do ativo), e por fim, inexisténcia de risco de oscilagéo de taxa de juros paga

pelo ativo.

No presente trabalho sera utilizada a taxa de retorno dos titulos do tesouro
americano de dez anos (United States Government Bond 10Y). Em 23 de setembro de
2020, o papel era negociado a 0,68% em termos nominais. Entretanto, tal valor muito
abaixo dos valores historicos é reflexo direto do contexto pandémico atual e ao utilizar
um valor tdo abaixo do comum para tal papel, poderiamos inflar o valuation da
companhia, de modo que o valor calculado néo refletisse de forma fidedigna o valor
real. Portanto serd utilizada como taxa livre de risco a média histdrica de tal titulo, no
patamar de 2,5%.

2.2.1.4.3 Prémio de Risco

Rosenbaum&Pearl (2009) definem prémio de risco como o retorno adicional

exigido ao investir em determinado ativo ao inves de investir em um ativo livre de risco.

Conforme Damodaran (2006), o prémio de risco pode ser calculado pela
diferenca entre o retorno historico do mercado acionario dos Estados Unidos,
representado pelo indice S&P 50, e da taxa livre de risco citada anteriormente. Koller et
al (2010) argumenta sobre o uso de uma taxa entre 4,5% e 5,5% para o0 prémio ao se
investir no mercado de a¢des, com base nos retornos histéricos das ultimas décadas.
Conforme calculado por Damodaran (2020) em fevereiro de 2020, o valor para o prémio

é de 5,20%, corroborando o proposto por Koller et al (2010).

De acordo com Damodaran (2006), para companhias que possuam exposi¢do a
mercados menos maduros e consequentemente economias mais instaveis, deve-se

adicionar uma parcela referente ao risco-pais ao prémio de risco.

A medida mais utilizada para determinar o risco-pais é através do indice EMBI
(Emerging Market Bond Index), dado pela diferenca entre o retorno dos titulos
soberanos de determinado pais e o retorno dos titulos soberanos dos Estados Unidos.
Segundo dados do IPEA (2020), a media dessa diferenca nos Gltimos doze meses,

conforme grafico, foi de 3,07%.
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Fonte: IPEA (2020)

2.2.1.4.4 Beta

Damodaran (2006) diz que o beta de um ativo pode ser definido como um
parametro a fim de avaliar a volatilidade do ativo em relagdo ao mercado como um todo,
representado por um indice. Um ativo com beta menor que um possui um risco sistémico
menor que o mercado, em outras palavras, oscilara menos que o mercado.
Analogamente, um ativo com beta maior que um possui maior risco sistémico quando
comparado ao mercado. A equacdo utilizada a fim de determinar o valor do beta é

descrita a seguir.

covariancia do ativo com o portfoélio de mercado

ativo— . e
B variancia do portfélio de mercado

Fonte: Damodaran (2006)

E importante ressaltar a diferenca entre o beta alavancado (Paive) € beta
desalavancado (Pdesalavancado). A diferenca consiste na consideracdo ou ndo da estrutura
de capital da companhia. O primeiro leva em consideracdo a estrutura de capital

enquanto o segundo ndo. A relagdo entre ambos é expressa pela equagédo 13.
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.Bﬁn'ua

1+A-D+D)

ﬁdesatmrn neado —

Fonte: Rosenbaumé&Pearl (2009)

Na expressdo acima, “D” refere-se a divida total da empresa, enquanto “E”

expressa 0 patrimdnio liquido.

De acordo com Damodaran (2006), ha duas metodologias para o calculo do beta

de uma empresa.

Beta baseado em dados histdricos: Consiste em estimar o beta utilizando
regressdo linear. Nesta metodologia, segundo Povoa (2012), o beta
representa o coeficiente angular de uma regressdo que visa quantificar a
varia¢do de um ativo em funcéo da variacdo de um indice.

Beta baseado em empresas comparaveis: Consiste em utilizar o beta de
empresas com modelos de negocios semelhantes. Entretanto é necessario
desalavancar o beta das empresas selecionadas, de modo que a estrutura de
capital das empresas ndo interfira no resultado final. Apos calcular os betas
desalavancados, emprega-se o célculo da mediana a fim de determinar o beta
setorial. Finalmente, alavanca-se o beta setorial calculado anteriormente
utilizando a estrutura de capital da empresa, e assim obtém-se o beta
alavancado da companhia. Tal metodologia € muito utilizada a fim de

estimar o beta de empresas de capital fechado.

No presente trabalho sera utilizada a metodologia baseada em dados histéricos,

com base nas seguintes justificativas:

Dado que a Hypera Pharma é uma companhia de capital aberto, é de facil
acesso os dados necessarios a fim de estimar o beta.
A metodologia baseada em dados historicos é a mais utilizada e difundida no

mercado financeiro.

O valor obtido para o beta alavancado da Hypera Pharma foi igual a 0,77 de

acordo com Bloomberg (2020) em 23 de setembro de 2020.
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2.2.1.4.5 Diferencial de inflagio

Até o presente momento, foram utilizados indicadores do mercado americano
para determinar o custo de capital préprio da companhia, tais como a taxa livre de risco
e 0 prémio por investir no mercado acionario. Tais indicadores sdo calculados em funcéo
do dolar, e é necessario que haja uma conversdo para o contexto da moeda brasileira.
Para a realizacdo dessa conversdo, utilizamos o diferencial de inflagdo, conforme citado
por Damodaran (2006).

A equacdo utilizada para o célculo do diferencial de inflagdo é expressa a seguir.

{1+ Inflacdo de Longo Prazopaiz5)

5;‘&;'5' B _
{1+ Inflacdo de Longo Prazoggi. 4)

Palzd —

Fonte: Damodaran (2006)

A inflacdo de longo prazo para o Brasil considerada sera igual a 3,25%,
conforme boletim Focus (Setembro,2020) e de 2% para a inflacdo dos Estados Unidos

conforme projecoes do Federal Reserve (2020).

2.2.1.4.6. Calculo do Custo de Capital Proprio (Ke)

De acordo com o exposto anteriormente, o custo de capital préprio da Hypera
Pharma em ddlar pode ser obtido através da seguinte equacdo (com base na equacgéo
11).

Ke nominal USD = 2,50% + 0,77 * (5,20% + 3,07%) = 8,87%
Fonte: Damodaran (2006), adaptado pelo autor

Conforme explicitado anteriormente, é necessario utilizar o diferencial de
inflacdo a fim de converter o custo do capital préprio em ddlar para o custo do capital
préprio em real. A equacdo 16 descreve o custo do capital proprio em real, utilizando o

diferencial de inflagdo para tal conversao.
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(1 + Inflagdo de Longo Prazo pais B)

K inal BRL = (K inal USD + 1 —
¢ nomina (Kenomina 1+ (14 Inflagao de Longo Prazo pais A)

Fonte: Damodaran (2006), adaptado pelo autor

Substituindo todos os valores considerados anteriormente, temos o custo de

capital proprio em reais representado pela equacédo 17.

(1+3,25%)

Ke nominal BRL = (8,87% + 1) * (1 +2,00%)

—-1=10,20%

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadro 5 a seguir resume os principais valores utilizados e calculados

anteriormente.

Custo de Capital Proprio (Ke)

. Taxa Livre de Risco [ US T-Bond 10Y) 2,50%
Prémio de Risco de Mercado 5,20%
Prémio Risco Pais 3,07%
Beta 0,77
Ke nominal USD BET®H

. Ke mominal BRL 10,20%

Fonte: Elaborado pelo autor

2.2.1.5. Perpetuidade

O método dos fluxos de caixa descontados consiste em trazer a valor presente 0s
fluxos de caixa futuros da companhia. Utiliza-se um horizonte de projecéo de tais fluxos,
geralmente entre cinco e dez anos. Entretanto, é esperado que a companhia continue
operando e consequentemente gerando caixa apds o horizonte de projecdo. Dado a
dificuldade em desenvolver premissas precisas para o longo prazo, o valor da empresa

na perpetuidade busca capturar o valor da empresa além do horizonte de projecéo.
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(ROSENBAUM&PEARL, 2009). Segundo Pdvoa (2012), o valor da empresa na

perpetuidade corresponde, em média, de 60% a 80% do valor total da companhia.

Conforme exposto por Rosenbaumé&Pearl (2009), o valor na perpetuidade €
calculado com base no fluxo de caixa referente ao Gltimo ano do horizonte de projecéo.
E importante que ao final do horizonte de projecéo, a empresa tenha atingido um grau
de maturidade de modo que seja possivel propor uma taxa de crescimento constante para

suas operacdes.

A equacdo 18 expressa o valor na perpetuidade de uma empresa que apresente

crescimento constante g.

FCFE,* (1 + g)
(Ke—g)

Valor Terminal =

Fonte: Rosenbaum&Pearl (2009), adaptado pelo autor

Onde:

e Valor Terminal representa a soma dos fluxos de caixa do ativo a partir do ano
seguinte ao ultimo ano do horizonte de projecéo;

e FCFE representa o fluxo de caixa livre para o acionista no uUltimo ano do
horizonte de projecao; e

e Ke representa o custo de capital préprio para o ativo em questao

No presente trabalho, a fim de mensurar a taxa de crescimento constante da
companhia, serd utilizada a projecdo do crescimento do PIB brasileiro no longo prazo,
o qual é igual a 2,5% de acordo com o Boletim Focus (Setembro,2020). Também sera
considerada a inflacdo projetada para o longo prazo igual a 3,25% conforme Boletim
Focus (Setembro,2020). Desse modo, a taxa de crescimento é expressa conforme

equacao 19.

g = (14 Crescimento LP) * (1 + Inflacdo) = (1 + 2,5%) * (1+ 3,25%) = 5,83%

Fonte: Rosenbaum&Pearl (2009), adaptado pelo autor
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2.2.2 Avaliacdo Relativa

A metodologia de avaliacdo relativa é muito utilizada em processos de avaliagdo de
empresa. Segundo Damodaran (2006), o objetivo da avaliacdo relativa é estimar o valor de um
ativo com base em ativos similares. Entende-se por ativos similares, ativos inseridos dentro de

um mesmo segmento.

O valor atribuido a uma empresa utilizando a metodologia de avaliacdo relativa, reflete
as condi¢des do mercado no momento da avaliagdo. Como consequéncia, tal avaliacdo é
impactada por momentos de irracionalidades no mercado, levando a distor¢des consideraveis
no valuation da companhia. Portanto, a avaliacdo relativa tem de ser usada em conjunto com
outras metodologias, como por exemplo a metodologia dos fluxos de caixa descontados.
(ROSENBAUM&PEARL,2009).

Segundo Rosenbaum&Pear| (2009), a avalicdo relativa pode ser realizada segundo 0s

seguintes passos:

e Selecionar ativos semelhantes: Consiste em selecionar ativos que possuam
caracteristicas semelhantes, tais como segmento de mercado, produtos
comercializados, publico alvo, tamanho, receita e afins;

e Caélculo das principais métricas financeiras dos ativos semelhantes selecionados, tais
como Valor da Empresa (EV), Valor de Mercado (Equity Value), receita, EBITDA,
lucro liquido e afins.

e Anadlise dos resultados obtidos no item anterior a fim de excluir potenciais outliers,
ou seja, ativos comparaveis que apresentem metricas muito distantes da média
observada, e desse modo, selecionar os ativos mais adequados para comparacao; e

e Por fim, para determinar o valor do ativo, é utilizado como referéncia a mediana ou

média das métricas dos ativos comparaveis selecionados.

Damodaran (2006) alerta para a consisténcia necessaria entre numerador e denominador
que irdo compor o multiplo. Comumente sdo utilizados o valor da empresa ou o valor de
mercado (equity value) no numerador, enquanto no denominador sdo utilizados diversos
indicadores financeiros. A consisténcia citada anteriormente esta relacionada ao uso de um
denominador condizente com o numerador. Caso seja utilizado no numerador o valor da
empresa, deve-se utilizar uma métrica financeira que represente o valor disponivel para

remunerar credores e acionistas, como 0 EBITDA. Analogamente, caso seja utilizado valor de
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mercado no numerador, devemos utilizar métricas que representem um valor disponivel a fim

de remunerar apenas o acionista, como por exemplo o lucro liquido.

A fim de exemplificar o exposto acima, ndo é consistente utilizarmos um maultiplo

.Valor da Empresa,,

— . O termo do numerador considera o valor do equity e das dividas para
Lucro Liquido

determinar o valor da empresa (equagdo 5), ao passo que o termo do denominador € um
indicador financeiro que representa o valor disponivel para remunerar apenas 0s acionistas. Ao
calcularmos o lucro liquido, deduzimos despesas financeiras, as quais representam, em geral, a

remuneracao dos credores através do pagamento de juros.

A seguir estdo citados e descritos os principais multiplos utilizados.

2.2.2.1 EV/EBITDA

Conforme elencado por Rosenbaumé&Pearl (2009), € um dos mais tradicionais
maultiplos utilizados na metodologia de avaliacdo relativa devido a sua aplicabilidade
em empresas dos mais diversos segmentos. Também, € uma métrica independente da
estrutura de capital da empresa, além de ndo absorver possiveis distor¢oes em virtude

de depreciacGes e amortizacdes. A equacdo 20 exibe a formula deste maltiplo

EV ~ Valor da Empresa
EBITDA EBITDA

Fonte: Rosenbaum&Pearl (2009)

2.2.2.2 EV/ Sales

E uma métrica comumente utilizada, entretanto é considerada menos relevante
gue outros multiplos. A receita de uma companhia (sales) é um indicador do tamanho
da companhia, entretanto ndo é um indicar de lucratividade e possivel geracdo de caixa
(ROSENBAUME&PEARL,2009). Geralmente é empregado para avaliar empresas em

estagio inicial com crescimento acelerado.
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A equacdo 21 representa o multiplo.

EV Valor da Empresa

Sales Receita

Fonte: Rosenbaum&Pearl (2009)

2.2.2.3. Preco / Lucro

Conforme equacdo 22, consiste em relacionar a capitalizacdo de mercado da
companhia com o lucro liquido do periodo. Tal multiplo € muito empregado no
mercado, entretanto é necessario ressaltar possiveis distor¢cbes em virtude de sua
utilizacdo. Duas empresas similares podem apresentar multiplos consideravelmente
diferentes em virtude de suas respectivas estruturas de capital e também devido a
distorcBes contabeis, como por exemplo o célculo empregado para determinar
depreciacdo e amortizagdo (ROSENBAUM&PEARL,2009).

P Capitalizagao de Mercado

E Lucro Liquido

Fonte: Rosenbaum&Pearl (2009)

2.2.2.4. Preco / Valor Contabil

Em inglés Price To Book Value (PBV), consiste na relacdo entre a capitalizacao
de mercado da companhia e seu patriménio liquido. Conforme exposto por Damodaran
(2006), o maltiplo pode indicar boas oportunidades de investimento em casos que seja
menor que um, pois, em geral, o valor de mercado de uma companhia tende a ser maior

que seu patrimdnio liquido.

O célculo do maltiplo supracitado é feito utilizando-se a equacao 23.



Capitalizacao de Mercado
PBV =

Patrimonio Liquido

Fonte: Damodaran (2006), adaptado pelo autor
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3. Analise Setorial

Este capitulo serd de extrema importancia para o trabalho como um todo, dado que
apresentard os principais aspectos e caracteristicas do setor farmacéutico. O autor buscou
descrever o setor de forma direta e concisa, utilizando informagdes qualitativas e quantitativas.
A andlise setorial foi essencial na constru¢do do modelo financeiro, uma vez que embasou as

premissas adotadas nas projecoes presentes no modelo.

3.1 Historico

A linha do tempo expressa pela figura 2 exibe os principais aspectos historicos da

industria farmacéutica brasileira.

| Prmeiros | ' eemods | ! Polie,a | | Criagioda || Soldoe |
! Laboratories de | |l -iuna.i.' ! ! Intermimsterial | | AmvizaeLeidos ! ! Expressivo
i Pasquisa i 1 i | ! mimero 4 ! i Gengricos ! ! Crescimanto |
[ 18901900 1930 1940 - 1960 1971 1984 1996 1999 2004 >
| Produgiode | I NEe ! I . !
Substincizs | | Reconhecimento | | LeidasPatentes | | 'lg’maf-‘“ do
| simples de patentes | | i i s |

Fonte: Elaborado pelo autor

Urias (2009) argumenta que 0s primeiros movimentos da inddstria farmacéutica
brasileira ocorreram no final do século XIX e inicio do século XX, através da criacdo de
importantes laboratorios de pesquisa, entre 0s quais podemos citar o Instituto Vacinogénico
(1892), Instituto Butantd (1899), Instituto Soroterapico Federal de Manguinhos (1900) e
Instituto Biologico (1927). Segundo Bastos (2005), a producdo em si teve inicio por volta de

1930, através da manipulacdo de substancias de origem animal e vegetal.

De acordo com Teixeira (2014), o setor sofreu uma mudanca estrutural significativa nas
décadas de 1940 e 1950 caracterizada pela abertura do setor as empresas estrangeiras, de modo
a eliminar muitos laboratérios nacionais, cujos recursos técnicos e financeiros eram

consideravelmente inferiores aos recursos das multinacionais. Nos anos de 1960, existiam cerca
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de 600 empresas no setor (FEBRAFARMA, 2007), abrangendo laboratérios, importadoras e
distribuidoras. Entretanto, as atividades desenvolvidas pelas farmacéuticas estrangeiras
consistiam em etapas triviais do processo de producéo, enquanto a pesquisa e desenvolvimento

(P&D) e outros processos complexos eram desenvolvidos em seus respectivos paises sede.

Segundo Teixeira (2014), em 1971 entrou em vigor 0 ndo reconhecimento de patentes,
outrora instituida na década de 1940, referentes a medicamentos, culminando com a o inicio da
producdo e comercializacdo de medicamentos similares. Tal episodio, segundo Frenkel (2001,
apud Teixeira, 2014), foi de extrema importancia para o desenvolvimento e crescimento dos
laboratorios nacionais, 0s quais utilizaram o conceito de engenharia reversa a fim de replicar os

medicamentos originais.

A Politica Interministerial nimero 4, de 1984, instituiu um aumento da aliquota de
imposto sobre os medicamentos produzidos no pais. Tal medida visava incentivar a producéo
nacional de medicamentos e também a instalacdo de novas plantas industriais
(TEIXEIRA,2014). Segundo Prado (2008) e citado por Teixeira (2014), a referida politica
interministerial de incentivo a industria ndo foi bem sucedida, contudo propiciou um

consideravel avango nacional no processo de sintese dos farmacos.

Conforme exposto por Gomes et al. (2014), dois acontecimentos foram fundamentais e
pautaram a trajetdria recente da industria farmacéutica no Brasil: a consolidacdo do ambiente
regulatorio na década de 1990 e um consideravel crescimento da demanda doméstica no

comego dos anos 2000.

Sob a dptica regulatoria, conforme Gomes et al. (2014), trés questdes foram muito
importantes para a consolidacdo do setor: reconhecimentos das patentes farmacéuticas, a
criacdo da Anvisa (Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria) e a instaura¢do dos medicamentos
genéricos. Em relacdo a primeira, o Brasil passou a reconhecer patentes farmacéuticas a partir
de 1996, o que inicialmente levou a uma queda nas vendas de cerca de 5% ao ano entre 0s anos
de 1997 e 2004 em virtude do elevado preco dos produtos de referéncia. Em relacéo a segunda,
a criacdo da Anvisa, em 1999, foi de extrema importancia para o setor farmacéutico brasileiro,
uma vez que a agéncia era responsavel pela regulacdo de todos os produtos e servicos
relacionados a salde da populacdo. Por fim, os medicamentos genéricos estimularam a
competicdo na producdo de medicamentos com patentes ja expiradas, 0 que gerou uma maior

oferta de tais medicamentos e consequentemente ampliou o acesso da populacdo, aléem de
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proporcionar uma significativa musculatura financeira e operacional para as industrias

brasileiras.

Conforme citado anteriormente, o setor farmacéutico vivenciou uma significativa queda
nas vendas de medicamentos entre 1997 e 2004. Dado tal panorama, houve um consideravel
esforgo do governo brasileiro, liderado pelo BNDES, de fortalecer a cadeia farmacéutica
brasileira, através de incentivos governamentais e alinhamento dos dérgéos publicos do setor
(GOMES et al., 2014). Também em 2004 foi lancado o Profarma (programa de apoio ao
desenvolvimento da cadeia produtiva farmacéutica) (TEIXEIRA, 2014). Adicionalmente, a Lei
n°10.742, de 6 de outubro de 2003, criou a Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos
(CMED), a qual passou a definir as diretrizes e estabelecer critérios no ajuste de precos dos

medicamentos.

Gomes et al. (2014) argumentam sobre o papel chave da demanda para o crescimento
da industria farmacéutica brasileira. A década de 2000 foi caracterizada pela ascenséo social-
econdmica de milhdes de brasileiros a faixas intermediarias de renda, de modo que tal parcela
da populacdo passou a ter acesso a medicamentos, principalmente aos genéricos. Em tal
contexto, a sinergia resultante da combinacdo entre ascensdo social-econdmica e a maior oferta

de medicamentos genéricos foi de extrema importancia para o crescimento do setor.

Entre 2009 e 2019, as vendas do mercado farmacéutico brasileiro apresentaram um
crescimento anual composto (CAGR) préximo a 12%, com um volume de vendas totalizando
cerca de R$ 70 bilhdes em 2019, de acordo com dados do Sindusfarma (2020). Tal desempenho,
confere ao Brasil a sexta posicdo no ranking dos maiores mercados farmacéuticos do mundo
(IQVIA,2019).

3.2 Caracteristicas e Dinamica do setor

Reis et al. (2017) afirmam que a indUstria farmacéutica é baseada em ciéncia e inovacao,
como consequéncia, é caracteristica do setor altos investimentos em tecnologia, pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e marketing. Apesar de muitos competidores no setor, 0 mercado
caracteriza-se como um oligopdlio diferenciado, uma vez que os lideres de mercado possuem

robustez financeira para investir em P&D e inovacdo e, desse modo, obtém excelentes
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resultados operacionais e financeiros em virtude da qualidade, grau de inovacéo e proposta de
marketing de seus produtos (FERST, 2013).

As empresas lideres tém como objetivo a busca pela inovacao radical, expressa através
do desenvolvimento de novos principios ativos, 0s quais sdo patenteados. A patente confere o
direito de comercializacdo exclusiva por parte da empresa detentora da patente, e desse modo,
0s produtos patenteados sdo comercializados com alta margem de lucro sobre o preco de venda.
Ao final do periodo de patente, 0 medicamento pode ser comercializado por outras empresas
como medicamentos genéricos, 0s quais possuem margens menores (REIS et al., 2017).

Conforme exposto anteriormente, a industria farmacéutica brasileira foi muito
beneficiada com a regulamentacdo dos medicamentos genéricos. Conforme Reis et al. (2017),
a comercializacdo de genéricos permitiu o desenvolvimento da capacidade farmacotécnica
(estudo da formulacdo de medicamentos a fim de aumentar a capacidade de absorcdo do
principio ativo do mesmo) e da formulagdo em si. Também, proporcionou um crescimento
econdmico-financeiro e operacional das farmacéuticas brasileiras, de modo que tais
companhias pudessem aumentar os investimentos em P&D e inovacéo, e desse modo patentear

medicamentos desenvolvidos em seus laboratorios.

3.2.1. Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Segundo Bastos (2005), o macico investimento em P&D é uma caracteristica marcante
da industria farmacéutica. Tal caracteristica é funcdo direta da constante busca por
diferenciacdo através da inovacao, expressa pelo desenvolvimento de medicamentos inéditos e
melhorados. Tal caracteristica acrescida do sistema de patentes e dos grandes investimentos em

marketing constituem uma grande barreira de entrada de novos concorrentes.

O investimento em P&D possui um alto grau de incerteza, e seu retorno é dificil de ser
mensurado. Observa-se uma correlacdo positiva entre lucro e gastos em P&D, de modo que
geralmente destina-se uma porcentagem do lucro para tal investimento BEMVINDO (2010). A
porcentagem destinada varia de acordo com o segmento que a empresa esta inserida, no caso
do setor farmacéutico, em termos mundiais, foram gasto, em média, 19,3% da receita liquida
com P&D em 2019. O gréfico 2 abaixo exibe 0s gastos com P&D nos ultimos anos das 15

maiores empresas farmacéuticas do mundo.
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Grafico 2— Investimento em P&D das 15 maiores farmacéuticas do mundo
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Fonte: IQVIA (2020)

Segundo Reis et al. (2017), o aumento da competicdo no segmento de genéricos e 0
crescimento econdmico-financeiro das empresas contribuiram para o desenvolvimento das
estratégias de inovacao por parte das farmacéuticas brasileiras. Tal movimento de inovacao é
incentivado pelo BNDES, visto que inovagdo e diferenciacdo sdo fatores chave para a

competitividade da industria brasileira em termos mundiais.

De acordo com a Pesquisa de Inovacdo (Pintec) do IBGE, e citado por Reis et al. (2017),
o0s investimentos em P&D das industrias farmacéuticas passaram de 0,7% sobre o faturamento

em 2005, para 2,2% em 2014, correspondendo a um aumento de 13,6% ao ano.

Apesar do crescente investimento, os recursos destinados a P&D no Brasil sdo
consideravelmente inferiores quando comparados a paises lideres do setor, como por exemplo
os Estados Unidos, cujo investimento em P&D atingiu o montante de USD 79 bilhGes em 2018,

segundo dados do Statista.
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3.2.2. Patentes

Segundo BEMVINDO (2010), a patente visa recompensar os esfor¢os de inovagéao
realizados no desenvolvimento de um novo produto. Tal recompensa é expressa através da
exclusividade de utilizacdo da inovacdo por parte do inventor. Deste modo, a patente é uma

forma de incentivar a prética da inovacgdo pelas empresas.

Conforme citado anteriormente, a Lei das Patentes foi promulgada em 1996 (Lei N°
9.279, de 14 de maio de 1996), e dentre suas disposi¢des, destaca-se a seguinte, presente no
artigo 40: “A patente de inven¢do vigorard pelo prazo de 20 (vinte) anos € a de modelo de
utilidade pelo prazo de 15 (quinze) anos contados da data de deposito”. De forma sucinta, a lei
estabelece exclusividade de 20 anos em relacdo a novos produtos e de 15 anos em relacdo a

variacdes de produtos ja existentes.

A figura 3 exibe o comportamento do caixa de uma companhia num processo de
inovacgédo tendo como resultado o desenvolvimento de um novo produto patenteado. Os custos
de P&D sdo amortizados ao longo do periodo de exclusividade de comercializa¢do do produto

desenvolvido.

-

-12 0 : 20
Entrada Fim da Patente
no Mercado Ano

Fonte: Garcia et al. (2003, apud, Teixeira (2014))
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Radaelli (2012) argumenta que o sistema de patentes é essencial para os elevados
investimentos em P&D, visto que o direito de exclusividade em relagcdo a comercializagdo do

produto ameniza o risco gerado pela incertezas inerentes aos processos de inovacao.

3.2.3. Ciclo de Producéo

De forma sucinta, as etapas de producdo de um medicamento podem ser expressas a

seguir, de acordo com a figura 4.

Dosagem e
Formulagio
Final

Produgdo de Marketing e

P&D
Comercializagio

Farmogquimicos

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Teixeira (2014)

As etapas de producdo de um medicamento sdo descritas a seguir, conforme exposto por
Teixeira (2014).

e Pesquisa e Desenvolvimento: Consiste no desenvolvimento e sintese de novas
substancias quimicas, tendo como resultado a descoberta de novos farmoquimicos
(substéancias ativas utilizadas na producao dos medicamentos);

e Producdo de Farmoquimicos: Consiste na producdo dos farmoquimicos descobertos no
processo de P&D;

e Dosagem e Formulacdo Final: Nesta etapa ocorre a producdo em si do medicamento
final, o qual serd encaminhado para os consumidores. E nesta fase que ocorre o
acabamento e o envase do medicamento; e

e Marketing e Comercializacdo: A ultima etapa do processo compreende as campanhas
de marketing, tais como propagandas e amostras gratis, e também a comercializacao

nos pontos de venda.

E importante salientar que as farmacéuticas brasileiras atuam majoritariamente nas dltimas
duas etapas. Conforme mencionado anteriormente, nos ultimos anos as companhias brasileiras

estdo direcionando esforgos para aumentar a presenca nas duas primeiras fases. Entretanto,
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apesar de um consideravel crescimento recente, as farmacéuticas brasileiras estdo distantes das

principais farmacéuticas do mundo.

3.2.4.Vertentes do Mercado

O setor farmacéutico pode ser dividido nos seguintes segmentos de atuacdo, descritos a

sequir.

e Produtos de Prescricdo (RX): Sdo os medicamentos sujeitos a prescricdo médica, e sao
vendidos exclusivamente nas farmécias;

e Consumer Health (OTC): Englobam os medicamentos isentos de prescricdo médica.
S&o os medicamentos de balcdo. Neste segmento, € realizado um grande esforco de
marketing a fim de atingir o publico;

e Genéricos e Similares: Medicamentos reproduzidos utilizando uma droga de referéncia
sob 0 nome do principio ativo (genéricos) ou com uma marca propria (similares);

e Vacinas;

e Medicamentos Especiais: Utilizados em tratamento de doencas raras e complexas.

Abrange os segmentos oncoldgicos e imunologicos.

3.2.5. Medicamentos Genéricos

A Lei 9.787, de 10 de fevereiro de 1999, passou a permitir que laboratdrios nacionais e
estrangeiros produzissem medicamentos com 0 mesmo principio ativo de drogas cuja patente
ja havia expirado (PRADO, 2008, apud, TEIXEIRA, 2014). De acordo com o Valor Econémico
(2020), os medicamentos genéricos apresentam um desconto médio de 35% em rela¢do ao
medicamento de referéncia. Em alguns casos, 0s genéricos chegam a apresentar um desconto
de 80%.

Conforme ja mencionado, a comercializacdo de medicamentos genéricos propiciaram
um consideravel desenvolvimento operacional e econdmico-financeiro da industria
farmacéutica nacional. Ao longo dos ultimos anos, tal segmento aumentou de forma expressiva

sua participacio no mercado, conforme expresso no grafico 3. E importante mencionar a
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importante contribuicdo social e sanitaria dos medicamentos genéricos, uma vez que

permitiram um maior acesso a medicamentos por parte da populag&o.
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Fonte: Sindusfarma (2020)
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Apesar do expressivo crescimento da participacdo dos medicamentos genéricos, a

participacdo dos genéricos em relacdo ao total de unidades vendidas é inferior a outros paises.

Uma das justificativas mais plausiveis para tal panorama é a maturidade do mercado de

genéricos. No Brasil, 0s genéricos existem oficialmente ha pouco mais de 20 anos, nos Estados

Unidos, por exemplo, o mercado de genéricos possui mais de 50 anos de existéncia
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS INDUSTRIAS DE MEDICAMENTOS GENERICOS).

O gréafico 4 exibe a participacdo do numero de unidades vendidas de genéricos em

relacdo a quantidade total comercializada.
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Gréfico 4 Participagdo dos genéricos em relacdo a unidades vendidas

Fonte: Associacdo Brasileira das Industrias de Medicamentos Genéricos

3.2.6.0 aumento da expectativa de vida e sua importéancia para o setor

Segundo dados do IBGE, a populacdo de idosos no Brasil em 2060 sera préximo a 73
milhdes de pessoas. O grafico 5 representa a projecdo para o crescimento da populacdo idosa
no Brasil a cada década até 2060.

Gréfico 5- Projecdo da populacédo de idosos até 2060
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O expressivo aumento da expectativa de vida e o0 consequente aumento da populacéo
total de idosos elevara os gastos com medicamentos. A fim de embasar o que foi exposto
anteriormente, o gréafico 6 expressa as despesas com medicamentos de prescricdo em funcdo da

faixa etéria.
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3.3 Dados do Setor

A seguir serdo apresentados diversos dados do desempenho do setor farmacéutico ao
longo dos ultimos anos, tais como faturamento das industrias, volume de exportacdo e

importacdo do setor, carga tributarias e outros dados relevantes para a descri¢do do setor.

3.3.1 Faturamento do setor

A industria farmacé@utica apresentou um expressivo crescimento nos Gltimos anos. E
importante mencionar as duas metodologias utilizadas pelo IQVIA para expressar o volume das
vendas em termos financeiros. A primeira metodologia é a PMB (Pharmaceutical Market
Brazil), a qual considera o montante das vendas sem levar em consideracdo descontos
oferecidos pelas industrias. A segunda metodologia é a PPP (Pharmacy Purchase Price), a qual
considera o valor das vendas para as farmécias, levando em consideracdo 0s descontos

oferecidos pelas industrias.

O gréfico 7 expressa os valores comercializados segundo as duas metodologias citadas

anteriormente e também expressa o desconto médio praticado.
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Gréafico 7 — Faturamento das industrias farmacéuticas e desconto médio (R$ bn)
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3.3.2. NUmero de Caixas de medicamentos vendidas

O grafico 8 expressa 0 expressivo crescimento do nimero de caixas de medicamentos
comercializadas ao longo dos ultimos anos. Em 2019, foram vendidas cerca de 4,4 bilhdes de

caixas de medicamento.

Grafico 8 — NUmero de caixas de medicamentos comercializadas
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3.3.3. Participacéo laboratorios nacionais e estrangeiros

Segundo dados do Sindusfarma (2017), existem cerca de 492 industrias farmacéutica no
Brasil, das quais 369 sdo de origem nacional e 123 sdo multinacionais. Conforme citado
anteriormente, as grandes multinacionais farmacéuticas investem mais em P&D, e dessa forma
comercializam medicamentos cujas margens de lucro sdo consideravelmente maiores que 0s
medicamentos genéricos, 0s quais constituem uma parcela consideravel do faturamento das
empresas nacionais. O grafico 9 exibe a proporgéo entre empresas estrangeiras e brasileiras em
relacdo ao faturamento total do setor, enquanto o grafico 10 exibe a participacdo das

farmacéuticas nacionais e estrangeiros em relacéo as caixas de medicamentos vendidas.

Gréafico 9 — Participacao percentual das farmacéuticas nas vendas (PPP)

57,0%

55,3% 54,9% 54 1%
’ G 53,7%
! 51,9% 51,5% 51,6%
48,1% 48,5% 48,4%
45,1% 45,9% 46,3%
| i I I I I I I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
M Laboratérios Macionais Laboratdrios Estrangeiros

Fonte: Sindusfarma (2020)

Gréfico 10 — Participacdo percentual das farmacéuticas nas vendas em unidades
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A partir dos graficos 9 e 10 é possivel estimar o valor médio da caixa de medicamento
dos laboratdérios nacionais e estrangeiros. Levando em consideragdo o ano de 2019, e
contabilizando as vendas segundo a metodologia PPP, o valor médio da caixa de medicamento
da indUstria nacional é de R$ 11,52, enquanto em relacéo a industria estrangeira é de R$ 23,73.

3.3.4.0 mercado brasileiro em relagdo ao mundo

Segundo dados do IQVIA (2019), disponivel no relatério IQVIA Market Prognosis
Global, o mercado farmacéutico mundial movimentou uma quantia préxima a USD 1,2 trilhdo
em 2018, com expectativa de atingir USD 1,5 trilhdo em 2023. Em relagdo aos nimeros de
2018, o Brasil ocupava a sétima colocagé@o no ranking dos maiores mercados farmacéuticos do
mundo, com expectativa de atingir a quinta colocacdo em 2023. O ranking dos maiores

mercados farmacéuticos do mundo pode ser visto no quadro 6.
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Fonte: IQVIA (2019)
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3.3.5. Balanga Comercial

As exportacoes do mercado farmacéutico brasileiro totalizaram aproximadamente USD
1,2 bilhdo em 2019, uma reducdo de 0,29% em relagdo a 2018. Por outro lado, as importacdes
apresentaram um crescimento de 1,5% em relacdo a 2018, totalizando USD 7,3 bilhdes.
(SINDUSFARMA, 2020).

O segmento farmacéutico foi responsavel por 0,53% e 7,30% das exportacGes e
importacdes totais do Brasil, respectivamente, no ano de 2019, de acordo com Sindusfarma
(2020). O gréfico 11 exibe a balanca comercial do setor desde 2003.
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Fonte: Sindusfarma (2020)

3.3.6. Geracao de Empregos

O setor é de extrema importancia para a sociedade sob diversos aspectos, entre 0s quais,
o setor industrial farmacéutico € um grande gerador de empregos no Brasil. De acordo com
dados do Ministério da Economia, o numero total de empregos no setor era de 83.280 em 31
dezembro de 2018 (SINDUSFARMA, 2020). A subdivisdo do total de empregos por estado é

expressa pelo grafico 12.
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Grafico 12 — Numero de empregados por unidades da Federacao
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Fonte: Sindusfarma (2020)

3.3.8. Carga Tributaria

“O Brasil possui atualmente uma das maiores cargas tributarias do
mundo, atingindo quase 40% do Produto Interno Bruto (PIB) e elevando,
dessa forma, o custo dos produtos e servicos nele produzidos. Na recente
histéria do Brasil, os governos, de uma maneira geral, tém adotado medidas
que elevaram a carga tributaria. Os impostos transformados em receitas sao 0s
recursos necessarios aos governos para o alcance dos objetivos publicos.”
(LIMA & REZENDE, 2017, P. 1)

De fato, a elevado carga tributaria no Brasil é consequéncia de um estado inchado e
ineficiente, o qual ndo consegue alocar os recursos de maneira assertiva a fim de prover

condicdes de desenvolvimento econdmico e social para sua populacdo no longo prazo.

Segundo o relatorio “Paying Taxes 2020”, realizado pela PriceWaterhouseCoopers
(PWC) e pelo World Bank Group, o Brasil é o pais que apresenta o maior nimero de horas
necessarias para cumprir as obrigacdes tributarias. Uma comparacdo do Brasil com outros

paises pode ser vista através do gréafico 13.
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Grafico 13 — Numero gasto de horas para cumprir obrigacdes tributarias e nimero total de impostos
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Fonte: PWC e World Bank Group (2020)

3.3.8.1. Carga Tributaria no setor farmacéutico

O setor farmacéutico brasileiro apresenta uma elevada carga tributaria, sendo o
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) um dos mais
significativos. Tal imposto varia de acordo com cada unidade federativa, conforme
expresso pela figura 5. E importante mencionar que nos estados de S3o Paulo e Minas
Gerais ha um incentivo para o consumo de medicamentos genéricos, expressos pela

reducdo da aliquota de ICMS sobre tais medicamentos de 18% para 12%.
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Fonte: Sindusfarma (2020)

Michelli et al. (2019) argumentam sobre o problema de equidade no acesso a
medicamentos no Brasil, apesar de algumas politicas publicas, como a Farmacia
Popular. Segundo os autores, a elevada incidéncia de tributos sobre medicamentos,
principalmente do ICMS, aumenta consideravelmente o preco de comercializacdo dos
mesmos, de modo que uma consideravel parcela da populacdo ndo consiga ter acesso a
alguns medicamentos, principalmente os de maior valor agregado e que ndo se
enquadram nos programas assistencialistas do Ministério da Saude. Em termos totais, a
incidéncia de impostos sobre medicamentos no Brasil € de 31,3%, cerca de 5 vezes

maior que a média mundial.

O grafico 14 exibe a aliquota total sobre medicamentos em alguns paises

selecionados.
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3.4 Regulacéo

O setor farmacéutico possui uma rigida regulacdo, dado a importéancia e impacto do
setor para toda a sociedade. Os 6rgaos reguladores atuantes, supervisionados pelo ministério da
saude, tém diversas funcdes e obrigacdes, abrangendo questdes referentes a regulacdo de
precos, liberacdo de medicamentos e inspec¢des no geral. Podemos citar dois importantes 6rgaos
reguladores, a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) e a Camara de Regulacdo do

Mercado de Medicamentos (CMED), os quais serdo descritos a seguir.

3.4.1. Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa)

A Anvisa, criado pela Lei N° 9.782, de 26 de janeiro de 1999, é uma autarquia sob
regime especial, cuja funcdo maxima é zelar pela satde da populagéo brasileira por meio do
controle sanitario da producdo de diversos produtos, entre eles medicamentos e alimentos.
Também, é responsavel pelo controle sanitario de insumos, processos e tecnologias

relacionados a tais produtos. E um 6rgéo essencial para o setor farmacéutico, visto que tem
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poder para impedir a utilizacdo de determinado insumo, e até mesmo barrar a comercializacdo

de determinado medicamento. Dentre todas suas atribui¢fes, podemos elencar as seguintes.

e Fiscalizar medicamentos, alimentos e produtos relacionados a satde da populacéo;

e Definir limites de concentracdo de substancias tdxicas, tais como metais pesados, na
composicao de produtos;

e Autorizar a producdo e comercializacdo de produtos através da concessao de registros;

e Fiscalizar e monitorar os elementos que possam impactar os servicos de salde, tais

como precgos de medicamentos, insumos de producdo e outros.

3.4.2. Camara de Regulagéo do Mercado de Medicamentos (CMED)

A CMED é um 6rgédo interministerial, criado em 2003, com a funcdo de regular a
precificacdo de medicamentos no Brasil. Dentre as inumeras atribui¢des pelas quais a CMED

é responsavel, podemos citar as seguintes:

e Estabelecer politicas acerca da regulacdo econémica do mercado de medicamentos;
e Estabelecer parametros e critérios para os ajustes de precos de medicamentos;
e Aprovar precos de comercializagdo sugeridos pelas industrias; e

e Monitorar o mercado de medicamentos como um todo.

3.4.2.1. Expressdo para o reajuste de precos de medicamentos

De acordo com a Lei 10.742, de 6 de outubro de 2003, artigo 4°, paragrafo 1°,
“o ajuste de pregos de medicamentos sera baseado em modelo de teto de precos
calculado com base em um indice de precos, em um fator de produtividade e em um
fator de ajuste de precos relativos intra-setor e entre setores”. Em complemento, o
paragrafo 3° estabelece o seguinte: “0 fator de produtividade, expresso em percentual,
€ 0 mecanismo que permite repassar aos consumidores, por meio dos precos dos
medicamentos, projecdes de ganhos de produtividade das empresas produtoras de
medicamentos”

Conforme citado por Rocha&Souza (2011), a Camara de Regulacdo de Mercado
de Medicamentos (CMED) estabeleceu, em 27 de fevereiro de 2004, a expressao
representa pela equagéo 24 para reajuste de pregcos dos medicamentos.
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VPP =IPCA—-X+Y+Z
Fonte: Elaborado pelo autor

Onde:

e VPP: Variagdo percentual permitida no preco de comercializagdo do

medicamento

IPCA: Taxa de inflacdo dada pela variagdo do IPCA
X: Fator de Produtividade

Y: Fator de Ajustes de precos relativos

Z: Fator de ajuste de pregos relativos intrasetores

3.5 Dinamica Competitiva

O setor farmacéutico brasileiro possui uma dindmica competitiva caracterizada pelo
dominio do mercado por alguns grandes laboratorios, caracteristica que enquadra o setor

brasileiro como um oligopolio diferenciado.

Em relacdo ao ano de 2019, os dez maiores laboratorios presentes no Brasil foram
responsaveis por 54% da receita total (PPP) do setor. O gréafico 15 exibe o market share de cada
laboratdrio, levando em consideracédo a receita liquida de cada empresa em relacdo a receita

total do setor de acordo com a metodologia PPP.

A Hypera Pharma teve 5% de participacdo na receita liquida do mercado farmacéutico.
Segundo projecbes do banco suico Credit Suisse (2020), a participacdo da Hypera tende a
atingir 9% do mercado farmacéutico, como consequéncia, principalmente, das aquisi¢fes da

Takeda e Buscopan.
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Gréafico 15 — Participacdo no mercado farmacéutico
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Fonte: Elaborado pelo autor

As dez maiores indistrias foram responsaveis por uma receita liquida total de R$ 37,1
bilhGes, em relacdo a um total de R$ 69 bilhGes de todo setor. O grafico 16 expressa a receita
liquida do ano de 2019 das dez maiores empresas do segmento.

Gréafico 16 — Receita Liquida de 2019 das maiores farmacéuticas
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4. Andlise da Empresa

O presente capitulo busca apresentar e descrever a companhia. Para tal, inicialmente o
autor discorreu acerca dos principais eventos que moldaram a historia da companhia. Na
sequéncia apresentou 0s principais integrantes da gestdo da empresa, bem como sua estrutura
acionaria. Posteriormente foram elencadas diversas informacdes acerca da companhia, com

destaque para o crescente investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Assim como o capitulo 3, o presente capitulo foi fundamental para o desenvolvimento
do modelo financeiro, visto que ao realizar um profunda analise sobre a empresa, o0 autor teve

condicdes de adotar premissas condizentes com a realidade da empresa.

4.1 Historico

A Hypera Pharma é umas das maiores empresas do setor farmacéutico brasileiro, com
presenca significativa nos segmentos de produtos de prescricdo médica, medicamentos isentos

de prescricdo e medicamentos genéricos e similares.

A companhia foi fundada em 2001, sob 0 nome Hypermarcas. No inicio de sua operacao
atuava nos segmentos de higiene pessoal, limpeza e alimentos. O inicio de sua atuacdo no
segmento farmacéutico ocorreu em 2007, ao adquirir a companhia DM Inddstria Farmacéutica.
Em 2008, a empresa realizou seu IPO (Initial Public Offering), o que trouxe caixa para a
empresa fazer uma série de aquisicdes e consolidar-se no setor. Entre as aquisi¢des, destacam-
se a aquisicdo da Farmasa e do grupo Bozzano em 2008, da Neo Quimica em 2009 e da

Mantecorp em 2011.

Em 2012 criou a Joint-Venture Bionovis S.A. (Companhia Brasileira de Biotecnologia
Farmacéutica) em conjunto com outros laboratdrios nacionais. A joint-venture atua no

desenvolvimento de produtos biotecnoldgicos.

Com o intuito de focar sua operacdo no segmento farmacéutico, vendeu as operacoes de
cosmético e de preservativos, em 2016 e 2017, respectivamente. Em 2018, o nome da

companhia foi alterado, passou de Hypermarcas S.A. para Hypera Pharma.

A Hypera fez importantes movimentos no anos de 2019 e 2020, os quais trardo sélidos

resultados para a companhia. Adquiriu as marcas Buscopan e Buscofem junto a farmacéutica
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europeia Boehringer Ingelheim, por R$ 1,3 bilhdo. Em marco de 2020, adquiriu o portfolio de
medicamentos isentos de prescri¢cdo (OTC) da Takeda Pharmaceutical International por USD
825 milhdes (R$ 3,7 bilhdes). Tal aquisicdo colocou no portfélio da Hypera medicamentos
como Neosaldina e Dramin. A companhia estima que as sinergias resultantes das aquisi¢des
gerardo um aumento de R$ 265 milhdes no EBITDA para o ano de 2021.

A figura 6 exibe o historico da companhia de forma resumida através de uma linha do

tempo.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.2 Governanca Corporativa

O quadro 7 exibe 0 nome, cargo e o resumo da biografia dos principais individuos que
compdem a diretoria estatuaria da companhia. Adicionalmente, estd exposto as mesmas

informacGes acerca do presidente do conselho de administracao.
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Biografia Resumida

Com expressiva carreira no mercado fimanceiro, o St Breno iniciou sua carreira no
banco Bozzano, Simonzen, em 1997, Posteriormente atucu em diversas areas do
mercado, incluindo gestdo de recursos e anzlize de investimentos. E formado em
zdminiztracdo pela FGV & poszui MBA pela universidade de Chicago.

Formado em administragdo de empresas pela FGV e detentor da certificacio CFA,
a 5r. Adalmario possui uma salida carreira no mercado financeiro, tendo
trabalhado no HSBC.

Engenheira Civil pela UFMS | possui MBAs pela FEV, Ibmec e Kellog. Ingressou nz
companhia em 2012, como diretor executive de vendas da antiga divisio de
consuma. Em 2017 assumiu 2 funcdo de diretor geral da unidade de negdcios da
consumer hezlth, cargo que ocupou 2té abril 2013, quando passou a ser o Yice-
Presidente de vendas & marketing.

Contratado em 2018, o 5r. Rafzel possui mais de doze anos de experignciz no
mercado financeirg, tendo trabalhado no Banco Santander & Banco Votorantim. E
formado em engenharia pelo Centro Universitério do Instituto Mawa de Tecnologia
e passui MBA pela FGW.

Engenheira de produgdo pela Escola Politécnica de Toring & MBA pela Harvard
Business School, a Sra. Vivian foi associate principal na Mckinsey. Ingressou na
Hypera Pharma em 2013 como diretora de planejamento estratégico,
posteriormente atuou comao dirstora executiva de operacies antes de ser
nomeadza diretora de projetos estratégicos.

5r. Alvaro possui uma expressiva carreira no mercade financeiro, tendo atuado
coma WP de investment banking na Goldman Sachs de Mova York. Atualmente &
diretor dz MC Capital Group 2 membro do conselho de administragdio da Universo
Online 5.4.. E farmado em contzbilidade pela Universidade de la Republica no
Uruguai, & possui MBA pela Graduate School of Business da Stanford University

Fonte: Hypera Pharma

Adicionalmente, é importante citar a existéncia de um conselho fiscal e um comité de

auditoria estatuario.

4.3 Estrutura Acionaria

O fundador da companhia, Jodo Alves de Queiroz Filho, possui uma participacao

consideravel na companhia, totalizando pouco mais de 21% do capital social total, conferindo

ao fundador um consideravel poder de decisdo acerca dos rumos da companhia. 53,12% das

acOes da companhia estdo em circulacdo no mercado (free float) e cerca de 10% sdo de

propriedades de fundos de investimentos internacionais, entre os quais estd a BlackRock, a

maior gestora de ativos do mundo com aproximadamente USD 7,4 trilhdes de ativos sob gestéo,

com participagéo total na companhia de aproximadamente 5%.

A composicao acionaria esta exposta de forma detalhada na figura 7
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& Hypera

Fonte: Hypera Pharma

4.4 Linhas de Receita (Segmentos de atuacao)

A organizacao se organiza em trés grande unidades de negdcios, segundo a propria Hypera,

descritos abaixo.

Produtos de Prescricdo (RX): Com a marca Mantecorp Farmasa, atua no segmento de
cuidados basicos, tendo em seu portfélio marcas de destaque no mercado, tais como
Predsim, Maxsulid, Mioflex-A e outras. Possui outra marca dentro do segmento de
prescricdo, a Mantecorp Skincare, cujo foco de atuacédo é no ramo de dermocosméticos.
Essa unidade de negdcio conta com uma robusta equipe para visitacdes médicas,
totalizando cerca de 200 mil visitas mensais a medicos por todo territorio nacional.
Consumer Health (OTC): De acordo com dados do IQVIA, a Hypera é lider de mercado
nesse segmento. Em seu portfolio estdo inclusas marcas consolidadas como Benegrip,
Coristina d, Engov, Epocler e Estomazil. Esse segmento também inclui adocantes e
suplementos vitaminicos, com marcas como Bioténico Fontoura e Zero-Cal.

Similares e Genéricos: Através da marca Neo Quimica, a companhia esta entre os lideres
de mercados no segmento de medicamentos genéricos e € lider de mercado no segmento
de medicamentos similares, segundo dados do IQVIA. De acordo com pesquisa da
MillwardBrown, a os produtos da Neo Quimica sdo utilizados por mais de 80% dos
brasileiros. As marcas Torsilax, Neosoro e Doralgina sdo alguns entre inimeros

exemplos de marcas desse segmento.

E valido mencionar que desde 2017 a companhia ndo apresenta a receita liquida por

segmento do mesmo modo em que as unidades de negocios estdo organizadas. Em relacdo ao
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ano de 2019, a empresa apresentou a participacao de cada segmento em relacdo a receita liquida

do seguinte modo.

Gréafico 17 — Participagéo de cada segmento em relacdo a receita liquida de 2019
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Fonte: Hypera Pharma

Conforme mencionado anteriormente, 2017 foi o Gltimo ano em que a empresa apresentou
a participacdo de cada segmento em relacdo a receita liquida total do mesmo modo em que as
unidades de negdcios estdo organizadas.

Gréafico 18 — Participacdo de cada unidade de negdcio em relacdo a receita liquida de 2017

m RX OTC  m Genéricos e Similares

Fonte: Hypera Pharma

E valido ressaltar, que ao longo de 2018 e 2019, a participacio de cada unidade de negécio

em relacdo a receita liquida total ndo sofreu grandes varia¢fes, mantendo-se proximo de uma
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média em que os medicamentos de prescricdo (RX) sdo responsaveis por 40%, OTC e

Genéricos e Similares por 30% cada.

4.5 Investimentos em P&D

No capitulo 3 do presente trabalho, foi ressaltada a importancia da pesquisa e
desenvolvimento no segmento farmacéutico. Conforme mencionado, a P&D ¢€ o alicerce para
desenvolvimento de medicamentos inovadores, 0s quais trardo significativos ganhos

financeiros para a companhia.

Os investimentos em P&D cresceram significativamente nos Gltimos anos, superando a
marca de R$ 240 milhdes em 2019. Parte desse valor foi direcionado para a expansdo do
Hynova, o centro de inovacdo da Hypera Pharma, o qual ampliou sua capacidade e contratou
330 pessoas destinadas a inovacdo. Encerrou 0 ano de 2019 com cerca de 390 projetos de

inovacdo em seu pipeline.

O grafico 19 exibe o investimento em P&D da Hypera Pharma ao longo dos ultimos

anos.
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Fonte: Hypera Pharma

Os continuos e progressivos investimentos em pesquisa e desenvolvimento trouxeram
bons resultados para a companhia. Somente em 2019, 95 novos produtos entraram para o0
portfolio da companhia. E importante salientar que os novos produtos lancados pela Hypera

Pharma tiveram um bom desempenho em relagéo as vendas, contribuindo significativamente
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para o faturamento da companhia. O gréafico 20 expressa o nimero de produtos lan¢ados por
ano, bem como a participacao dos produtos langados nos Ultimos dois anos em relacédo a receita
liquida do ano explicitado.
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4.6 Despesas com Marketing

Ferst (2013) cita a importancia do marketing no segmento farmacéutico e sua relevante
participacdo na estrutura de custos das industrias. De fato, a indUstria farmacéutica possui uma
elevada despesa com marketing. De 2015 a 2019, as despesas com marketing foram em média
24% da receita liquida total, conforme grafico 21. E extremamente comum publicidades de
medicamentos em horario nobre da televisdo e em eventos esportivos, uma estratégia de
marketing a fim de expor para o publico seus produtos, especificamente a linha de genéricos e
de OTC. A estratégia adotada em relacdo ao medicamentos de prescricao (RX) consiste na visita
a consultérios, onde os medicamentos séo apresentados aos médicos que irdo prescreve-los aos

pacientes.
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Fonte: Hypera Pharma

4.6.1. Aquisi¢do do naming rights da Arena Corinthians

Em setembro de 2020, a Hypera Pharma fechou um acordo de patrocinio de naming
rights (direito de nomenclatura exclusiva de arena esportiva) da Arena Corinthians, alterando
seu nome para Neo Quimica Arena. A companhia desembolsard um total de R$ 300 milhdes,
divididos em parcelas anuais de igual valor, por um prazo de 20 anos. Além do direito de
nomenclatura, a Hypera tem o direito de realizar shows e eventos no estadio de acordo com as

clausulas contratuais.

De acordo com a companhia, ao adquirir os naming rights do estadio do Sport Club
Corinthians Paulista, aumentara a visibilidade e repercussdo de suas marcas, especialmente da
Neo Quimica, uma vez que o clube é protagonista no cenario futebolistico nacional e possui

mais de 30 milhdes de torcedores.

4.7 Destaques Financeiros

A fim de demonstrar a solidez e robustez financeira da companhia, o gréafico 22 exibe a
receita liquida, EBITDA e lucro liquido da companhia nos altimos anos, bem como o CAGR
entre 2015 e 2019 de cada resultado.
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Grafico 22 — Destaques Financeiros
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Fonte: Hypera Pharma

Nos ultimos anos a companhia apresentou um crescimento anual composto (CAGR) da
receita liquida de 2,7% entre os anos de 2015 e 2019. Nota-se um CAGR maior em relag¢do ao
EBITDA, de 5% no periodo apresentado, representando uma significativa melhoria da
eficiéncia operacional da Hypera. Por fim, o CAGR do lucro liquido foi extremamente
relevante, 20,1%, em decorréncia de melhorias em relacéo ao resultado financeiro e beneficios

fiscais.

Os resultados apresentados anteriormente refor¢cam a solidez da companhia sob a dptica
operacional e financeira, de modo que seja plausivel projetar um consideravel crescimento

organico nos proximos anos, o que beneficiara todos os stakeholders da organizacéo.

4.7.1 Desempenho da acao

A acdo da Hypera Pharma contabilizou uma valorizacdo proxima a 20% desde outubro
de 2016. Entre outubro de 2016 e meados de abril do ano de 2018, a acdo teve um Otima
performance, ao atingir quase R$ 35,00. Entretanto, ap0s a empresa ser investigada na operacéo
Tira-Teima ocorreu uma considerdvel desvalorizacdo. Apos esse periodo a acdo apresentou uma
boa performance, até atingir sua maxima historica em mar¢o de 2020, quando a acao atingiu o
valor de R$ 41,78. Apds esse periodo houve uma significativa queda em virtude do choque

resultante da pandemia do coronavirus.



Gréafico 23 — Variagao do valor da a¢do da companhia
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Fonte: Elaborado pelo autor

O gréfico 24 exibe a comparacédo entre o desempenho da acdo da Hypera Pharma e o
Ibovespa. Nota-se uma volatilidade superior do indice Ibovespa em relacdo a acdo da
companhia, corroborando um beta menor que um.

Gréfico 24 — Desempenho da acdo da Hypera Pharma e Ibovespa
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5. Avaliagdo Econdmico-financeira

Este capitulo sera dedicado a analise econdmico-financeira da Hypera Pharma, a fim de
determinar o valor recomendado para a agdo da companhia. Conforme ja citado no trabalho, o
valor € diretamente relacionado aos fluxos de caixa livres para o acionista que a empresa ira
gerar. A seguir serdo descritas as premissas utilizadas a fim de estimar tais fluxos de caixa, as
quais serdo embasadas por aspectos historicos da companhia, aspectos setoriais e condicdes

macroecondmicas.

5.1. Premissas Financeiras

Um modelo financeiro é pautado em projecGes do desempenho financeiro do ativo que
estd sendo avaliado. Para a viabilidade de projecdes fidedignas, é necessario a adocdo de

premissas aderentes a realidade da empresa e do setor no qual a empresa esté inserida.

5.1.1. Consolidacéo de Informacoes

Esta secdo tem como objetivo apresentar informacdes acerca do desempenho econémico
da companhia. O autor buscou levantar os dados a partir de 2015, periodo no qual a Hypera
Pharma passou a focar suas operagdes no setor farmacéutico ao realizar desinvestimentos em

outros segmentos, conforme mencionado anteriormente na secao 4.1.

Os dados levantados pelo autor foram retirados das demonstracbes financeiras
publicadas pela companhia em seu site. Os demonstrativos de resultado do exercicio desde 2015

sdo apresentados no quadro 8.
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Quadro 8 — DRE Historica

DEE - RS Milhdes

Receita Liguida

Custo das Mercadorias Vendidas (747 (833  (927) (1.0539) (1.200)

Lucro Bruto

Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (1326) (1367 (1.413) (1.436) (1.000)
Despesas com Vendas 384) (3 de7ny  d1® (338
Despeszas de Markesting (766) (304) (758) (B20) (B43)
Despesas Gerais & Administrativas (138) (1534 (184) (182) (20%)
Outras Despesas | Beceitas Operacionais (19 ] 3 45 611

) D&A 107 63 17 2% 120

(-)D&A (107) (63) ()] (8% (1200
EBIT 834 1028 1160 1.230 1036
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras 199 262 167 36 o6
Despesas Financeiras (713 @434y (14 (86) (82)

Lucro Antes do Imposto de Renda

Imposto de Renda e Contribuigio Social 23 (18%) (102) (94 @ 39

Lucro Liquido das Operacdes Continuadas

Lucros Liquidos Nao Recorrentes 214 531 (147) (6) (23)

Lucro Liguido 560 1178 965 1130 1164

Fonte: Hypera Pharma

Podemos verificar um crescimento da receita liquida entre os anos de 2015 e 2018
(CAGR igual a 8%), uma consequéncia do crescimento organico da companhia, 0 que
proporcionou um crescimento de sua participacdo no mercado e um consequente aumento no
namero de unidades vendidas. De acordo com a companhia, no ano de 2019, especialmente no
primeiro trimestre, houve uma otimizacédo de capital de giro pautada na diminuicao de estoques
junto aos clientes. Tal politica impactou o faturamento da companhia, uma vez que diminuiu a
quantidade de produtos comercializados, especialmente os produtos do segmento de prescri¢do

e consumer health. O CAGR para o periodo avaliado foi igual a 2,7%.

O EBITDA apresentou um CAGR igual a 5% no periodo, refletindo uma consideravel
melhora operacional da empresa, tanto em relacéo aos custos de producdo como em relagéo as

despesas gerais. E vélido citar o expressivo CAGR de 20,1% do lucro liquido da companhia.
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Além de uma melhora da gestdo financeira da companhia, incentivos governamentais expressos
por algumas isen¢des fiscais suportaram o significativo crescimento do lucro liquido do
periodo. Se analisado apenas o lucro liquido advindo das operacdes continuadas, 0 CAGR é
ainda mais expressivo, igual a 36,3%.

Apos a coleta dos dados explicitados anteriormente, foram realizadas algumas analises
a fim de capturar o desempenho e a importancia de cada grupo de contas presente na DRE.

Assim, foram realizadas as analises vertical e horizontal do demonstrativo.

A primeira analise realizada foi a analise vertical, a qual busca mensurar a proporcao de
cada linha da DRE em relacdo a receita liquida da companhia. Através desta analise é possivel
verificar as margens apresentadas e também seus respectivos comportamento ao longo do

periodo apresentado. Os numeros obtidos com tal analise estdo expressos no quadro 9.

Quadro 9 — Analise Vertical

015 2016 2017 2018 2019

Receita Liguida 100% 100% 100% 100% 100%
Custo das Mercadorias Vendidas -25% -26% -26% -28% -37%
Despesaz com Vendas, Gerais & Administrativas  -45%  -42% -40% -39% -30%

Despesas com Vendas -13%  -13%  -13% -13% -17%

Despesas de Marketing -26% -25% -22% -22% -26%

Despesas Gerais & Administrativas -5% 5% 5% 5% -6%

Outras Despesas / Receitas Operacionais 1% 0% 0% 1% 19%
(+)D&A 4% 2% 2% 2% 4%
EBITDA MM 34% 35% 3% 3T
(-) D&A -4% -2% -2% -2% -4%
EBIT 0% 32% 33%  33%  3I3%
Resultado Financeiro -17%  -6% 2% 0% 0%
Receitaz Financeiras 7% 8% 5% 2% 3%
Despesas Financeiras -24%  -14% -3% 2% -2%
Imposto de Renda e Contribuicio Social 1% 6% -3% -3% 3%
Lucro Liquide das Operagées Continuadas 12% 20% 32% 30% 36%
Lucros Liquidos Nio Recorrentes T 16%  -4% 0% -1%
Lucro Liquido 19% 36% 28% 30% 35%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota-se um comportamento estavel dos custos das mercadorias vendidas, com excecéo
do ano de 2019, quando contabilizou-se um aumento do CMV em relacéo a receita liquida. O
evento é, muito provavelmente, consequéncia de mudangas no rateio entre custos e despesas.
A queda das despesas gerais corrobora a hipdtese anterior. O quadro 9 expressa as demais

despesas.

A segunda analise realizada foi a analise horizontal, a qual busca captar a variacao de
cada conta de um periodo para o outro. A anélise verificou a variacdo do periodo em relagdo ao
periodo imediatamente anterior. O quadro 10 exibe a andlise horizontal.

Quadro 10 — Analise Horizontal

015 2016 2017 018 2019

Receita Liquida 0% 9% 8% 6% -12%
Custo das Mercadorias Vendidas 0% 12% 11% 14% 14%
Lucro Bruto 0% 8% 7% 4% -22%
Despesas com Vendas, Gerais & Administrativas 0% 3% 3% 2%  -30%
Despesas com Vendas 0% 8% 13% 3% 16%
Despesas de Marksting 0% 5% -6% 8% 3%
Despesas Gerais & Administrativas 0% -3% 20% -1% 15%
Outras Despesas  Recsitas Operacionais 0% -126% -160% -1600% 1258%
() D&A 0% -39%  18% 16% 35%
EBITDA 0% 10% 13% 7% -9%
-) D&A 0% -39% 18% 16% 35%
ERIT 0% 16% 13% % -12%
Resultado Financeiro 0% -63% -128% -100% 16861%
Receitas Financeiras 0%  31% -30% -49% 12%
Dezpesaz Financeiraz 0% -37% -73% -25% -5%
Lucro Antes do Imposto de Renda 0% 127% 45% 1% -11%
Imposto de Renda e Contribuicie Social 0% 737% -46% -T%  -194%
Lucro Liguide das Operacées Continuadas 0% 87% 72% 2%
Lucro Liquido de Operagbes Descontinuadas 0% 147% -128% -96%  330%
Lucro Liquide 0% 110% -18% 17% 3%

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se um crescimento de receita liquida ao longo dos anos, com exce¢do do ano de
2019, conforme ja explicado anteriormente. Alguns nimeros elevados de crescimento ou

decrescimento chamam a ateng¢do, como por exemplo o comportamento de “outras despesas /
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receitas operacionais”, “resultado financeiro”, “Imposto de Renda e contribui¢do social” e
também “lucro liquido das operagdes ndo recorrentes”. Em relacdo a primeira, houve um
expressivo aumento em 2019 em virtude de um crédito tributério relacionado a decisdo
favoravel sobre a exclusdo do ICMS na base de calculo do PIS/COFINS. Em relagdo ao
resultado financeiro, houve um resultado liquido de R$ 14 milhdes no ano de 2019, muito
superior aos aproximadamente R$ 80 mil de 2018. As variacOes observadas em relacdo ao
imposto de renda tem relagdes diretas a burocracias tributarias. Por fim, o comportamento do
lucro liquido das operacgBes ndo recorrentes esté relacionado a desinvestimentos realizados pela

companhia, principalmente 2015 e 2016.

5.1.2. Horizonte de Projecao

Conforme citado na secdo 2.2.1.1, o horizonte de proje¢édo utilizado nos modelos de
avaliagéo por fluxo de caixa varia entre 5 e 10 anos. No caso especifico do setor farmacéutico,
é comum utilizar um horizonte de 10 ou mais anos, a fim de captar o0s caixas a serem gerados
em decorréncia dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Adicionalmente, como
citado anteriormente, a elevacdo da expectativa de vida da populacdo é um dos drivers de

crescimento do setor, e dessa forma, um longo horizonte de projecéo fard mais sentido.

5.1.3. Dados Macroecondmicos

Para as projecOes realizadas no presente trabalho foram utilizados diversos indicadores
macroeconémicos costumeiramente utilizados em projecdes. Os indicadores estdo listados a

sequir.

e PIB: O produto interno bruto representa a soma de todos 0s bens e servigos produzidos
por um pais. O indicador € impactado por basicamente cinco variaveis: consumo,
investimento, gastos publicos, importacdes e exportacoes. No presente trabalho adotou-
se um crescimento constante de 2,50% a partir de 2022.

e |PCA: O indice de precos ao consumidor amplo quantifica a variacao dos precos de uma

série de produtos e servicos comercializados no varejo e consumidos pelos brasileiros.
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O indice indica se, na média, 0s precos aumentaram, diminuiram ou permaneceram
estaveis. O valor do IPCA adotado foi igual & 3,25%.

e Selic: A taxa Selic representa os juros basicos da economia brasileira e influencia
diretamente todas as taxas de juros praticadas no pais. Na presente obra foi adotada uma
taxa Selic no longo prazo igual a 4,00%.

e |IGP-M: O indice geral de precos do mercado foi criado no final dos anos 1940 a fim de
medir o movimento dos precos de forma geral. E um indice inflacionario mais
abrangente que outros costumeiramente utilizados. E muito comum sua utilizagio como
indexador de contratos. A taxa IGP-M utilizada é igual a 3,25%

e FX (BRL/USD): Talsigla refere-se a taxa de cAmbio adotada entre real e délar. A taxa
de cAmbio reflete o custo de uma moeda em relagdo a outra.

e TJLP: A taxa de juros de longo prazo era a taxa de juros padréo cobrada pelo BNDES
em empréstimos. A taxa era calculada tendo como parametros uma estimativa de
inflagdo e um prémio de risco. A partir de 2018, a TJLP foi substituida pela TLP, taxa
de longo prazo, a qual utiliza como parametro a NTN-B. A taxa utilizada ¢ igual a
5,00%.

5.1.4. Receita Liquida

A Hypera Pharma € uma empresa dita madura, um estagio no qual o crescimento da
receita € estavel, diferindo de empresas nas fases de desenvolvimento e crescimento, estagio de
extremo crescimento. Uma empresa madura é caracterizada principalmente por uma presenca
relevante em seu segmento, produtos conhecidos e difundidos e também pelo poder de fidelizar

clientes.

No caso especifico da Hypera Pharma, a premissa de crescimento utilizada tem como
embasamento os guidances da prépria companhia corroborados por bancos de investimentos
para 0s anos de 2020 e 2021. Para os anos seguintes, serdo utilizados dois parametros para o
crescimento da receita, o ajuste de precos de acordo com o CMED e o crescimento estimado

do nimero de caixas de medicamentos vendidas.

Em relacdo ao ano de 2020, a companhia tende a voltar seu padrdo de crescimento
apresentado nos Ultimos anos, valor préximo a 8% se comparado a 2018. Ao compararmos com

2019, um ano excecdo conforme ja citado, o crescimento projetado é de 22,4%.
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Adicionalmente, a projecdo de receita liquida para o ano de 2021 seré positivamente
impactada pelas aquisi¢cdes da Buscopan e do portfélio de OTC da Takeda. A fim de precisar o
crescimento, 0 autor estimou o crescimento em relacdo ao nUmero de caixas a serem
comercializadas somado ao ajuste de preco dos medicamentos de acordo com o CMED. A
primeira estimativa teve como premissa a 0 aumento de Market share que as aquisi¢des
proporcionardo a Hypera, totalizando cerca de 35,6%. Adicionalmente, o ajuste de prego
previsto é da ordem de 4%, desse modo, totalizando um crescimento total de 41%.

Para o restante do horizonte de projecéo, 0 autor buscou estimar o crescimento de forma
cautelosa. Em relacdo ao ajuste de precgos, o autor utilizou a projecdo da taxa IPCA no longo
prazo, cujo valor é igual a 3,25%. Em relacéo ao crescimento do nimero de caixas vendidas foi
utilizada o crescimento estimado pela IQVIA, igual a 4,00%. Portanto, o crescimento total
estimado é dado pela soma das grandezas anteriormente citadas, expressas pela equacgéo 25.

Equacdo 25— Crescimento da receita liquida a partir de 2022
Crescimento = (1 + 3,25%) * (1 + 4,00%) = 7,38%
Fonte: Elaborado pelo autor

A evolucdo da receita liquida entre 2015 e 2019 e projecdo da mesma no horizonte de

projecdo pode ser vista pelo grafico 25.

Gréfico 25 — Projecdo de Receita Liquida — R$ MilhGes
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5.1.5. Custo das Mercadorias Vendidas

A fim de projetar o custo das mercadorias vendidas, o autor utilizou como premissa
basica uma ligeira queda anual da propor¢do do CMV em relagdo a receita liquida. A proporcéao
estimada para 2020 é igual a 33,5%, valor proximo a média dos dois Gltimos anos. Tal
proporc¢do tende a ser estavel ao longo dos anos, dado o estagio de maturacdo da empresa e o

setor no qual estd inserido.

A ligeira queda é consequéncia de possiveis sinergias advindas de aquisi¢cdes e também
de ganhos de eficiéncia operacional especificos em virtude de novas tecnoldgicas e inovacoes
no processo produtivo. Ao final do horizonte de projecdo, em 2029, a propor¢do do CMV

estimada é igual a 32% da receita liquida.

O gréfico 26 exibe o comportamento dos CMV entre 2015 e 2019, a projecdo dos
mesmos no horizonte de projecdo, bem como o percentual em relagdo a receita liquida.

Gréfico 26 — Projecdo de Custo das Mercadorias Vendidas — R$ MilhGes
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Fonte: Elaborado pelo autor

Ap0s estimar a receita liquida e o custo das mercadorias vendidas € possivel obter o
lucro bruto e a margem bruta. O primeiro é obtido pela subtracdo do CMV da receita liquida,
enquanto a segunda é obtida pela proporcao entre lucro bruto e receita liquida. Como esperado,
nota-se um crescimento do lucro bruto ao longo do periodo analisado e um discreto crescimento

da margem bruta, conforme grafico 27.
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Gréfico 27 — Lucro Bruto resultante — R$ Milhdes
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5.1.6. Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas

As despesas da companhia sdo segmentadas nas seguintes categorias:

Despesas com vendas: Sdo as despesas diretamente ligadas as vendas realizadas pela
companhia, exemplificadas pelo salario dos vendedores, fretes e seguros de produtos
vendidos e outros.

Despesas de marketing: Conforme ja exposto, € a maior despesa das grandes
companhias produtoras de medicamentos. Nessas despesas estdo inclusos gasto com
propagandas, visitas médicas, produtos amostra gratis e outros. A estimativa utilizada
para as despesas com marketing no longo prazo é de 20,9% da receita liquida, valor um
pouco inferior a média historica observada.

Despesas Gerais e Administrativas: Engloba as despesas de cunho geral, tal como
salarios, materiais e outros.

Outras Despesas e Receitas: Despesas e/ou receitas ndo recorrentes e que ndo se

enquadram em nenhuma das categorias anteriormente apresentadas.

O ano de 2019 apresentou uma reducdo de 30,4% das despesas totais em virtude da politica

de otimizagdo de capital de giro anteriormente mencionada. Em relacdo ao ano de 2020, estima-

se um crescimento proximo a 46%, retomando ao patamar visto até 2018. Em 2021, outro
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crescimento significativo, cerca de 49%, em virtude dos maiores esforgos de marketing e

vendas com as aquisicOes recentes da Buscopan e da linha de consumer health da Takeda.

Em relacdo aos anos restantes do horizonte de projecéo, estimou-se um crescimento anual
préximo a 7%, ligeiramente inferior ao crescimento da receita projetada. Optou-se por um
crescimento de despesa cerca de 5% inferior ao crescimento de receita liquida, em virtude de

potenciais e provaveis ganhos de eficiéncia operacional e também ao grande poder de barganha
da companbhia.

O gréafico 28 expressa 0 comportamento das despesas historicas e projetadas. E importante
mencionar que o0s valores negativos representam receitas em relacdo a “outras

despesas/receitas”, geralmente representadas por créditos tributarios.
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Fonte: Elaborado pelo autor

5.1.7. Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA)

Apls as premissas adotadas e as consequentes projec@es das contas presentes na
demonstracdo do resultado do exercicio foi possivel obter o EBITDA resultante para os anos

presentes no horizonte de projecao, expresso no grafico 29.
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Grafico 29 — EBITDA resultante — R$ Milhdes
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Nota-se um ligeiro crescimento da margem EBITDA no periodo observado,
evidenciando a sélida e robusta estrutura e desempenho operacional da companhia. Uma vez
que o EBITDA é uma proxy da geracdo de caixa operacional da companhia, nota-se uma

empresa solida e com forte tendéncia de manter um excelente desempenho no longo prazo.

5.1.8. Resultado Financeiro e Impostos

A companhia possui um baixo endividamento, inclusive apresentando um disponivel
em caixa superior as dividas de curto e longo prazo. Geralmente a Hypera utiliza parcela de seu
caixa para adquirir novas empresas. As despesas financeiras resumem-se ao pagamento de juros

sobre a divida e operacdes de derivativos, resumidas a hedges cambiais.

Por fim, a aliquota de imposto de renda e contribuicao social estimada foi de 34%, valor de

acordo com a legislacéo brasileira citada detalhadamente na secdo 2.1.2.

5.1.9. Lucro Liquido Resultante

O grafico 30 exibe o lucro liquido resultante no horizonte de projecdo. Nota-se um

comportamento instdvel da margem liquida entre 2015 e 2019, quando apresentou uma
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consideravel variacdo. Tal comportamento € consequéncia principalmente de desinvestimentos

realizados nos exercicios, como por exemplo no exercicio de 2016.

A partir de 2021 a margem liquida apresenta um comportamento quase estavel, em torno
de 24%, com baixas variagdes ao longo dos anos. O crescimento composto anual do lucro
liquido ao longo do horizonte de projecdo é igual a 8,3%. O lucro liquido resultante para o ano
de 2029 é proximo a R$ 2,5 bilhdes.

35,5% 30 3% 35.3%
129% 7% T 300% 343% 232%  234%  oJ3g%  238%  240%  240%  244% D45

3 282 2472

Loag 2105
1661 1-798
1535 -
1.178 1.208 1375 1al7
: gg5 1129 1164 1
b I

2015 2016 2017 2018 2019 Z0Z0E 2021E 2023E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 202BE 2028E

 Luoro Liquido ——Margem Liguida

Fonte: Elaborado pelo autor

5.1.10. Capital de Giro

O capital de giro € uma das variaveis analisadas a fim de determinar o fluxo de caixa
livre. De forma sucinta e direta, o capital de giro representa a diferenca entre os direitos e

obrigac6es de curto prazo da companhia, e € um importante indicador de liquidez da companhia.

Para um empresa operar normalmente é necessario capital investido em estoque e contas
a receber, desse modo € importante que 0s prazos de conversdo em caixa dessas contas sejam
inferiores ao prazo de pagamento das contas a pagar. Com essa dindmica a empresa conseguira
operar de forma saudavel em condi¢Ges normais, sem a necessidade de empréstimos para

financiar sua operacéo.

A determinacdo do capital de giro é realizada atraves do célculo dos dias de contas a

receber, dias de estoque e dias de contas a pagar. Os resultados obtidos indicam o prazo médio
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que a Hypera leva para receber e pagar as respectivas contas. As equacdes a seguir exibem a
metodologia utilizada e seus respectivos resultados.

Equacédo 26— Dias de Contas a Receber

Valor Anual da Conta %365 = ﬂ* 365 = 146

Receita Liquida 3295

Dias de Contas a Receber =

Fonte: Elaborado pelo autor

Equacéo 27— Dias de Estoque

Dias de Est Valor Anual da Conta 365 5 365 = 201
= * = k =
ias de Estoque CMV 1200
Fonte: Elaborado pelo autor
Equagdo 28— Dias de Contas a Pagar
Dias de Cont p Valor Anual da Conta 365 8 365 = 138
= * = * —
ias de Contas a Pagar CMV 1209

Fonte: Elaborado pelo autor

A projecdo de capital de giro no horizonte de projecdo é pautada na premissa da
manutencdo dos dias de contas a receber, dias de estoque e dias de contas a pagar ao longo do
horizonte de projecdo. A estimativa de capital de giro no horizonte de projecdo pode ser vista

no grafico 31.

Gréafico 31 — Projecdo de necessidade de capital de giro e percentual em relacdo a receita liquida
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mm Mecessidade de Capital de Giro ——MNecessidade de Capitzl de Giro (% Receita Liquida)

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.1.11. Outros ativos e passivos circulantes

Por serem contas sem muita relevancia para o presente trabalho, foi adotada a hipotese
de que permanecerdo constantes durante o horizonte de projecao.

5.1.12. Investimentos (Capital Expenditures — CapEXx)

O investimento em CapEx realizado pela companhia entre 2015 e 2018 apresentou uma
ligeira variagdo ao longo do periodo, com um valor médio igual a R$ 226 milhdes. O ano de
2019 apresentou um consideravel aumento em relagdo a 2018, cerca de 65%. Tal aumento é
consequéncia de investimentos aderecados a unidade fabril de Anapolis e também ao centro de

inovacédo, o Hynova.

Chama atengcdo o enorme salto de 2019 para 2020, justificado pela aquisicdo da
Buscopan e também da linha OTC da Takeda, além dos esfor¢os para ampliacdo da unidade
produtiva e do centro de inovacao. O ano de 2021 capta um residual referente as aquisicoes e a
ampliacdo da estrutura produtiva, além de um consideravel aumento nos investimentos em

intangivel, representado por exemplo através de direitos de patentes.

Para 0s anos restantes projeta-se um ligeira reducao da proporcao do CapEx em relagéo
a receita liquida, em virtude do significativos desembolsos realizados nos anos anteriores. Os
valores estimados sdo ligeiramente superior a depreciacdo e amortizacdo projetadas para o
periodo, visto que a empresa visa continuar aumentando sua capacidade produtiva no médio e

longo prazo.

O grafico 32 exibe o CapEXx histérico e ao longo do horizonte de projecéo, e exibe a

proporcao do CapEx em relacdo a receita liquida.
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Gréafico 32 — Projecdo de CapEx
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Fonte: Elaborado pelo autor

5.1.13. Depreciacdo e Amortizacao

Nota-se um salto extremamente significativo no valor total da D&A entre 2020 e 2021,
tal resultado € decorréncia da incorporacdo das aquisicdes citadas anteriormente ao balanco da
companhia. A partir de 2022 projeta-se uma ligeira reducdo ao longo dos anos da proporcéo em
relacdo a receita liquida.

Gréafico 33 — Projecdo de Depreciacdo e Amortizacao
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Fonte: Elaborado pelo autor
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5.1.14. Divida Liquida e Aumento de Capital

Historicamente a empresa apresentou um baixo nivel de alavancagem, muitas vezes
apresentando um caixa disponivel superior a divida total. Para efeitos de projecdo adotou-se a
premissa de que ndo serdo necessarios aumentos de capital ou tomadas de novas dividas para a
companhia continuar operando. O quadro 11 exibe a alavancagem histérica e projetada da

companhia, e também as variaveis utilizadas em sua determinacéo.
Quadro 11 — Alavancagem histérica e projetada

2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Divida Total

Divida de curto prazo TEE 176 338 o7 103 543 643 643 543 543 643 643 543 643 643
Divida longo prazo 4.155 Gigd 313 455 1234 4163 463 4963 4963 4965 4163 4163 4163 4963 4953

Divida Liquida / EBITDA 219 -0.45 -0.70 -0.82

Fonte: Elaborado pelo autor

A companhia apresenta niveis confortaveis de alavancagem, com exce¢do do ano de

2020, devido a uma diminuicdo consideravel de seu caixa destinado para aquisicoes.

5.1.15. Demonstrativos Financeiros Projetados

Os quadros 12, 13 e 14 exibem os demonstrativos financeiros resumidos da Hypera

Pharma, resultados das premissas adotadas, citadas e explicadas anteriormente.



113

Quadro 12 — Demonstracdo de Resultado do Exercicio projetada

DEE - RS Milhdes

Receita Liquida .03 5. L A k s .35 10.048

Custo das Mercadorias Vendidas (1.350) (1.854) (1.983) (2.127) (2281) (2.447) (2625 (23815 (3.010) (3219)

Lucro Bruto

Despesas com Vendas, Gerais = Administrativas (1461) (2.174) (2.325) (2.488) (2.661) (2.849) (3.048) (3262) (3.493) (3.740)
Despasas com Vandas (582) (781) (839) (901) (967) (1.039) (1.115) (L.19§) (1.286) (1.381)
Despesas de Marlketing (848) (1.187) (1275) (1369) (1470) (1.578) (1.695) (1.820) (1.954) (2.098)
Despesas Gerais 2 Administrativas (208)  (233) (240) (24%) (238) (268) (277 (28]) (298) (309)
Outras Despesas / Recsitas Operacionais 177 27 29 31 34 36 39 42 45 48
() D&A 141 290 294 310 328 346 365 385 406 429

Daspasas Financairas (190)  (290) (245) (246) (247) (49) (230) (251) (252) (234)

Imposto de Renda = Contribuigio Social (inclusos bensficios fiscais) 5 @0 (190} (221) (255 (291) (332) (375) (424) (76)

Luero Liguido das Operagdes Continuadas

Fonte: Elaborado pelo autor
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Balanco Patrimonial - RS Milhdes

18.123

18.699

20.001

23.081

Ativo Circulante
Caixa

Contas a Receber
Estoque

Outros

Ative Nio Circulante
Ativo Fixe

Intangivel

i

Outros

2020 2021
16.012 17.593
1T 5103
947 1263
1337  1.884
742 1.019
714 937
12272 12490
6.023 6143
663 163
4333 4333
1251 1231

554
1417
2024
1.090
903
11,509
6.143
872
4333
1251

5987
1592
2173
1.168
1.053
12.7112
6.143
983
4333
1251

T.050
2011
2.503
1.345
1.183
11.951
6.143
1225
4333
1251

9.589
2.966
ERE) |
1.770
1522
13.492
6.145
1.763
4333
1251

Passivo Circulante
Fornecedores

Empréstimos de Curto Prazo
Outros

Passivo Nio Circulante
Empréstimos de Longo Prazo
Impostos Diferidos

Outros

Patriménio Liguido

1101
511
649
041

4545

4163
133
247

9.366

1511
702
649

1.159

4.606

4163
195
247

1615
151
649

1215

4.668

4163
238
247

10.840

2729
803
649

1275

4741

4163
330
247

1.330
4824
4163
414
47

1983
L
649

1.408

4919

4163
508
247

5174
4163

1606
1219
649
1.738
5188
4163
77
247

Capital Social
Fezervaz
Lucros Retidos

Passivo e Patriménio Liquido

4449
1.063
3854

4449
1.063
4.963

4.449
1.063
5.328

18.123

4448
1.063
507

4449
1.063
6.136

4.449
1.063
6.587

20.735

1657 8318
2261 2539
2600 2339
1443 1343
1263 1343
13077 132111
6.142 6145
1351 1483
4333 4333
1251 1251
3125 3276
994 1066
649 649
1482 1361
5016 5146
4163 4163
613 136
247 247
& 13107
4449 4440
10635  1.063
1073 7.5%6

4449
1.063
8.776

23.081

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 14 — Fluxo de Caixa Projetado

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista - RS Milhdes

2020

2021 022

(-} Imposto d= Renda = Contribuigio Social 5 (20)  (180) (221) (255) (291) (332) (375 (424) (476)
(-} CapEx (5.036)  (509) (403) (423) (444) (469) (491) (519) (543) (57D
(-} A Capital de Giro A7) (634) (161) (174) (187 (201) (215) (231) (247) (263)
{+-) Resultado Financsiro A7 (@57  (190) (185} (179} (173) (166} (15T} (148) (141)

() 4Divida - - - - - - - - - -

1604 L740  1.89%

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.2 Determinacéo do valor de mercado da Hypera Pharma

Nesta se¢do serd realizado, de fato, o célculo do valor justo de mercado da Hypera
Pharma de acordo com as premissas adotadas e projecdes previamente expostas e detalhadas.
Como ja mencionado, a valoracdo da companhia seré feita por meio da metodologia do Fluxo
de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), cujas informacgdes e detalhes foram apresentados na
secdo 2.2.1.2.

Conforme citado na reviséo bibliografica, os fluxos de caixa futuros sdo trazidos a valor
presente utilizando uma taxa de desconto, a qual deve refletir o custo de capital da empresa.
Especificamente para a metodologia do FCFE, a taxa a ser utilizada € o custo de capital préprio
(Ke), o qual esta detalhadamente apresentado no capitulo 2. Para o presente trabalho, o custo

de capital préprio calculado é igual a 10,20%, conforme exposto na se¢do 2.2.1.4.6.

E vélido mencionar que em relaco ao ano de 2020 o autor considerou apenas o quarto
trimestre (4Q20), dado que os resultados do trés primeiros trimestres do ano ja foram

divulgados pela companhia.

O quadro 15 exibe o fluxo de caixa livre para o acionista, o fator de desconto e o valor
presente dos fluxos de caixa.

Quadro 15 — Fluxo de Caixa Livre para o Acionista a valor presente

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista - RS Milhdes

4Q2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

1.946 2250 2424

(-) Imposto de Renda e Contribuigio Social (20 Q%) @) (255 Q9) (@3 (75 d24)  (@i6)
{-) CapEx (3435) (09) (403) (423) (444) (460) (491) (S519) (543) (573)
() A Capital de Giro 40 (634 (6) (179 (8D () (@15 (31 (4D (269)
(+/-) Resultade Financeiro 0 @57 (%0  (18) (179 (473 (166 (150 (148) (4D
(+) & Divida - - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

Fator de Desconto 07.6% 88.6% 804% T29% 662% 60,0% S5435% 404% 449% 40.7%

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 2.997) 466 922 910 899 386 874 860 §s52 840

Fonte: Elaborado pelo autor

A soma do valor presente dos fluxos de caixa no horizonte de proje¢do é igual a R$
4512 milhdes. Conforme mostrado na secdo 2.2.1.4, é necessario estimar o valor na

perpetuidade na companhia, uma vez que uma das premissas adotadas é da continuidade
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operacional da empresa ao longo dos anos. Desse modo, o valor da empresa na perpetuidade na

empresa é dado pela equacéo 29.

Equacéo 29 — Célculo do valor perpétuo da companhia

FCFE,*(1+g) _ 2.063* (1+583%)

(Ke—g)  (10,20% — 5,83%) 49.959

Valor Terminal =

Fonte: Elabora pelo autor

O valor perpétuo projetado da companhia € igual a R$ 49.959 milhdes. Tal montante,
trazido a valor presente é igual a R$ 20.331 milhdes.

Assim, o quadro 16 apresenta o valor presente dos fluxos e o valor perpétuo, bem como

o0 valor presente total.

Quadro 16 — Valor Presente Total — R$ MilhGes

Valor Presente dos Fluxos de Caixa RS Milhées % do Valor Total
VP dos Fluxos de Caixa no horizonte de projegdo 4512 18 2%
VP do valor na perpetuidade 20331 81.8%

Valor Presente Total

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se a importancia de estimar o valor terminal da companhia, montante que

representa 81,8% dos valor presente total dos fluxos de caixa da companhia.
O grafico 34 exibe a composicdo do valor presente total da companhia.

Gréfico 34 — Composicdo do Valor Presente Total

24842

20331

3.426
2617
-2531

4020 -2021 2022 -2025 2025 - 2029 Perpetuidade Total

Fonte: Elaborado pelo autor
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De acordo com o0 exposto acima, o valor de mercado calculado para a Hypera Pharma é
igual a R$ 24.842 milhdes. O quadro 17 apresenta informagGes para o calculo do valor da a¢éo
da companhia.

Quadro 17 — Valor da Agéo e Prémio

Valor Presente dos Fluxos de Caixa

Valor de Mercado Calculado - BS Milhdes 24 842
Nimero de Acdes 632238.060

Preco por Acio - RS

Preco no dia 30/10/2020 -RS%

Prémio / Desconto 40,8309

Fonte: Bloomberg (2020), elaborado pelo autor

O valor da acdo determinado pela metodologia do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista
é igual a R$ 39,29, o que representa um prémio de 40,83% em relacéo ao prego de 30/10/2020.

O quadro 18 apresenta a avaliacdo implicita dos multiplos da companhia.

Quadro 18 — Multiplos

Miltiplos

EV/EBITDA 2020E 216X
EV/EEITDA 2021E 150X
EV/EBITDA 2022E 139X
EV / Sales 2020E 13X
EV [ Sales 2021E 51X
EV [/ Sales 2020F 47X
P/E 2020E 212X
P/E2021E 185X
P/E2022E 180X
FEV 2020E 21X
FEV 2021E 24X
FEV 2022E 24X

Fonte: Elaborado pelo autor

A fim de validar o célculo acima, sera utilizado multiplos de empresas comparaveis, 0s

quais sdo apresentados no quadro 19.
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Quadro 19 — Multiplos de Empresas Comparaveis

Novartis Pfizer GSK Sanofi Media
EV /EBITDA 2020E 1534 1.7 9.3 8.3 I 109
EV /EBITDA 2021E 122 10.5 8.9 8.9 i 10,1
EV /EBITDA 2022E 113 10.1 83 8.1 I 95
EV / Sales 2020E 45 3.0 28 29 : 3,8
EV / Sales 2021E 42 48 27 28 : 3,6
EV / Sales 2022E 4.0 49 26 26 : 3,5
Preco / Lucro 2020E 134 12.1 112 132 : 12,5
Preco / Lucre 2021E 122 115 111 12.1 : 11,7
Preco / Lucro 2022E 113 1.1 104 110 | 109

Fonte: Bloomberg (2020)

Serdo empregados os seguintes miltiplos, conforme quadro 19. E valido ressaltar que
sera utilizado o maior valor dos mualtiplos como limite superior e 0 menor como limite inferior,
a fim de sensibilizar a analise.

e EV /EBITDA 2020E: Conforme mostrado no quadro 19, utilizar-se-a o valor
médio dos multiplos levantados, igual a 10,9x. O limite superior sera igual a
13,4x e o inferior igual a 9,3x.

e EV /EBITDA 2021E: O valor médio a ser utilizado é igual a 10,1x. Limites
inferior e superior iguais a 8,9% e 12,2%, respectivamente.

e EV/EBITDA 2022E: O multiplo é igual a 9,5x, cujo intervalo tem como valor
inferior 8,1x e valor superior 11,3x.

e EV /Sales 2020E: Valor médio igual a 3,8x, limites inferior e superior iguais a
5,0x e 2,8x, respectivamente.

e EV/Sales 2021E: De acordo com o quadro 19, valor médio igual a 3,6x. Limite
superior igual a 4,8x e inferior igual a 2,7x.

e EV / Sales 2022E: O valor médio dos multiplos elencados ¢ igual a 3,5x, ao
passo que o limite superior é igual a 4,9x e inferior igual a 2,6x.

e Preco/ Lucro 2020E: Multiplo médio igual a 12,5x, limite inferior igual a 11,2x
e superior igual a 13,4x.

e Preco/ Lucro 2021E: Valor médio igual a 11,7x, limite superior igual a 12,2x e

inferior igual a 11,1x.
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e Preco/Lucro 2022E: Por fim, o valor médio observado € igual a 10,9%, enquanto
o limite inferior é igual a 10,4x, superior igual a 11,3x

Adicionalmente, a fim de obter um maior intervalo de valor, o autor sensibilizou o
crescimento na perpetuidade da companhia. Adotou-se como limite inferior para o
crescimento na perpetuidade uma taxa de 4,00% e um limite inferior igual a 6,63%. A
comparagdo do valor da acdo da Hypera Pharma em consequéncia das diferentes
metodologias adotadas estéa expressa no grafico 35.
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24,10 73,232
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Fonte: Elaborado pelo autor

Em um primeiro momento é valido mencionar o motivo da escolha de trés anos (2020,
2021 e 2022) para cada multiplo acima. Conforme ja exposto e detalhado, € esperado um
expressivo crescimento da Hypera em 2021 e nos anos seguintes, em decorréncia das aquisicdes
da Buscopan e da linha OTC da Takeda. Portanto, pode-se afirmar que os multiplos referente
ao ano de 2020 néo valoram de forma correta a companhia, visto que ndo leva em consideracéao

0 crescimento citado.

Em relacdo aos anos de 2021 e 2022 nota-se valores mais elevados, 0s quais captam em
parte o potencial de crescimento da companhia. Adicionalmente, é valido ressaltar que as
empresas comparaveis escolhidas ndo apresentam um crescimento acelerado quanto a Hypera,
em virtude de diversos aspectos, como por exemplo, o grau de maturidade das companhias e
caracteristicas dos mercados preponderantes para cada companhia. Caso fosse adotada uma
menor taxa de crescimento na perpetuidade, o valor da acdo da Hypera pela metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado seria menor, convergindo para o valor obtido pela avaliagdo por

maltiplos.
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De todo modo, quatro das nove metodologias apresentadas possuem intersec¢cdo com o
resultado da metodologia de fluxo de caixa descontado, se elimindssemos os maltiplos referente
a 2020, seriam quatro em seis, um valor muito expressivo e que corrobora o valor calculado

pela metodologia escolhida no presente estudo.

Com base no que foi apresentado ao longo do capitulo 5 da presente obra, cabe ao autor
apresentar a recomendacdo em relacdo a acdo. No mercado de analises de agdes (Equity
Research) existem trés recomendacgdes: compra, venda e neutra. Recomenda-se a compra de
uma acdo caso haja um significativo potencial de valorizacdo do papel, e venda caso seja
identificado potencial de desvalorizacdo acentuado, caso contréario a recomendacéo € neutra. O
quadro 20 exibe as recomendagdes dos analistas de diversos bancos de investimento.

Analista Preco Alvo -R$  Prémio / Desconte Recomendacio
HSEC Augusto Ensild 42,00 50.54% Compra 2710:2020
Morgan Stanley Javier Martinez 3000 39.78% Compra 26/10/2020
Bradesco BEI Frederico Mendes 38,00 36,20%% Neutra 26/10/2020
Eanco do Brasil Georgia Jorge 39.90 43.01% Compra 26/10/2020
Brazil Plural Antonio Castrucei 41.00 46.93% Compra 26/10/2020
Credit Suisse Victor Saragiotto 40,00 43.37% Compra 25/10/2020
Itan EBA Thiago Macruz 36,00 20.03% Neutra 25/10/2020
Santander Euben Campanelli 39.00 39.78% Compra 22/10/2020
Eleven Financial Research  Manana Ferrar 435.00 61,29% Compra 20102020
IP. Morgan Joseph Giordano 39.00 39.78% Compra 08/10/2020
Goldman Sachs Irma Sgarz 32,00 14.70% Neutra 21082020
BTG Pactual Luiz Felipe Poli 42,00 50.54% Compra 28/07/2020
Safra Guilherme Assis 45,00 61.29% Compra 2770772020
Ativa Invstimentos Nan Arbetman 42 00 30.54% Compra 24072020

Fonte: Bloomberg (2020)
Verifica-se uma recomendacdo de compra nas avaliacBes cujo preco da acdo seja
superior a R$ 39,00 e neutra para um intervalo de preco entre R$ 32,00 e R$ 39,00. Sera

delimitado recomendacao de venda para valores abaixo de R$ 32,00.

O preco obtido pelo presente relatorio € igual & R$ 39,29 por acdo, valor na faixa de

recomendacdo de compra.

Dado o exposto acima, especialmente em virtude do prémio de 40,83% em relacdo ao

valor de mercado, recomenda-se a compra da acdo da Hypera Pharma.
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5.3. Andlise de Sensibilidade

A valoracdo de uma companhia é um processo pautado na adocdo de diversas premissas

e hipGteses, as quais apresentam uma consideravel parcela de incerteza. Desse modo, é

extremamente valido analisar o impacto gerado pela variacdo de algumas das premissas

adotadas no resultado final, ou seja, no valor da agdo da Hypera Pharma.

Dentre as variaveis relevantes no valor final da acdo, o autor buscou avaliar especificamente

o efeito de seis varidveis: custo de capital préprio, crescimento na perpetuidade, taxa livre de

risco (risk free), prémio de risco, reajuste de pregos e aumento percentual de caixas vendidas.

A seguir uma breve justificativa pela escolha de cada variavel.

Custo de Capital de Proprio: O custo de capital tem um peso significativo no valor final
da acdo, visto que é a taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa futuros a
valor presente. O valor de uma acdo e extremamente afetado com a variacdo do custo
de capital proprio;

Crescimento na Perpetuidade: No presente trabalho, o valor terminal da empresa
representa 81,8% do valor total. Como ja apresentado, o valor terminal é pautado em
uma premissa de crescimento constante;

Taxa Livre de Risco: O autor avaliou interessante sensibilizar tal variavel, dado a queda
da taxa de juros ao redor do mundo, em decorréncia da pandemia do coronavirus. A
andlise de tal parametro é fundamental a fim de ilustrar e corroborar a ado¢do da média
historica do T-bond de 10 anos como taxa livre de risco;

Prémio de Risco: A varia¢do do prémio de risco impacta diretamente o custo de capital
proprio, portanto analisar as implicacdes de sua variacdo € extremamente valido;
Reajuste de Precos e Aumento percentual de caixas vendidas: Essas variaveis impactam

diretamente a receita liquida projetada e, desse modo, influenciam o valor da acéo.

As andlises de sensibilidade realizadas e seus resultados sdo apresentados a seguir.
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5.3.1 Custo de Capital Préprio e Crescimento na perpetuidade

Em relacdo a analise de sensibilidade referente ao custo de capital préprio e crescimento
na perpetuidade, as varidveis foram sensibilizadas em intervalos de 0,3% e 0,2%,
respectivamente. Os valores em verde indicam recomendacdo de compra, em vermelho

recomendagéo de venda, e em amarelo recomendagao neutra.

Quadro 21 — Sensibilidade entre custo de capital préprio e crescimento na perpetuidade

Custo de Capital Proprio

— PXEE 7393 64,86 57,62 51,71 4679 42,64 39,09
= QEEE] 6868 60,78 54,37 49,07 44,62 40,83

S PEYY 64,19 57,22 51,50 46,72 42,66 39,18 31,16
g M= 6030 54,11 48,96 44,62 40,90 30,20
5 LY 5690 51,35 46,69 42,72 39,29 31,37 29,30
g SRS 5390 48,89 44,64 41,00 30,42 2847
£ GRERY 51,24 46,69 42,80 39,43 3,59 29,54 27,69
iy CWEPY 43,36 44,70 41,12 30,66 28,72 26,97
- BREE] 4672 4290 39,58 31,83 29,79 27,95 26,29

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadro 21 evidencia a significativa sensibilidade das varidaveis em relacdo ao preco
final da acdo. Conforme ja mencionado, a taxa de crescimento na perpetuidade tem uma
participacdo relevante no valor da acdo. Nota-se que um aumento absoluto de 0,80% no
crescimento na perpetuidade impacta o valor da acdo em 19,09%. Adicionalmente, o custo de
capital préprio e o valor da acdo sdo inversamente proporcionais, sendo que um aumento

absoluto de 0,6% no custo de capital proprio leva a uma queda de 14,26% no preco da acao.

Os resultados anteriores reforcam a extrema importancia de um estudo detalhado acerca
do custo de capital e do crescimento na perpetuidade a serem adotados, uma vez que possuem

extrema relevancia no valor final.
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5.3.2 Prémio de Risco e Taxa Livre de Risco

O autor buscou sensibilizar tais varidveis, uma vez que sdo parcelas que compdem o
custo de capital proprio. O autor sensibilizou a taxa livre de risco em um intervalo de 0,5%,

enquanto para o prémio de risco foi utilizado um intervalo de 0,2%.

A motivacdo para tal analise de sensibilidade advém do que foi discutido na secéo
2.2.1.4.2, onde o autor optou por utilizar a média histérica do retorno dos titulos do tesouro
americano de dez anos. Outra opcdo seria utilizar a taxa vigente, valor préximo a 0,67%. A
adocdo do segundo valor levaria a um custo de capital consideravelmente menor, e assim,

impactaria consideravelmente o valor da ag&o.

A fim de ilustrar matematicamente o exposto acima, para uma taxa livre de risco de
0,5% o valor da agéo subiria 102,26%, e para uma taxa livre de 1%, o valor subiria 63,05%.
Portanto, o autor reitera a importancia de ter adotado como taxa livre de risco um valor que

representa média histérica dos titulos do tesouro americano de dez anos.

O prémio de risco foi utilizado a fim de verificar o argumento de Koller et al (2010), os
quais argumentam sobre a utilizacdo de um prémio de risco entre 4,5% e 5,5%. Na presente

analise o autor ampliou levemente o intervalo a fim de aumentar a robustez da analise.

Taxa Livre de Risco

2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,000 4,50%

6,00% 61,24 51,26 43,83 29,77 26,67 24,06 21,83
5,80% 65,04 54,01 45,91 39,71 30,84 27,57 24,82 22,48
2 5,60% 63,29 57,03 48,16 41,45 31,93 28,51 25,62 23,16
& 5,40% 74,06 60,37 50,62 43,34 29,51 26,46 23,88
_E 5,20% 79,47 64,06 53,31 45,38 39,29 30,57 27,34 24,63
% 5,00% 85,60 68,19 56,26 47,59 41,01 31,69 28,27 25,42
= 4,80% 92,79 72,83 59,51 50,00 42,86 29,26 26,25
EME 101,10 78,07 63,11 52,62 44,86 30,30 27,12
4,40% iy 84,05 67,13 23,20 47,03 40,58 31,41 28,04

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.3.3 Reajuste de Preco e Aumento percentual de caixas vendidas

A Ultima anélise de sensibilidade buscou verificar o impacto das variaveis utilizadas a
fim de projetar o crescimento da receita liquida da Hypera Pharma no horizonte de projecéo, o

reajuste de precos dos medicamentos e 0 aumento do nimero de caixas vendidas.

Nota-se que uma variagao absoluta de 1% do aumento de caixas vendidas tem um efeito
extremamente significativo no valor da acdo, conforme expresso no quadro 23. Da mesma
maneira, a variacdo do reajuste de precos tem efeitos relevantes no valor final.

Quadro 23 — Sensibilidade entre aumento de caixas vendidas e reajuste de precos

Aumento de caixas vendidas

3,75%
93 4665 50,45 5430 58,22 62,19  BG2
2 4 2

=]

4,25% TRl
4,00% 3929 4296 4668 5046 5430 5821 62,17
3,75% 39,31 4296 4668 50,45 5428 581
3,50% [T W] 39,31 4296 4666 504

EWLtd 2531 2872 3929 4293 466 0
ezl 2196 0 25,31 2871 39,26 42,89 46,5
i1 1866 21,95 2529 28,69 39,2 2
o064 1542 18,65 21,95 2526 28,65 39,1
picd 1223 1540 1862 21,89 2521 2859
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Fonte: Elaborado pelo autor



125



126

6. Conclusdo

O presente trabalho objetivava determinar o valor justo da acdo da Hypera Pharma, uma
das principais industrias farmacéuticas do mercado brasileiro, a fim de fornecer uma
recomendacdo em relacdo ao investimento na agdo da companhia. Conforme exposto no
capitulo 1, o autor teve um contato superficial com o setor farmacéutico durante seu estagio em
uma importante instituicdo financeira, quando desenvolveu um breve estudo acerca do referido
setor. Dado a importancia do setor e sua relagdo direta com a qualidade de vida da populagéo,
0 autor decidiu analisar mais detalhadamente o segmento, com o intuito de conhecer e entender
as principais variaveis que impactam o referido setor. A escolha da Hypera Pharma foi motivada
pelo significativo crescimento da empresa recentemente, além de notdrios movimentos
estratégicos, como por exemplo as aquisi¢des da Buscopan e da linha de Consumer Health da
Takeda.

Para desenvolver um estudo detalhado, primeiramente o autor realizou um estudo
teorico, o qual abrangeu os principais conceitos principais de contabilidade, como por exemplo
a apresentacao e detalhnamento das trés principais demonstracdes financeiras, representadas pela
DRE, BP e DFC. Também foram apresentadas e discutidas as principais metodologias de
avaliacdo de empresas, representadas pelo método do fluxo de caixa descontado e avaliacéo por
multiplos. Todos os conceitos tedricos foram de suma importancia no objetivo final do presente
trabalho, tanto para determinar o veredito final acerca do investimento, como para argumentar

acerca da recomendacéo.

Na sequéncia do trabalho foi analisado o setor farmacéutico brasileiro. Em um primeiro
momento o autor apresentou o historico do setor no Brasil, abrangendo episodios de suma
importancia, como a criacdo da lei das patentes e da Anvisa. Posteriormente foi apresentado
caracteristicas e a dinamica geral do setor, como por exemplo os principais investimentos
necessarios, como P&D e marketing. Também foram apresentados e discutidos diversos dados
do setor, a fim de quantificar a industria farmacéutica brasileira. Foram apresentadas
informacGes referente ao faturamento do setor, participacdo das industrias nacionais e
estrangeiras no mercado brasileiro e outras informacdes pertinentes para o caracterizacdo do
setor. Em adicdo, o autor apresentou de forma sucinta as questdes regulatérias do setor,
especialmente em relacdo ao ajuste de preco dos medicamentos. Por fim, foram apresentadas
as principais empresas do setor no Brasil com suas respectivas participacdes no mercado

brasileiro.
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No capitulo seguinte o autor desenvolveu e apresentou uma analise da Hypera Pharma.
Elencou informacgOes referentes ao histérico da companhia, estrutura acionaria e principais
membros da gestdo da companhia. Posteriormente foi apresentada a divisdo da companhia em
unidades de negdcios, representadas pelas linha de medicamento de prescricdo, medicamentos
isentos de prescricdo e medicamentos genéricos e similares. Também foi citado o crescimento
dos esforcos de marketing e P&D da companhia. Em relacdo ao marketing, destaca-se a
aquisicdo dos naming rights da Arena Corinthians. Adicionalmente, verificou-se um
crescimento significativo nos investimentos em P&D, atingindo R$ 243 milhdes em 2019. A
altima secdo do capitulo apresentou os destaques financeiros da companhia, como receita

liquida, EBITDA, lucro liquido e o desempenho da acdo da companhia.

Por fim, no capitulo cinco foi desenvolvida a avaliagdo econdmico-financeira em si. O
autor apresentou e argumentou em relacdo as premissas adotadas para a construcdo do modelo
financeiro, abrangendo premissas de receitas, custos, despesas, movimento de caixa,
investimentos e outros. Na sequéncia foi apresentada a projecdo do fluxo de caixa livre para o
acionista no horizonte de projecdo e o valor na perpetuidade. Apds trazer tais valores a valor
presente, utilizando o custo de capital proprio igual a 10,20%, foi determinado o valor alvo da
acdo, igual a R$ 39,29, com um potencial de prémio de 40,83% em relagdo ao valor de
fechamento de mercado no dia 30/10/2020.

A fim de corroborar o valor alvo obtido, o autor comparou o valor da acéo pela
metodologia de fluxo de caixa descontado com a metodologia de avaliacdo por multiplos.
Foram apresentados nove maltiplos, entre os quais quatro apresentaram interseccdo com o
intervalo de valor da metodologia de fluxo de caixa. E extremamente valido ressaltar que a
Hypera Pharma apresenta um crescimento mais acelerado que as comparaveis selecionadas, o
que justifica um valor médio superior obtido pela metodologia de fluxo de caixa selecionada,

uma vez que tal metodologia capta o crescimento esperado.

Na sequéncia o autor elencou o valor alvo da acdo de acordo com diversos bancos de
investimento, a fim de estipular intervalos de preco para cada umas das recomendacdes, sendo
essas compra, venda e neutra. Observou-se uma recomendacdo de compra para a¢des cujo valor
seja superior a R$ 39,00, valores entre R$ 32,00 e R$ 39,00 verificou-se recomendagéo neutra
e recomendacdo de venda para valores inferiores & R$ 32,00. Como resultado final, o presente

relatorio recomenda a compra da a¢do da Hypera Pharma.
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A Ultima se¢do do trabalho consistiu em analises de sensibilidade a fim de verificar o
impacto de algumas variaveis no valor final da acdo. Como esperado, notou-se um expressivo
impacto do custo de capital proprio e do crescimento na perpetuidade no valor final da ag&o.
Outras variaveis analisadas também tém um peso significativo no valor final, com énfase para

0 reajuste de precos dos medicamentos e 0 aumento percentual de unidades de caixas vendidas.



129

7. Referéncias

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS INDUSTRIAS DE MEDICAMENTOS GENERICOS.
MERCADO. Disponivel em < https://www.progenericos.org.br/mercado> Acesso em 10 de outubro de
2020.

ASSOCIACAO DA INDUSTRIA FARMACEUTICA DE PESQUISA. Guia 2019 Interfarma.
Disponivel em < https://www.interfarma.org.br/guia/guia-2019/>. Acesso em 09 de outubro de 2020.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Mercado. Disponivel em <
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/11092020>. Acesso em 24 de setembro de 2020.

BASTOS, V. Inovacdo Farmacéutica: padréo setorial e perspectivas para o caso brasileiro.
BNDES SETORIAL. Rio de  Janeiro, p.26. 2005. Disponivel em <
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_E
xpressa/Setor/Complexo_Quimico/200509_3.html>. Acesso em 02 de outubro de 2020.

BEMVINDO, B. Um estudo sobre a rela¢éo entre gastos em P&D e patentes como indicador de
eficiéncia inovadora na industria farmacéutica. Monografia — Instituo de Economia, Universidade
Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, p.86. 2010. Disponivel em <
https://pantheon.ufrj.br/handle/11422/2513>. Acesso em 08 de outubro de 2020.

BLOOMBERG. Terminal Bloomberg. Disponivel em <www.bloomberg.com>. Acesso em 29 de
outubro de 2020.

BRASIL. Lei N° 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacGes relativos a propriedade
intelectual. Brasilia: Casa Civil, [1996]. Disponivel em <

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19279.htm>. Acesso em 09 de outubro de 2020.

BRASIL. Lei N° 9.782, de 26 de janeiro de 1999. Define o Sistema Nacional de Vigilancia Sanitéria,
cria a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria, e da outras providéncias. Brasilia: Casa Civil, [1999].
Disponivel em < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I19782.htm>. Acesso em 12 de outubro de
2020.

BRASIL. Lei N° 9.787, de 10 de fevereiro de 1999. Altera a Lei no 6.360, de 23 de setembro de 1976,
que dispde sobre a vigilancia sanitaria, estabelece o medicamento genérico, dispde sobre a utilizacdo de
nomes genéricos em produtos farmacéuticos e da outras providéncias. Brasilia: Casa Civil, [1999].
Disponivel em < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/1eis/I19787.htm>. Acesso em 09 de outubro de
2020.

BRASIL. Lei N° 10.742, de 6 outubro de 2003. Define normas de regulagéo para o setor farmacéutico,

cria a Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos - CMED e altera a Lei no 6.360, de 23 de


https://www.progenericos.org.br/mercado
https://www.interfarma.org.br/guia/guia-2019/
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/11092020
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_Expressa/Setor/Complexo_Quimico/200509_3.html
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_Expressa/Setor/Complexo_Quimico/200509_3.html
https://pantheon.ufrj.br/handle/11422/2513
http://www.bloomberg.com/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9279.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9782.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9787.htm

130

setembro de 1976, e d& outras providéncias. Brasilia: Casa Civil, [2003]. Disponivel em <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/1eis/2003/110.742.htm>. Acesso em 09 de outubro de 2020.

BTG PACTUAL. Decent figures in a tough environment. 2020. S&o Paulo
BTG PACTUAL. Soft results when compared to more stable years. 2020. S&o Paulo

CREDIT SUISSE. 2Q20: Good Enough for a Challeging Quarter. 2020. Sao Paulo.

DAMODARAN, A. Musing on Markets. 2020. Disponivel em
<http://aswathdamodaran.blogspot.com/2020/02/data-update-3-for-2020-price-of-risk.html>.  Acesso

em 24 de setembro de 2020.
DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation. 2° edi¢do, Nova York: Wiley, 2006. 658p.

FEBRAFARMA. A industria farmacéutica no Brasil: uma avaliacdo da politica industrial,
tecnoldgica e de comércio exterior — PITCE para o setor farmacéutico. Estudos Febrafarma 13,
2007.

FERST, G. Andlise da Indastria Farmacéutica no Brasil: surgimento e desenvolvimento da
inddstria nacional. Monografia — Curso de Ciéncia Econémicas, Universidade Federal do Rio Grande
do Sul. Porto Alegre, p.67. 2013. Disponivel em < https://lume.ufrgs.br/handle/10183/78380> Acesso
em 02 de outubro de 2020.

GOMES, R; PIMENTEL, V; LOUSADA, M; PIERONI, J. O novo cenario de concorréncia na
indastria farmacéutica brasileira. Complexo industrial da Saide — BNDES SETORIAL. Rio de
Janeiro, p.97-134. 2014, Disponivel em <
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_E
xpressa/Tipo/BNDES_Setorial/201403_03.html>. Acesso em 05 de outubro de 2020.

GITMAN, L. Administracdo Financeira. 12° edicdo, S&o Paulo: Pearson, 2010. 801p.

HYPERA PHARMA. Relatério anual 2017. Disponivel em <https://ri.hypera.com.br/hypera-

pharma/relatorio-anual/>. Acesso em 14 de outubro de 2020.

HYPERA  PHARMA. Apresentagao Institucional ~ Junho/2020. Disponivel em
<https://ri.nypera.com.br/resultados-e-publicacoes/apresentacoes/>. Acesso em 28 de setembro de
2020.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Pesquisa de Inovagio — PINTEC.
Disponivel em < https://www.ibge.gov.br/estatisticas/multidominio/ciencia-tecnologia-e-

inovacao/9141-pesquisa-de-inovacao.html?=&t=0-que-e>. Acesso em 08 de outubro de 2020.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2003/l10.742.htm
http://aswathdamodaran.blogspot.com/2020/02/data-update-3-for-2020-price-of-risk.html
https://lume.ufrgs.br/handle/10183/78380
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_Expressa/Tipo/BNDES_Setorial/201403_03.html
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_Expressa/Tipo/BNDES_Setorial/201403_03.html
https://ri.hypera.com.br/hypera-pharma/relatorio-anual/
https://ri.hypera.com.br/hypera-pharma/relatorio-anual/
https://ri.hypera.com.br/resultados-e-publicacoes/apresentacoes/
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/multidominio/ciencia-tecnologia-e-inovacao/9141-pesquisa-de-inovacao.html?=&t=o-que-e
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/multidominio/ciencia-tecnologia-e-inovacao/9141-pesquisa-de-inovacao.html?=&t=o-que-e

131

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Projecéo da Populagéo. Disponivel
em < https://www.ibge.gov.br/apps/populacao/projecao/>. Acesso em 08 de outubro de 2020.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Embi+ Risco-Brasil. Disponivel em <
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M>. Acesso em 24 de setembro de
2020.

IQVIA INSTITUTE. 2019 R&D achievements. Parsippany. 2020. Disponivel em
https://www.iqvia.com/insights/the-igvia-institute/reports/2019-r-and-d-achievements. Acesso em 08
de outubro de 2020.

IQVIA INSTITUTE. The global use of medicine in 2019 and outlook to 2023 — Forecasts and areas
to watch. Parsippany. 2019. Disponivel em < https://www.iqvia.com/insights/the-iqvia-
institute/reports/the-global-use-of-medicine-in-2019-and-outlook-to-2023>. Acesso em 10 de outubro
de 2020.

IUDICIBUS, S. DE et al. Contabilidade Introdutoria. 11° edicdo, Sao Paulo: Atlas, 2010. 335p.

KOLLER, T; GOEDHART, M; WESSELS, D. Valuation: Measuring and managing the value of
companies. 5° edi¢do, Nova Jersei: Wiley, 2010. 862p.

MARION, J. Contabilidade Basica. 10° edi¢do, Sdo Paulo: Atlas S.A., 2009. 262p.
POVOA, A. Valuation: Como precificar acdes. 1° edi¢io, Rio de Janeiro: Elsevier, 2012. 451p.

PRICEWATERHOUSECOOPERS; WORLD BANK GROUP. Paying taxes 2020 — The changing
landscape of tax policy and administration across 190 economies. Londres. 2020. Disponivel em <
https://www.pwc.com/gx/en/services/tax/publications/paying-taxes-2020.html>. Acesso em 12 de
outubro de 2020.

PROFARMA. Mercado Brasileiro. 2016. Disponivel em <https://ri.profarma.com.br/a-

companhia/mercado-brasileiro/>. Acesso em 13 de outubro de 2020.

RADAELLLI, V. Trajetérias inovativas do setor farmacéutico no Brasil: tendéncias recentes e
desafios futuros. Dissertacdo (Doutorado em Politica Cientifica e Tecnoldgica), Universidade Estadual
de Campinas. Campinas, p. 308. 2012. Disponivel em <
http://www.repositorio.unicamp.br/bitstream/REPOSIP/287652/1/Radaelli_Vanderleial977-_D.pdf>.
Acesso em 12 de outubro de 2020.

REIS, C; PIMENTEL, V; PIERONI, J; MITIDIERI, T. Panorama Setoriais 2030: Desafios e
Oportunidades para o Brasil - IndUstria Farmacéutica. Rio de Janeiro, p.138-158. 2017. Disponivel
em https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/14214. Acesso em 05 de outubro de 2020.

ROSENBAUM, J; PEARL, J. Investment Banking. 1° edi¢do, Nova Jersei: Wiley, 2009. 283p.


http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
https://www.iqvia.com/insights/the-iqvia-institute/reports/2019-r-and-d-achievements
https://www.iqvia.com/insights/the-iqvia-institute/reports/the-global-use-of-medicine-in-2019-and-outlook-to-2023
https://www.iqvia.com/insights/the-iqvia-institute/reports/the-global-use-of-medicine-in-2019-and-outlook-to-2023
https://www.pwc.com/gx/en/services/tax/publications/paying-taxes-2020.html
https://ri.profarma.com.br/a-companhia/mercado-brasileiro/
https://ri.profarma.com.br/a-companhia/mercado-brasileiro/
http://www.repositorio.unicamp.br/bitstream/REPOSIP/287652/1/Radaelli_Vanderleia1977-_D.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/14214

132

SEBRAE. O que é Sociedade de Proposito Especifico (SPE) e como funciona. Disponivel em
<https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-sao-sociedades-de-proposito-
especifico,79af438af1c92410VgnVCM100000b272010aRCRD>. Acesso em 05 de novembro de 2020.

SINDUSFARMA.  Perfil da industria farmacéutica 2017. Disponivel em <
https://sindusfarma.org.br/Perfil_IF2017.pdf>. Acesso em 11 de outubro de 2020.

SINDUSFARMA.  Perfil da industria farmacéutica 2020. Disponivel em <
https://sindusfarma.org.br/uploads/Publicacoes/Perfil_IF2020_PORT.pdf>. Acesso em 11 de outubro
de 2020.

SINDUSFARMA. Relatério Anual de  Atividades 2019. Disponivel em <
https://sindusfarma.org.br/publicacoes/exibir/11080-relatorio-anual-de-atividades-2019>. Acesso em
05 de outubro de 2020.

STATISTA. Research and development expenditure of the total U.S. pharmaceutical industry
from 1995 to 2018 (in billion u.S. dollars). Disponivel em <
https://www.statista.com/statistics/265085/research-and-development-expenditure-us-pharmaceutical-

industry/>. Acesso em 08 de outubro de 2020.

STICKNEY, C; WEIL, R. Financial Accounting: An Introduction to Concepts, Methods e Uses. 10°
edicdo, Cincinnati: Thomson / South-Western, 2003. 952p.

TEIXEIRA, A. A Industria Farmacéutica no Brasil: um estudo do impacto socioeconémico dos
medicamentos genéricos. Monografia — Curso de Ciéncia Econémicas, Universidade Estadual Paulista.
Araraquara, p.84. 2014. Disponivel em < https://repositorio.unesp.br/handle/11449/124346>. Acesso
em 02 de outubro de 2020.

URIAS, E. A Industria Farmacéutica Brasileira: um processo de co-evolucdo de instituicdes,
organizacles industriais, ciéncia e tecnologia. Dissertacdo (Mestrado em Politica Cientifica e
Tecnoldgica), Universidade Estadual de Campinas. Campinas, p. 104. 2009. Disponivel em <
http://repositorio.unicamp.br/jspui/handle/REPOSIP/287704>. Acesso em 02 de outubro de 2020.

U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY. Daily Treasury Yield Curve Rates. Disponivel em <
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/pages/textview.aspx?data=yield>. Acesso em 23 de setembro de 2020.

VALOR ECONOMICO. Farmacéuticas aceleram aportes em P&D. 2020. Disponivel em <
https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noticia/2020/08/27/farmaceuticas-aceleram-aportes-

em-p-d.ghtml>. Acesso em 09 de outubro de 2020.


https://sindusfarma.org.br/Perfil_IF2017.pdf
https://sindusfarma.org.br/uploads/Publicacoes/Perfil_IF2020_PORT.pdf
https://sindusfarma.org.br/publicacoes/exibir/11080-relatorio-anual-de-atividades-2019
https://www.statista.com/statistics/265085/research-and-development-expenditure-us-pharmaceutical-industry/
https://www.statista.com/statistics/265085/research-and-development-expenditure-us-pharmaceutical-industry/
https://repositorio.unesp.br/handle/11449/124346
http://repositorio.unicamp.br/jspui/handle/REPOSIP/287704
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/textview.aspx?data=yield
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/textview.aspx?data=yield
https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noticia/2020/08/27/farmaceuticas-aceleram-aportes-em-p-d.ghtml
https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noticia/2020/08/27/farmaceuticas-aceleram-aportes-em-p-d.ghtml

133

VALOR ECONOMICO. Genéricos ja tém mais de um terco do mercado. 2020. Disponivel em <
https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noticia/2020/08/27/genericos-ja-tem-mais-de-um-
terco-do-mercado.ghtmi>. Acesso em 09 de outubro de 2020.


https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noticia/2020/08/27/genericos-ja-tem-mais-de-um-terco-do-mercado.ghtml
https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noticia/2020/08/27/genericos-ja-tem-mais-de-um-terco-do-mercado.ghtml

134

Anexo — Premissas Macroecondmicas

Este anexo apresenta as premissas macroeconémicas utilizadas na construcdo do modelo
financeiro. Os dados utilizados foram obtidos pelo Sistema de Expectativas do Banco Central
do Brasil, o qual considera a mediana dos numeros divulgados por analistas do mercado

financeiro.

Premissas Macroecondmicas

PIB 4.60% 2.00% 2.00% 2,00% 2,00% 2.00% 2,00% 2.00% 2.00%
IPCA 3.08% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25%
SELIC 3.00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4.00% 4,00% 4.00% 4.00%
IGP-M 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 325% 3.25% 3.25%

FX (BRL/USD) 5,08 5,03 5,08 5,13 5.18 3.24 5,29 3.4 3.40

TILP 5.00% 5.00% 5,00% 5.00% 5,00% 5,00% 5.00% 5,00% 5.00%



