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Resumo

A pesquisa em questdo busca analisar 0s pontos quantitativos e qualitativos que indiquem a
melhor escolha dentre trés empresas, do setor de saude e farmacia, para um investimento de
Private Equity e Venture Capital (PE/VVC). O mercado de satde e farmécia, no Brasil, cresce
acima da inflagdo e é composto por empresas que ja tém suas acdes comercializadas na bolsa
de valores e algumas outras que caminham para 0 mesmo caminho. Desta forma, foram
escolhidas trés empresas como uma amostra do setor para ser objeto de estudo desta pesquisa.
InformacBes disponiveis nos portais de organizagbes como a ABVCAP, CVM,
BM&FBovespa, Anbima, além de matérias de jornais de grande circulagdo, pesquisas
realizadas por grandes empresas de auditoria, entre outras fontes de conhecimento foram
fundamentais para o recolhimento de dados para a pesquisa. Os indices considerados foram a
liquidez, a rentabilidade e o endividamento. Esses indices foram calculados com base nas
demonstracdes contébeis fornecidas pelas proprias empresas. Também foram consideradas as
notas explicativas, as condi¢cdes do mercado de saude e farméacia no Brasil, 0 market share e
as necessidades de intervencdo de cada empresa. A empresa mais recomendada para um
investimento de PE/VC foi a Drogaria Pague Menos, por ser a empresa que além de
apresentar indices quantitativos e qualitativos animadores, € a empresa mais proxima da

abertura de capital, considerada a melhor forma de desinvestimento.

Palavras-chave: mercado de capitais, private equity, venture capital, indices, IPO.



Abstract

This research seeks to analyze the quantitative and qualitative points that indicate the best
choice among three companies, from the health and pharmacy sector, for a Private Equity
and Venture Capital (PE / VC) investment. The health and pharmacy market in Brazil
grows above inflation and is composed of companies that already have their shares traded
on the stock exchange and some others that walk the same way. Three companies were
chosen as a sample of the sector to be object of study of this research. Information
available on the portals of organizations such as ABVCAP, CVM, BM & FBovespa,
Anbima, as well as articles from major newspapers, research carried out by large auditing
companies, and other sources of knowledge were fundamental for the collection of data
for this research. The indicators considered were liquidity, profitability and indebtedness.
These indicators were calculated based on the financial statements provided by the
companies themselves. The explanatory notes, the conditions of the health and pharmacy
market in Brazil, the market share and the intervention needs of each company were also
considered. The most recommended company for a PE / VC investment was Drogaria
Pague Menos, since it is the company that besides presenting quantitative and qualitative

indicators, is the one closest to the IPO, considered the best choice to a divestment.

Key words: capital market, private equity, venture capital, indicators, IPO
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1 Introducéo

O mercado brasileiro de Private Equity (PE) e Venture Capital (VC), popularmente
conhecidos como investimentos de risco, sofreu com a crise de 2008, assim como o restante
do mundo, porém sem grandes perdas. Desde sua chegada ao Brasil, hd alguns anos, essa
modalidade de investimento vem expandindo devido as condi¢gdes encontradas no pais.
Instituicdes garantidoras do cumprimento dos contratos, mercado de capitais ativo, facilidade
de abertura de capital, além de um governo que incentiva a abertura de novas empresas.
Apesar dos Ultimos acontecimentos politicos que afetaram a nossa economia, a estabilidade
institucional e macroeconémica ainda é apreciada no Brasil. O levantamento de capital para
esse tipo de investimento no Brasil cresceu, segundo estatisticas do EMPEA (Emerging
Markets Private Equity Association), 73% a.a entre 2003 e 2008 (2013).

Investimentos de PE/VC levam tempo e demandam uma analise profunda a respeito
das empresas que receberdo o investimento. Os esforgcos sdo de ambas as partes, do fundo de
investimento que deve realizar uma analise profunda da condi¢do financeira e econémica da
empresa, além da situacdo no mercado em que atua, levando em consideragdo a previsdo de
crescimento e os esforcos necessarios para realizacdo desse. A empresa, por sua vez, deve se
certificar de estar enquadrada dentro das exigéncias para receber esse tipo de investimento,
além de apresentar historico de crescimento sélido. Documentacdo auditada externamente,
apesar de ndo exigida, atribui confianca ao negacio.

De acordo com o Guia da ABVCAP (2014) o processo de investimento de um fundo
de PE/VC passa por oito fases, sdo elas: originacdo, analise, precificacdo, negociacdo, analise
do comité de investimentos, due diligence, investimento e documentagdo, e por fim, o
monitoramento e desinvestimento. Fundos de Private Equity, normalmente visam empresas

consolidadas que ja apresentam resultados, mas que precisam de ajustes para crescer.

Atualmente, o setor que mais cresce e mais recebe investimento, no Brasil, do tipo
PE/VC ¢ o de saude e farmaécia, responsavel por 38% dos investimentos. A previsdo é que em
2017 o setor atinja R$ 87 bilhdes em vendas (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE
EQUITY E VENTURE CAPITAL, 2016), um crescimento acima da inflacdo, ou seja, um
crescimento real. Levando em consideracdo que saude e bem-estar sdo essenciais no dia a dia
da populacdo e sofrem menos com a inflagdo, além do fato de que o Brasil ndo explora

satisfatoriamente os setores de beleza e fitness. Apesar do crescimento do setor, 0 mercado
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brasileiro ainda estda muito atrds de outros paises, 0 que demonstra que ainda ha grandes
oportunidades de crescimento.

A partir dessa analise prévia do mercado de saude e farmacia no Brasil e seu potencial
de crescimento, o trabalho leva em consideragdo trés empresas do setor que estdo entre as dez
maiores do Brasil e apresentam grande potencial para um investimento de PE/VC. Desta

maneira, avalia-se qual a empresa que vislumbra maior retorno no desinvestimento.

1.1 Antecedentes

Antes da década de 60, o mercado de capitais ndo existia no Brasil. A "Lei de Usura"
foi aprovada no Brasil pelo Decreto 22.626 (BRASIL, 1933, art. 192), depois de um periodo
de instabilidade econémica e politica causada pela crise internacional de 1929 e pela
revolucdo de 1930. A lei instituia em 12% ao ano a taxa maxima de juros, juntamente a uma
economia com inflagdo crescente e o habito dos brasileiros de investir em ativos reais ao invés
de titulos publicos ou privados, contribuiam para o ndo desenvolvimento do mercado de
capitais no pais. A situacdo veio mudar apés o ano de 1964, quando o Governo vigente

iniciou um programa de reforma na economia nacional.

A reforma promovida pelo Governo foi imprescindivel para 0 mercado de capitais.
Trés leis, em especifico, obtiveram um impacto maior nesse setor. A Lei n°® 4.537/64
(BRASIL, 1964, art. 1) que instituiu a correcdo monetaria através da ORNT (Obrigacdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional), que era uma modalidade de titulo publico, que surgiu com
a caracteristica de pagar remuneracdo corrigida. A Lei n® 4.595/64 (BRASIL, 1964, art. 1)
ficou conhecida como lei da reforma bancéria, que reformulou todo o sistema nacional de
intermediacdo financeira e criou 0 Conselho Monetéario Nacional e o Banco Central. Por fim,
a Lei n® 4.728/65 (BRASIL, 1965, art. 75), que foi a primeira lei de Mercado de Capitais, a

qual regulou esse mercado e instituiu medidas e regras para o seu desenvolvimento.

O mercado de Private Equity e Venture Capital surgiu nos Estados Unidos
precocemente, por volta da década de 40 (AGENCIA BRASILEIRA DE
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2011). No Brasil essa modalidade de investimento
chegou na década de 70, apos a reforma na economia nacional promovida pelo Governo de
1964 e apds as leis e instituicbes que foram criadas juntas a reforma. Porém, a consolidacéo
do mercado de PE/VC no Brasil veio acontecer em 90, com a consolidacdo do plano real
(MENDES, 2015).
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No final da década de 70 e inicio da década de 80 comeca a surgir no Brasil as
primeiras instituicdes especializadas no mercado de PE/VC (MENDES, 2015). Ainda na
década de 70, surge o Banco Garantia que se tornou um dos bancos de investimentos mais
prestigiados do mundo, inclusive, sendo comparado ao americano Goldman Sachs. O
Garantia foi de fundamental importancia para a evolugcdo do mercado de PE/VC no Brasil,
assim como as instituicdes reguladoras e fomentadoras de PE/VC criadas pelo Governo, que

surgiram simultaneamente as instituicdes privadas que se interessam pelo mercado.

Em meados da década de 80 aconteceu o primeiro grande “boom” desse mercado,
devido aos beneficios e a disseminacdo dessa nova prética de investimento. Em 2008 esse
marco se repetiu, dessa vez, devido ao nascimento das empresas “.com”, 0 que acabou
culminando na bolha da internet, ocasionando a crise de 2008, a qual teve efeito internacional
(AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2011).

Atualmente, o0 mercado de PE/VC no Brasil esta muito mais desenvolvido do que anos
atras, porém ainda encontra-se atrasado quando comparado com mercados como 0 americano.
A bolsa de valores brasileira ainda conta com poucas empresas, desta forma, os fundos de
PE/VC vislumbram no Brasil grande potencial de expansdo, o que fomenta o crescimento e

desenvolvimento desse tipo de investimento no mercado interno.

1.2 Problema

O mercado de Private Equity no Brasil ainda encontra-se em desenvolvimento, desta
maneira, ainda hd grandes ressalvas no momento de escolher empresas para receber
investimentos de alto porte. Nos Estados Unidos, pais pioneiro nesse mercado, existem
métodos padronizados que sdo utilizados na analise de indices, diminuindo 0s riscos apos a
realizacdo do investimento, como o surgimento de situacdes inesperadas e desconhecidas pelo

fundo gestor.

No Brasil, em sua maioria, os fundos gestores entendem a importancia de uma analise
minuciosa de varios aspectos da empresa que visam adquirir, sendo esse um dos motivos para
0 tempo que uma transacdo demora para ocorrer. A due diligence, € exatamente a analise
multidisciplinar e minuciosa que é contratada ou realizada por ambas as partes, fundo
comprador e empresa, com 0 intuito de dizimar incertezas e tornar a transagdo mais vantajosa

para ambos.
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Os investimos de fundos de Private Equity e Venture Capital sdo considerados
investimentos de risco, uma vez que movimentam valores altissimos e unem sob a mesma
administracdo empresas de variados setores. A utilizacdo de parametros financeiros, como 0s
acima mencionados, ajuda a manter o alinhamento e a motivacdo dos acionistas envolvidos
nos investimentos. Os riscos de negligenciar esses indices na hora da aquisicdo de uma
empresa sdo elevados. Um passivo maquiado, um ativo que ndo tem liquidez, dentre outros
fatores, podem nédo somente distanciar o fundo gestor do retorno esperado, como criar graves
problemas financeiros. O investimento em uma empresa que nao esta dentro dos parametros
estabelecidos pelo fundo pode comprometer ndo apenas financeira, mas, também, fiscalmente
o fundo. Desta forma, uma andlise minuciosa, ndo apenas do resultado dos indices e da
situagdo em que as empresas se encontram no mercado, mas da forma como as contas das
demonstracdes financeiras foram agrupadas, para entdo calcular os indices, é imprescindivel

para evitar problemas futuros.

A partir da compreensdo da importancia da relacdo da analise desses indices, assim
como a analise mercadoldgica, com o sucesso das aquisi¢fes a pesquisa relaciona os indices
de liquidez, composi¢do da divida, valuation, além do due diligence, e a analise prévia do
mercado e do setor em que as empresas estdo inseridas, com uma maior probabilidade de
recomendacdo da aquisicdo. Uma vez que esses indices apresentam dados que alinham as

expectativas e objetivos do fundo gestor com a realidade da empresa.

A pesquisa busca através da analise dos indices escolhidos, e da analise
mercadoldgica, responder a questdo: Qual, dentre as trés empresas selecionadas, € a mais

recomendada para um investimento de Private Equity?

1.3 Justificativa

O setor escolhido pela anélise foi o de saude e farmécia, escolhido por ser o setor que
apresenta crescimento real, acima da inflacdo, no Brasil. Além, de ser o mais beneficiado por
investimentos de Private Equity e Venture Capital. As empresas foram escolhidas por serem
S/A de capital fechado, apresentarem market share representativo nos mercados atuantes, por
atuarem no mesmo setor, 0 de saude e farmacia e no mesmo pais. Além do fato das trés
empresas divulgarem seus demonstrativos de maneira clara e compreensivel, facilitando o

procedimento de pesquisa.
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A escolha por esse método de analise se deu pela compreensdo de sua importancia no
processo de aquisicdo. A utilizacdo desse metodo busca alinhar os objetivos do fundo gestor,
assim como o dos investidores a quem representam, com o retorno que pode ser obtido com a
aquisicdo e os termos para tal. A analise é indispensavel na aquisicdo de empresas por fundos
de Private Equity, pois, além de indicar a mais alinhada aos objetivos, evita surpresas futuras
com questdes desconhecidas e que possam vir a prejudicar o sucesso do desinvestimento
futuro. Sendo assim, a seguranca em realizar aquisicdes desse porte aumenta, assim como a

confianca do mercado.

Ainda que os indices financeiros ndo sejam os Unicos que devem ser avaliados durante
um processo de aquisicao, sao eles bons medidores de desempenho da empresa. Esses indices
possuem como principal fonte de informacdes as demonstracbes financeiras. "Os indices
financeiros sdo inter-relagdes de contas das demonstragdes financeiras, cada um fornecendo a
visdo de um topico especifico da situacdo ou desempenho da organizacdao" (SOUZA, 2005).
As analises com foco nos indices financeiros tém como objetivo auxiliar o gestor nas tomadas
de decisdes, no momento de definir politicas, acbes e metas presentes no planejamento
estratégico da organizacdo (SOUZA, 2005). Através desses indices o fundo gestor pode
avaliar a situagdo atual da empresa, utilizar um comparativo dos anos para tracar um
parametro de desempenho, e avaliar as medidas necessarias para realizar um desinvestimento

de sucesso.
1.4 Obijetivos
1.4.1 Objetivo geral

Analisar a melhor opcéo de investimento para um fundo de Private Equity no setor de saide e

farmacia.

1.4.2 Objetivos especificos

a) Analisar o mercado de Private Equity no Brasil;

b) Mensurar atraves de indices as situacdes financeiras e econémicas de cada empresa
escolhida, do setor de saude e farmécia, no subsetor de drogaria;

c) Mapear a situacdo da empresa no mercado;

d) Escolher a empresa mais adequada para um investimento de Private Equity.
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2. Referencial teérico

2.1  Mercado Financeiro

Na economia dos paises existem atividades que integram 0s agentes econdémicos,
como por exemplo, a compra e venda de acBes, e h4 0s processos que regulam essas
atividades. Segundo Mellagi Filho (2000) mercado financeiro € o mercado onde 0s recursos
excedentes da economia sdo direcionados para o financiamento de empresas e de novos
projetos. 1sso acontece, devido a existéncia de agentes que necessitam de investimento, pelas
mais diversas razoes, e poupadores dispostos a emprestar o recurso. No mercado financeiro
tradicional, o dinheiro depositado em bancos por poupadores € utilizado pelas instituicdes
financeiras para financiar alguns setores da economia que precisam de recursos. Em
complemento, “podemos definir os mercados financeiros como o mecanismo ou ambiente
através do qual se produz um intercdmbio de ativos financeiros e se determinam seus precos”
(PINHEIRO, 2008, p. 74). A partir disso, surgiram as regras que normatizam essas transacoes
entre 0s agentes e todo esse conjunto de agentes, instituicdes e normatiza¢bes, formam o

Sistema Financeiro Nacional.

Atualmente h& dezenove empresas listadas na Bolsa de Valores no setor de salde,
distribuidas entre os subsetores de comércio e distribuicdo, medicamentos, equipamentos,
servicos médicos e hospitalares, analise e diagnosticos. Dentre essas de empresas, apenas a
Raia Drogasil S.A e a Brasil Pharma S.A. atuam como rede de drogarias, assim como as trés

empresas de capital fechado escolhidas para analise neste trabalho.

Quadro 01 - Empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores

Empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores: Setor de Saude.

Nome Subsetor Ano IPO

BIOMM S.A. Comércio e  Distribuicdo /| 2017
Medicamentos e Outros Produtos

BIOTOSCANA Comercio e Distribuicéo / 2017

INVESTMENTS S.A. Medicamentos e Outros Produtos

BRASIL PHARMA S.A. | Comércio e Distribuicéo / 2011
Medicamentos e Outros Produtos

CREMER S.A. Comércio e Distribuicédo / 2006
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Medicamentos e Outros Produtos

DIMED S.A | Comercio e Distribuicéo / 2016

DISTRIBUIDORA  DE Medicamentos e Outros Produtos

MEDICAMENTOS

HYPERA S.A. Comércio e Distribuicao / 2008
Medicamentos e Outros Produtos

NORTEC QUIMICA S.A. | Comércio e Distribuicao / 2013
Medicamentos e Outros Produtos

OURO FINO SAUDE | Comércio e Distribuicéo / 2014

ANIMAL Medicamentos e Outros Produtos

PARTICIPACOES S.A.

PROFARMA DISTRIB | Comércio e Distribuicao / 2013

PROD Medicamentos e Outros Produtos

FARMACEUTICOS S.A.

RAIA DROGASIL S.A. Comércio e Distribuicao / 2010
Medicamentos e Outros Produtos

ADVANCED DIGITAL | Serv.Méd.Hospit..Andlises e 2009

HEALTH  MEDICINA | Piagnosticos

PREVENTIVA S.A.

CENTRO DE IMAGEM | Serv.Méd.Hospit..Analises e 2016

DIAGNOSTICOS S.A, | Diagnosticos

DIAGNOSTICOS DA | Serv.Meéd.Hospit..Analises e 2004

AMERICA S.A. Diagndsticos

FLEURY S.A. Serv.Méd.Hospit..Analises e 2009
Diagnosticos

INSTITUTO HERMES | Serv.Méd.Hospit..Analises e 2017

PARDINI S.A. Diagndsticos

ODONTOPREV S.A. Serv.Méd.Hospit..Analises e 2006
Diagnosticos

PACIFIC RDSL | Serv.Méd.Hospit..Analises e 2017

PARTICIPACOES S.A. | Diagnosticos

QUALICORP S.A. Serv.Méd.Hospit..Analises e 2011
Diagnadsticos

BAUMER S.A. Equipamentos 2010
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Fonte: BM&FBovespa (2018)

A Raia Drogasil, na época apenas Raia, abriu capital em 2010 e movimentou cerca de
R$ 650 milhGes de reais. A demanda por seus papéis superou em seis vezes a sua oferta inicial.
A rede ja havia tentando abrir capital em 2008, mas desistiu devido aos impactos causados pela
crise da época. Ha dezoito anos, a Raia Drogasil era a quinta maior empresa de drogarias do
Pais em faturamento e a terceira em namero de lojas, de acordo com ranking da Associacédo
Brasileira de Redes de Farmacias e Drogarias (Abrafarma) (2010). O preco por acdo foi
definido em R$ 24, no teto da faixa indicativa - que variava de R$ 19 a R$ 24 por agdo. A
euforia causada pela abertura de capital da empresa deu-se, entre outros fatores, por seus papéis
terem estreado na Bolsa valendo até 30% menos que 0s das concorrentes, porém com um

acumulado de quase 8% de crescimento no més.

O processo de estruturacdo para abertura de capital durou mais de dois anos, entre
contratacdo de advogados, bancos, reunides, viagens, treinamento, apresentacGes e muitas
outras etapas que constituem esse processo, e custou mais de R$ 5 milhGes de reais aos cofres
da empresa. Com o insucesso do IPO em 2008, a Raia chegou a captar 115 milhdes de reais
com dois fundos, o Gavea e o Pragma. Em 2011, a Raia anunciou a fusdo com a Drogasil,

tornando-se a maior companhia do varejo farmacéutico do Brasil.

Atualmente, a Raia Drogasil S.A, que em 2017 assumiu 0 nome corporativo de RD -
Gente Salde e Bem-estar, é a maior rede de drogarias e o 5° maior grupo varejista do Brasil,
com R$ 13,9 bilhGes de receita bruta. O valor atual de suas a¢6es gira em torno de R$ 70, bem

acima dos R$ 24 negociados dezoito anos atras.

A Brasil Pharma, empresa que também atua como rede de drogaria, abriu seu capital
em 2011. Entretanto, sua estreia na Bolsa de Valores ndo chegou nem perto do sucesso da
concorrente, Raia. Vale comentar, que o processo de estruturacdo, os objetivos e a destinacéo
do dinheiro arrecadado foi bem diferente nas duas empresas. Os papéis terminaram o dia de
langamento negociados a R$ 16,40, e se mantiveram dentro da faixa de R$ 16,25 e R$ 19,25
estimada pelos coordenadores da oferta. A companhia captou 465,750 milhdes de reais. Porém,
o valor é inferior aos 520 milhdes de reais projetados para a captagcdo caso o preco da agédo
tivesse atingido o teto das estimativas. A empresa se apresentava na época como a maior rede

de varejo farmacéutico no Brasil em numero de lojas.

Hoje a Brasil Pharma sofre com dividas de mais de 1 bilhdo de reais e estd em processo

de recuperacdo judicial, com mais de 15 mil credores. A empresa atribuiu 0 seu Insucesso a
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crise pela qual o pais passou, diminuicdo das vendas, as inUmeras regulamentacfes que
impdem, por exemplo, o controle de precos sobre a maioria dos produtos comercializados,
dentre outros fatores. Entretanto, muitos especialistas da area, atribuem a atual situacdo da

empresa aos seus primordios, desde sua estruturacdo, até a destinacdo do dinheiro arrecadado.

2.1.1 Venture Capital e Private Equity

Venture Capital e Private Equity (VC/PE) sdo segmentos do mercado financeiro que
consistem fundamentalmente em aporte temporario de capital, realizado por um fundo de
VC/PE, por meio de participacdo no capital de empresas com potencial de crescimento e
expectativa de grande valorizacdo. A valorizacdo da empresa permitira ao fundo de VC/PE
obter retorno com a venda da participacdo (desinvestimento) a médio ou longo prazo
(MEIRELLES et al., 2008).

Os fundos de VC/PE captam recursos de terceiros e podem adotar perfis diferentes de
atuacdo, como: fundos regionais que focam em determinadas regides, fundos setoriais que sao
exclusivos de algum setor, dentre outras variaces de segmentos. A ideia é crescer e fazer
crescer, Com recursos, governanga corporativa e orientacdes de gestdo (ABVCAP, 2015, p. 9).

O investimento n&do se limita apenas ao aporte de capital, este vem acompanhado de uma
sociedade, uma vez que os fundos entram como sdcios majoritarios e essa colaboracdo vém,
também, em forma de relacionamento com outras empresas fornecedoras ou compradoras, e
governanga corporativa. Os fundos assumem o risco do investimento e auxiliam com as
mudancas necessarias para que 0s negdcios possam obter um bom retorno. Os fundos de
participacdo sdo condominios fechados, administrados por gestores independentes, em geral
(ABVCAP, 2015). Eles tém duragdo pré-definida em regulamento, e pode chegar a até dez
anos. Tudo é regulamentado e supervisionado, no caso dos fundos brasileiros, pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), com base na Instrucdo CVM n° 209 (CVM, 1994) e
respectivas alteragdes (Fundos de Participacdo em Empresas Emergentes — FMIEE) e na
Instrucdo CVM n° 391 e alteracOes posteriores (Fundos de Investimento em ParticipacGes —
FIP) (CVM, 2003).

Os investimentos de Private Equity e Venture Capital se caracterizam de maneiras
diferentes. Os fundos de Venture Capital investem em empresas que ja estdo faturando bem,
mas que ainda estdo em fase de crescimento e desenvolvimento. Ja os fundos de Private

Equity aportam os recursos em empresas ja bem desenvolvidas e em processo de consolidacdo
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de mercado, para ajuda-las a se preparar para abrir capital, fundir-se ou serem compradas por
outras grandes empresas (ABVCAP, 2015).

Figura 01 — Estagios de desenvolvimento

Veiculos de Investimento de Longo Prazo e
Estagios de Desenvolvimento Corporativo

Longo Prazo; < Liquidez Curto Prazo; > Liquidez

Agoes,
Renda Fixa,
Derivativos

Private
Equity
Venture
Capital

Mercados / Veiculos de Investimento

Seed
Capital
Estagios : Consolidagdo/ Mercados Liquidos; Maturidade
. Start-Up Desenvolvimento : e s
Corporativos Pré-Mercado Societéria; Competitividade

Fonte: ABVCAP (modificado)

2.2 Mercado de Capitais

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro, ele é um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o propdésito de proporcionar liquidez aos titulos
de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo (FARIA, 2003). E
constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras
autorizadas.

No Brasil esse mercado é regulado por trés 6rgdos que atuam de diferentes maneiras,
sdo eles a ANCORD (Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias), CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e
ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)

(Comissao de Valores Mobiliarios, 2014).

No mercado de capitais, os principais titulos negociados sdo os representativos do
capital da empresa. A¢do € o valor imobiliario emitido pelas companhias ou sociedades
andnimas, representativo de parcela do capital (MELLAGI FILHO, 2000). Ha dois tipos de
acdo, as ordinarias nominativas (ON) que proporcionam ao acionista participacdo econémica
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nos resultados da empresa, e as preferenciais nominativas (PN) que permitem prioridade ao
acionista na distribuicdo dos dividendos e em caso de dissolucdo da empresa, o reembolso do
capital. As acbes mais comercializadas no mercado brasileiro séo as preferenciais, uma vez
que a empresa pode emiti-las sem precisar de novos sécios com direito a voto, além de

proporcionar uma maior liquidez (LAGIOIA, 2011).

Ha duas maneiras de negociar as acOes, através do lancamento publico de agdes
registrado na CVM e com intermédio obrigatdrio da instituicdo financeira, o qual ocorre no
mercado de maneira primaria. Ou através da emissao de acdes que sdo negociadas na bolsa de
valores ou em mercado de balcdo, de maneira secundaria (Comissao de Valores Mobiliarios,
2014). Quando o langamento das acOes é feito pela primeira vez, esse processo € denominado
Inital Public Offering (IPO) ou Oferta Pablica Inicial, também conhecido como abertura de

capital.

2.3 Initial Public Offering (IPO)

Os investimentos de Private Equity seguem uma determinada ordem, sao iniciados com a
captacdo de recursos através da estruturacdo de novos veiculos de investimento e captacao de
recursos adicionais para veiculos existentes. O segundo passo é a origem e selecdo de
investimentos, identificacdo de oportunidades de negdcios e selecdo das empresas elegiveis ao
aporte de capital de PE/VC. Em seguida acontece a estruturacdo e execucdo dos
investimentos, a negociacdo dos termos, montagem da estrutura financeira e realizacdo dos
aportes segundo metas preestabelecidas. Entdo, inicia-se 0 monitoramento e adicéo de valor, a
avaliacdo continua das empresas do portfolio, participacdo nas reunides de conselho,
intervengdes para agregacdo de valor. Por fim, acontece o desinvestimento, através da
preparacdo e execucao da saida, a busca de liquidez para o investimento de forma a facilitar a
venda da participacdo detida pelo veiculo, propiciando o retorno sobre o capital.

A maneira de desinvestimento que normalmente mais agrega valor as aces gerando,
consequentemente, mais lucro para o investidor é o desinvestimento através do IPO. Porém, a
burocracia e as exigéncias que a empresa deve cumprir para se adequar a abertura de capital,
tornam a representatividade dessa modalidade baixa no Brasil, em relacdo a outras maneiras
de desinvestimento de PE/VC (Comissao de Valores Mobiliarios, 2014).

Oferta publica de distribuicdo, priméaria ou secundaria, é o processo de colocagéo,
junto ao publico, de certo numero de titulos e valores mobiliarios para venda (Comissao de

Valores Mobiliarios, 2014). De acordo com a legislacdo brasileira uma empresa de capital
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aberto é aquela que pode ter seus valores mobiliérios, tais como debéntures, acdes e notas
promissorias, negociadas publicamente, normalmente na bolsa. A Bovespa (Bolsa de valores
de S&o Paulo) é onde sdo negociadas acOes, opgdes sobre acbes e compra diferida de acbes
(MELLAGI FILHO, 2000).

Para que a empresa obtenha sua condicdo de Companhia Aberta, é necessario que
sejam cumpridas as exigéncias legais e institucionais disciplinadas pela Lei n° 6404/76
(BRASIL, art 4, 1976), e reformas societarias com subsequentes requerimentos de listagem da
BM&FBOVESPA e de registro da CVM (Companhia Aberta da Comisséo de Valores
Mobiliéarios). De acordo com a Lei n.6.385/76 (BRASIL, 1976), a colocacdo de valores
mobiliarios para o publico exige o registro na CVM, a ser solicitado pela companhia emissora

e pelo coordenador da operacao.

Segundo o guia da Price Water House Coopers (2011), o processo de abertura de
capital envolve diversos agentes externos a companhia emissora, entre eles, firmas de
auditoria, escritorios de advocacia, bancos de investimento, consultores e banco escriturador.
O processo de abertura de capital leva em média 10 semanas, e comega no momento em que a
empresa realiza trés acOes: anélise preliminar da conveniéncia da abertura, escolha do auditor

independente e escolha do coordenador lider.

Inicialmente, ha um estudo em relacdo ao mercado a ser escolhido, as oportunidades,
ameacas, a viabilidade e o retorno dessa operacdo. Em seguida, o primeiro passo é entrar com
0 pedido de registro de Companhia Aberta na CVM, paralelamente a entrada dos pedidos na
CVM, a empresa pode solicitar a listagem na BM&FBOVESPA. A partir da admissdo a
empresa pode iniciar as negociacbes em bolsa, o que implica no pagamento de taxas e
anuidades, concedido o registro pela CVM, inicia-se 0 processo de distribuicdo publica.
Subscritos os titulos ou efetivada a venda no mercado secundario, a instituicdo coordenadora
promove a liquidacdo financeira. Ao final do periodo de distribuicdo publica, o coordenador
da operacdo deve publicar anuncio de encerramento até, no maximo, 15 dias ap0s a conclusao
da distribuicdo (MEIRELLES et al., 2008).

O principal motivador para o IPO € 0 acesso da empresa a recursos para financiar
investimentos, de acordo com Cavalcanti e Misumi (2001), a captacédo de recursos atraves do
langamento de valores mobiliarios representa uma alternativa aos financiamentos bancarios. A
abertura de capital usualmente representa uma reducgéo de risco e de custo de capital para a
empresa. Porém, apesar de todas as vantagens atreladas a essa modalidade de
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desinvestimento, hd também as desvantagens que surgem a partir da sua realiza¢do. O IPO é
um processo que passa por diversas etapas, cujos custos sdo altos e apoOs sua realizacdo
surgem custos fixos igualmente elevados necessarios para manter o capital aberto (BONFIM,;
SANTOS; PIMENTA, 2006). Por isso, ha tamanha diligéncia na hora de optar por essa
modalidade e durante o processo de execucao.

2.4 Due Diligence

E dificil de conceituar o processo de due diligence, uma vez que este ndo existe como
figura juridica autbnoma, nem mesmo como um conceito juridico ou um instituto juridico que
estabeleca um conjunto de regras e normas juridicas préprias para o processo. Desta maneira,
torna-se um processo altamente flexivel, aplicado de maneira personalizada a depender do
tipo de empresa, situacdo e objetivos. Algumas empresas terceirizam a atividade através de

auditorias especializadas, outras, devido a necessidades especificas realizam elas prdprias.

Apesar de ndo haver muitas regras que direcionem as atividades de due diligence, €é ideal
gue o processo de analise ocorra antes da aquisicdo, pois € através dele que a parte
compradora podera se assegurar da compatibilidade dos seus objetivos diante da situacdo da
empresa a ser comprada, além de poder projetar a possibilidade e os caminhos necessarios
para um futuro desinvestimento. Este tipo de procedimento tem por finalidade uma analise
minuciosa das variaveis e condi¢des envolvidas na negociacdo (CAMARGOS e BARBOSA,
2009).

Martins, Menezes e Bernhoeft (1999) conceituam a due diligence como um trabalho
multidisciplinar, que é moldado e desenvolvido de acordo com o interesse do contratante e
com os fatores que desejam ser avaliados. Desta maneira, a analise é realizada a partir da
imersdo dos avaliadores dentro da empresa a ser adquirida, com a finalidade de levantar dados
e informacbes que ndo sejam de dominio publico e com amplitude necesséria para

compreender a real situagcdo em que se encontra a empresa.

Alguns objetivos da utilizacdo de due diligence pela parte compradora séo: identificar e
gerenciar riscos de diversas areas (ambiental, TI, fiscal, trabalhista, financeiro), avaliar
compatibilidade de filosofia, confirmar a rentabilidade da operacdo (EBITDA), quantificar o
patrimoénio contabil, conhecer o funcionamento da empresa, identificar pontos fortes e fracos,
entender a gestdo administrativa e contabil, conhecer o0 ambiente de controles internos, avaliar
0 risco, dentre varias outras varidveis importantes para analise durante o processo de
aquisicdo negociacdo (CAMARGOS e BARBOSA, 2009).
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A parte vendedora também tem interesse em contratar ou realizar o processo de due
diligence, através dele ela pode prever problemas, auxiliar nas solugdes, realizar um valuation
mais assertivo, conhecer o funcionamento da empresa, entender a gestdo administrativa e
contabil, dentre vérias outras variaveis (RAUPP; WARKEN, p. 36, 2009). Em resumo, a due
diligence auxilia ambas as partes a realizarem um processo mais seguro e satisfatorio onde 0s
dois lados conhecem as realidades em que estéo se envolvendo e conseguem assim, projetar

um futuro para o investimento de acordo com suas perspectivas.

2.5 Indices

“Indice é a relacéo entre contas ou grupo de contas das Demonstracdes Financeiras, que
visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa”
(MATARAZZO, 2003). A andlise com base em indices revela, dentre outros, aspectos da
situacdo econdmica e da situagdo financeira da entidade empresarial. Tais indices dividem-se
em estrutura de capital e liquidez os quais evidenciam a situacdo financeira e por
consequéncia, a rentabilidade que permite a avaliacdo da situacdo econdmica da empresa
(MATARAZZO, 1998). Ou de outra forma, os indices de liquidez e estrutura de capital
medem o risco e os indices de rentabilidade, o retorno (GITMAN, 2004).

Os indices de liquidez, estrutura de capital e de rentabilidade, sdo de suma importancia
no processo decisério de aquisicdo por parte de um fundo de PE/VC. Entretanto, os indices
quantitativos, calculados através de valores apresentados nos demonstrativos financeiros, ndo
sdo suficientes para uma decisdo final. A analise dos indices deve ser atrelada a aspectos
qualitativos, como o mercado em que a empresa esta inserida, a situacdo econémica do pais,

as perspectivas no longo prazo para a empresa, dentre tantos outros.

Quadro 02: Calculo de indices

indices de liquidez

Indicadores Célculo Indica Interpretacdo
Liquidez Geral LG A capacidade da | Quanto maior, melhor.
(LG) =AC+ANCPC/PC+PNC | empresa de

honrar seus
COMpPromissos
para com
terceiros seja de
CPou LP.

Liquidez LC = Ativo Circulante/ | A capacidade da | Quanto maior, melhor.
Corrente (LC) Passivo Circulante empresa de pagar
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suas dividas de
CP

indices de E

ndividamento

Indicadores

Calculo

Indica

Interpretacdo

Perfil da Divida
(PD)

PD = Divida Financeira
Curto Prazo/Divida
Financeira Total

Quanto da divida
financeira total da
empresa devera
ser paga no CP.

Quanto menor, melhor.

Participacgéo de
Capitais de
Terceiros (PCT)

PCT = Divida
Financeira Total/
Patriménio Liquido

% de recursos de
terceiros em
relacdo aos
recursos proprios.

Quanto menor, melhor.

indices de rentabilidade

Indicadores Célculo Indica Interpretacdo
Retorno sobre o ROA = (Lucro Liquido/ | A medida do Quanto maior, melhor.
Ativo (ROA) Ativo Total) x 100 retorno

proporcionado

pelos

investimentos
totais nos ativos
da empresa.

Retorno sobre o
PL (ROE)

ROE = (Lucro Liquido/
Patri. Liquido) x 100

A medida do
retorno
proporcionado
pela empresa em
relacdo ao capital
que nela foi
investido.

Quanto maior, melhor.

Fonte: Camargos e Barbosa (2005)

2.5.1 Indice de liquidez

No mercado de Private Equity, principalmente, e Venture Capital o buyout - aquisicdo
onde o quadro diretor adquire ndo somente o capital da empresa, mas também assume a sua
gestdo — é comum. Porém, a partir do momento que um fundo de PE/VC tem interesse por
determinada empresa, muitos séo os itens avaliados antes da transacéo ser finalizada. Dentre
eles esta o indice de liquidez, que é o indice que demonstra a capacidade da empresa de

transformar um ativo em dinheiro, e cumprir com suas obrigac6es no curto prazo.

O indice de liquidez assegura a empresa compradora de que 0 negocio serd
sustentavel, conseguira funcionar e cumprir com seus resultados no curto prazo. Entretanto,
essa € uma maneira superficial de avaliar esse indice, visto que ele é dividido em liquidez

geral, seca, corrente e imediata. Essas subdivisdes do indice de liquidez ajudam aos fundos de
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PE/VC avaliarem o0s passos que podem ser tomados, no sentido de expansao,
comprometimento de capital, capacidade de pagamento no curto e no longo prazo.

2.5.1.1 Liquidez Geral

A liquidez geral € o indice que mede a capacidade de pagamento de todo passivo
exigivel da empresa, é ele também quem indica 0 quanto a empresa tem disponivel para
honrar com seus compromissos (MARION, 2007). Esse quociente avalia a saude financeira a
curto e a longo prazo da empresa, levando em consideracdo as contas de ativo circulante e
realizavel a longo prazo. Para cada R$ 1,00 em divida, a empresa deve contar com,
minimamente, os mesmos R$ 1,00 em forma de ativo, para que o indice seja sempre igual ou

maior que 1.

De acordo com Silva (2006, p.307) “a interpretacdo do indice de liquidez geral é no
sentido de quanto maior, melhor, mantidos constantes os demais fatores”. O calculo se da

através da formula conforme Assaf Neto (2007, p.120):

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo.

Entretanto, para sua interpretacdo, é necessaria uma analise minuciosa quanto a natureza das
contas que compOe esse quociente, ainda que o ideal seja quanto maior melhor. Pois, as
contas que compde o exigivel a longo prazo ou o passivo circulante, podem ser referentes a
empréstimos de sécios e/ou terceiros, com o objetivo de aumentar o capital no longo prazo ou
despesas com prazos negocidveis. Se assim for, ainda que o resultado matematico do
guociente nédo seja tdo bom quanto o esperado, a possibilidade de exigibilidade dessas contas
tém remota possibilidade de exigibilidade. Por situagdes como essa, € que se torna necessaria
uma analise aprofundada do significado dessas contas diante do indice apresentado para a

situacdo da empresa.

2.5.1.2 Liquidez Corrente

A liquidez corrente é o quociente que leva em consideragdo as contas caixa, bens e direitos
realizveis no curto prazo e as compara com as obrigacfes no mesmo periodo (MARION,
2007). De forma mais superficial, podemos dizer que a liquidez corrente é a capacidade da

empresa financiar seu capital de giro.
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Desta forma, “quanto maior a liquidez corrente mais alta se apresenta a capacidade da
empresa em financiar suas necessidades de capital de giro” (ASSAF NETO, 2006, p.191).
Assim como no indice de liquidez geral, para cada R$ 1,00 de divida no curto prazo, a
empresa deve contar com, minimamente, os mesmos R$ 1,00 em forma de ativo circulante

para que assim, o indice seja sempre igual ou maior que 1.

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Fonte: Financas Corporativas e Valor - Assaf (2007, p. 119)

Quando o indice for maior 1, indica que a empresa possui um capital de giro liquido positivo,
caso seja menor, pode-se dizer que o capital de giro liquido é negativo (MARION, 2007). Ou
seja, que os ativos da empresa ndo conseguem saldar as obrigacOes referentes a0 mesmo
periodo. E necessario, entretanto, que a analise ndo limite-se apenas ao valor matematico do
indice, uma vez que a natureza das contas € relevante e pode influenciar no reflexo da
situacdo real da empresa. A depender do setor em que a empresa atua, por exemplo, as contas
referentes a direitos realizaveis, seja no curto ou no longo prazo, devem ter um percentual
deduzido referente a prejuizo, para que a empresa ndo conte com o valor real e acabe nao

recebendo.

O indice de liquidez corrente é um sinalizador e direcionador, da situacdo e das decisdes da
empresa, respectivamente. Em uma situacdo onde o capital de giro é negativo causa grande
preocupacdo, uma das solucGes pode ser a renegociacdo dos prazos ou a venda de algum
imobilizado para que esse torne-se caixa 0 mais rapido possivel e ajude a empresa a honrar
seus compromissos (MATARAZZO, 1998).

2.5.2 Indices de Endividamento

Segundo Assaf Neto (2003) os indices de endividamento tém como funcdo principal mostrar a
forma pela qual os recursos de terceiros sé@o usados pela empresa e sua participacao relativa
em relagdo ao capital proprio. E através deles que se pode avaliar se a empresa esta utilizando

mais capital préprio ou de terceiros para financiar as suas atividades.

Esses quocientes, assim como os de liquidez, sdo de fundamental importancia na hora da
tomada de decisdo por parte do fundo comprador. Pois, os indices de endividamento
apresentam o risco de solvéncia da empresa, e a analise mais profunda das contas que 0s

compde evidenciam onde se encontra o problema e como fazer para soluciona-lo. Desta



27

forma, o fundo comprador saber& o quanto e/ou se serd necessario injetar dinheiro para que a
empresa continue operando no longo prazo, e consequentemente o quanto isso afetara a taxa

de retorno e a margem dos servicos e/ou produtos.
2.5.2.1 Indice de Participacdo do Capital de Terceiros

Este quociente leva em consideracdo o exigivel total, que é a divida da empresa com terceiros,
e os fundos totais providos, que é a soma do capital proprio com o capital advindo de
terceiros. Ao calcular esse quociente é possivel encontrar a proporcdo entre capital proprio e
de terceiros que compde os fundos totais da empresa, desta maneira, € explicitado o
comprometimento do capital préprio, o quanto dele é financiado por terceiros.

De acordo com Matarazzo (1998) quando avaliamos o indice de participacdo do capital de
terceiros, estamos fazendo uma andlise apenas financeira, uma vez que se leva em
consideracdo apenas a capacidade de solvéncia da empresa, mas ndo lucro ou prejuizo. A
analise quanto a esse indice é de quanto menor, melhor, uma vez que a alavancagem da
empresa através de capital de terceiros pode ser bastante arriscada (CAMARGOS E
BARBOSA, 2005). Quanto maior esse indice, maior a probabilidade do ndo cumprimento de
suas obrigacdes.

O célculo deste quociente é dado através da seguinte férmula:

Exigivel Total

Exigivel Total + Patriménio Liquido
Fonte: Financas Corporativas e Valor - Assaf (2007, p. 123)

2.5.2.2 indice de Perfil da Divida

Apos avaliar a estrutura de capital atraves do quociente de participacdo de terceiros no capital
da empresa, € necessaria uma analise mais detalhada a respeito das contas que compde esse
endividamento. A férmula para o calculo do indice leva em consideracdo o exigivel a curto
prazo em relacdo ao total exigivel. A anélise € de quanto menor o indice encontrado, melhor.
Se a composigdo do endividamento apresentar significativa concentragdo no
Passivo Circulante (curto prazo), a empresa podera ter reais dificuldades

num momento de reversdo de mercado (0 que ndo aconteceria se as dividas
estivessem concentradas no Longo Prazo). (MARION, 2007, p. 106)

O célculo desse quociente é dado através da seguinte formula:
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Passivo Circulante

Exigivel Total
Fonte: Financas Corporativas e Valor - Assaf (2007, p. 123)
A partir disso, pode-se dizer que a intencdo € de que as contas de exigivel sejam, em sua
maioria, compostas por obrigac6es de longo prazo, para ndo sobrecarregar a empresa, facilitar
o planejamento em momentos de crise, negociar vantagens advindas de adiantamentos, entre

outras opgoes.
2.5.3 indices de Rentabilidade

“Esses indicadores tém por objetivo avaliar os resultados auferidos por uma empresa em
relagdo a determinados parametros que melhor revelam suas dimensfes” (ASSAF NETO,
2009, p. 228). Os indicadores de rentabilidade nos mostram se a empresa esta sendo lucrativa
ou ndo, de acordo com os capitais investidos, 0 quanto esses investimentos renderam e qual o
resultado econdémico da empresa. Desta forma, a analise € de quanto maior este indice,

melhor.

As contas que sdo levadas em consideracdo na hora de adotar essa analise e comparar o
estudo dos resultados empresariais sdo o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de
vendas (ASSAF NETO, 2009). Com base nesse conceito, Wernke (2008) afirma:

Os quocientes da “rentabilidade” objetivam demonstrar o retorno
proporcionado pelos investimentos realizados na empresa. Destarte, ao
avaliar a rentabilidade os investidores terdo condi¢Ges de decidir se vale a
pena manter o empreendimento, se € interessante economicamente aplicar
mais capital no negécio ou se a companhia estd proporcionando retorno

inferior a outras oportunidades de investimento disponiveis.
2.5.3.1 Indice de Rentabilidade sobre o Ativo (ROA)

Esse quociente significa que a “taxa de retorno gerado pelas aplicagdes realizadas por uma
empresa em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada $ 1,00 investido pela empresa”

(ASSAF NETO, 2008, p. 229). Logo, ¢ calculado da seguinte forma:

ROA = Lucro Operacional

Ativo Total Médio
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O lucro operacional é o lucro geral através, somente, de atividades do ativo, uma vez que ele é
o resultado da empresa antes das despesas financeiras. O uso do ROA é extremamente
importante para a analise da empresa, pois o indicador identifica se a margem do lucro esta
crescendo ou diminuindo, permite medir a eficiéncia dos ativos permanentes em produzir
vendas, possibilita avaliar a gestdo do capital de giro por intermédio de indicadores
mensurados em dias, propicia a comparagdo das medidas de eficiéncia citadas anteriormente e
estabelece o patamar maximo de custo de captacao de recursos que a empresa pode suportar,

dentre outros.
2.5.3.2 Indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O ROE apresenta qual foi o retorno obtido pela empresa de acordo com o patriménio liquido
investido. Os investidores sdo 0s principais interessados, ja que € através desse indicador que
se pode realizar um comparativo entre o que foi apurado pela empresa com o investimento
que foi feito, e analisar se foi superior as alternativas ou se ultrapassou as taxas de rendimento
do mercado financeiro (WERNKE,2008).

Para Assaf Neto (2009) o conceito de ROE se da de forma mais pratica, para cada $ 1,00 de
recursos proprios (patriménio liquido) investidos na empresa, o indice apresenta quanto 0s

acionistas embolsam de retorno. Para calcula-lo usa-se a seguinte expressao:

ROE = Lucro Liquido

Patriménio Liquido Médio
A taxa de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido € de fundamental importancia para analise,
uma vez que normalmente ha uma taxa de retorno minima exigida pré-estabelecida pelo
acionista, além da taxa de oportunidade. Desta forma, para tornar-se um investimento atraente
0 indice de ROE deve ser, minimamente, igual ou superior a taxa minima exigida e a taxa de
oportunidade (ASSAF NETO, 2009).

2.6 Valuation

“Valuation é, por definicdo, a técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que ¢ subjetivo por
natureza” (POVOA, 2012). O objetivo do avaliador é através de técnicas combinadas, atingir
ndo somente um valor exato, mas uma média de preco para o ativo. Lembrando que “preco é
um conceito objetivo, ponto de encontro entre oferta e demanda de um ativo em um
determinado momento do tempo. Ja a ideia de valor é subjetiva: depende ndo s6 do ativo
avaliado, como também do olhar e perfil do avaliador” (POVOA, 2012).
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Preco € algo que ndo tem margem de discussao, é algo exato. Entretanto, o valor percebido
pelo produto ou servico ofertado € bastante subjetivo. Por isso, muitas vezes consideramos o
“preco” de determinadas coisas caro ou barato. O valor patrimonial e o lucro sdo variaveis
fundamentais de toda empresa e sempre foram relacionadas ao pre¢o das mesmas. Entretanto,
o valor de uma empresa se estende para além do valor patrimonial e do lucro. O valor
perceptivel, aquele que o investidor esta disposto a pagar, diante do que os consumidores

consideram valer pela empresa e seu produtos e/ou servigos, também faz parte da formacéo de
preco.

H& mais de uma maneira de calcular o valuation, assim como mais de um tipo, hd o
intrinseco e relativo, o primeiro avalia o valor interno da empresa, enquanto o segundo toma
como base dados referentes aos seus pares de mercado. Dentro do grupo do valuation relativo,
alguns dos mdaltiplos mais comumente utilizados sdo: o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), os
maltiplos de mercado e o valor patrimonial. O valuation relativo, o qual utiliza multiplos do
mercado, ¢ mais facil de se calcular, demanda menos tempo e investimento, pois as
informacdes necessarias para o seu calculo sdo normalmente divulgadas pelas empresas. Cada
uma dessas maneiras leva em consideracdo fatores diferentes, assim como entregam
informacdes diferentes sobre a empresa. As empresas podem optar por diferentes modelos de
valuation de forma a escolher aquele que mais a beneficiara, ja que eles ndo apresentardo
valores similares (SILVA, 2000).

O valuation é importante tanto para o investidor quanto para e empresa que esta para ser
comprada ou receber o investimento. E através desse quociente que podemos identificar os
pontos mais valiosos da empresa, 0s aspectos que a fazem valer menos, projetar o capital que
deve ser investido, entender o crescimento, fazer projecdes, negociar de forma mais justa,
dentre outros (MARTINS, 2001).

2.7 Metodologia

Segundo Cervo e Bervian (1983), citados por Andrade (2002), "a pesquisa € uma
atividade voltada para a solucéo de problemas, através do emprego de processos cientificos".
Para Gil (2008) "a pesquisa € requerida quando n&o se dispde de informacéo suficiente para
responder ao problema”. Com base em que, a pesquisa procura respostas, esse trabalho busca
analisar dados com o intuito de responder qual empresa € a mais adequada para um

investimento de Private Equity.
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2.8 Do ponto de vista da abordagem do problema

"A pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa
traduzir em nameros opinides e informagGes para classifica-las e analisa-las. Requer o uso de
recursos e de tecnicas estatisticas (percentagem, média, moda, mediana, desvio-padrao,
coeficiente de correlacdo, analise de regressdo, etc.)"” (SILVA; MENEZES, 2005, p.20).

Os instrumentos com melhores resultados nas pesquisas vdo além de apontar a
presenca ou auséncia de determinado fendmeno, eles sdo capazes de quantifica-los,
permitindo-nos estabelecer uma medida sobre os mesmos (RUDIO, 2004, p. 111). Assim
como os indices de liquidez, composic¢do do endividamento e rentabilidade, utilizados nessa
pesquisa, podem nos indicar a situacao financeira da empresa e nos ajudar a projetar possiveis

cenarios e previsdes de longo prazo.

O setor de saude foi escolhido por sua alta contribuicdo para economia, tanto nacional,
quanto internacional. Uma vez que é o setor que mais recebe aporte de fundos de
investimentos, além de apresentar um crescimento real, acima da inflacdo, e um faturamento
satisfatorio mesmo em épocas de crise. No mercado nacional, 0 niUmero de empresas que
atuam como redes de drogarias, subsetor especifico escolhido no setor de salde, associadas a
Associacao Brasileira de Rede de Farmécias e Drogarias é de 26, dentre empresas de capital

fechado e aberto.

As trés empresas escolhidas para andlise representam pouco mais de 10% do mercado
nacional de empresas oficialmente associadas a ABRAFARMA e encontram-se entre as 10
maiores redes de farmécias e drogarias, levando em consideracdo também as empresas ndo
associadas. Os indices sdo resultados de calculos com bases em formulas estabelecidas e nas
contas disponiveis nas demonstracdes financeiras que sdo disponibilizadas pelas empresas,

através do proprio site, jornal de grande circulacao, entre outros meios.

Os indices escolhidos para a anélise - liquidez, estrutura de capital e rentabilidade -
sdo apontados pelos especialistas da area de investimentos de risco como alguns dos indices
de analise fundamental para a tomada de decisdo. O periodo de tempo a ser analisado sera
entre os anos de 2015 e 2016, para que o resultado seja mais afirmativo e abrangente, e ndo
fique tendencioso ou incompleto devido a fatores especificos que podem ter acontecido

durante algum dos anos.
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2.9 Quanto aos objetivos

Diante da necessidade de delimitar os objetivos da pesquisa e descrever o mercado de
PE/VC no Brasil, a pesquisa se caracteriza como descritiva quanto aos seus objetivos. "As
pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacéo ou fenémeno ou, entdo, o estabelecimento de relacGes entre variaveis"
(GIL, 2008).

Na visdo de Barros e Lehfeld, na pesquisa descritiva realiza-se o estudo, a analise, 0
registro e a interpretacdo dos fatos do mundo fisico sem a interferéncia do pesquisador. Sdo
exemplos de pesquisa descritiva as pesquisas mercadoldgicas e de opiniao.

A pesquisa exploratoria, de acordo com Gil (1991) visa proporcionar maior
familiaridade com o problema com vistas a tornd-lo explicito ou a construir hipoteses.

Assume, em geral, as formas de Pesquisas Bibliograficas e Estudos de Caso.

Com o intuito de atingir aos objetivos propostos pela pesquisa, buscou-se literatura
impressa e também divulgada através dos meios eletrénicos, para que assim pudessem ser
esclarecidos pontos em relagdo a conclusdo do trabalho. Além da coleta de materiais e livros,
utilizou-se as demonstracbes contabeis divulgadas pelas empresas Drogaria Aradjo S.A.,

Pague Menos Empreendimentos S.A. e Drogaria Sao Paulo S.A.

2.10 Quanto aos procedimentos

Segundo Beuren (2003, p. 83) "os procedimentos na pesquisa cientifica referem-se a
maneira pela qual se conduz o estudo e, portanto, se obtém os dados". Do ponto de vista dos
procedimentos técnicos, a pesquisa é documental, bibliogréafica e utiliza o estudo de caso, uma

vez que foram analisadas trés empresas do setor de saude e farmécia no Brasil.

3. Resultados e Discussao
Quadro 03 — Indices financeiros

INDICES FINANCEIROS

Drogaria Pague Menos

Indices de Liquidez Indices de Endividamento | Indices de Rentabilidade
Ano Liquidez Liquidez Composicdo |Perfil da sRoet;[l?efr(])O ?I?’t;trr?rzzz?ge
Geral Corrente da Divida Divida

Ativo Liquido
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2016 1,1309 1,2507 0,7596 0,5886 0,0538
2015 1,1983 1,6936 0,9764 0,4743 0,0717
Drogaria Araudjo
indices de Liquidez indices de Endividamento | Indices de Rentabilidade
Liquidez  |Liquidez  |Composicio |Perfilda | erorno Retorno sobre
Ano v o sobre o o Patrimodnio
Geral Corrente da Divida Divida ; Lo
Ativo Liquido
2016 1,8541 2,0326 0,4229 0,8949 0,1463 0,2022
2015 2,058 2,0005 0,4363 0,9242 0,2038 0,2679
Drogaria Pacheco Sédo Paulo
Liquidez Liquidez Composicdo |Perfil da Retorno Retorr_lo §0t_)re
Ano g — sobre o o Patrimonio
Geral Corrente da Divida Divida ; Lo
Ativo Liquido
2016 1,2296 1,2494 0,6369 0,9175 0,0873 0,0914
2015 1,2201 1,3823 0,6273 0,8221 0,0885 0,0757
Gréfico 01 — Indices 2015
Indices 2015
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3.1 Drogaria Pague Menos

A Drogaria Pague Menos foi aberta em 1981, no Ceara, e atualmente conta com mais
de 1.000 lojas espalhadas pelo Brasil. A empresa encontra-se em fase de expanséo e visa abrir
uma loja a cada dois dias do ano de 2018.

Desde o0 ano de 2011 a Pague Menos ensaia a abertura de capital na bolsa, 0 famoso
IPO, e isso reflete-se de maneira clara em seus indices. Como citado durante o trabalho, o
processo de abertura de capital é custoso e demoradoro, desta maneira as empresas costumam
gastar quantias muito altas de seus caixas ou buscam alavancagem financeira através de
fundos de investimento. Qualquer uma das duas alternativas impactam nos indicadores
financeiros. E nesse momento que a analise mercadoldgica deve se unir a analise dos
indicadores financeiros para que entendamos melhor a atual situacdo da empresa e 0 que ela

busca e onde tem potencial em chegar.

Quando tracamos um comparativo entre os anos de 2015 e 2016 vemos que o indice
de liquidez geral sofreu queda de 5,62% e o de liquidez corrente de 26,15%. Os indicadores
de envidamento também variaram, a composicdo da divida referente a alavancagem através de
capital de terceiros diminuiu em 22,20%, j& as obrigacGes de curto prazo aumentaram em
19,41%. O retorno sobre o ativo sofreu queda de 24,96% e o retorno sobre o patrimonio

liquido “x”.
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Ao analisar as notas explicativas das demonstracfes contabeis podemos entender
melhor as alteragcbes nos indicadores com o passar dos anos. A Pague Menos buscou
alavancagem financeira para o projeto de expansdao que estd sendo realizado e para a
estruturacdo da empresa para o IPO, que apds analises ficou para 2019. A empresa conseguiu
negociar prazos mais longos, desta forma, inicialmente os indices de liquidez apresentam-se
maiores, porém, com o decorrer dos exercicios ele tende a diminuir devido a amortizagdo dos
valores financiados e a conversdo de divida de longo prazo em divida de curto prazo. Além
disso, parte do dinheiro arrecado foi revertido para o e-commerce da empresa, ativo
intangivel, e responsével pela alavancagem das vendas no ano de 2016. Esta seria a
explicacdo para a diminuicdo dos indices de liquidez, juntamente & diminuicdo da composicao

de capital de terceiros na divida da empresa e do aumento das dividas de curto prazo.

O retorno sobre o ativo e sobre o patriménio liquido também sofreu quedas, e assim
como os indices anteriores, esse fato deu-se devido aos acontecimentos citados. O retorno
sobre o ativo, especificamente, pode indicar que algumas das novas lojas ndo sejam tdo
rentaveis e devam passar por um processo de consultoria interna ou fechar, uma vez que
atualmente esse € um dos principais ativos da empresa. O momento em que a empresa
encontra-se, a forma como ela esta posicionando-se de forma inovadora para conquistar novos
segmentos de mercado, mas, principalmente devido a previsao de abertura de capital na Bolsa
de Valores em 2019.

Como citado durante o trabalho, a anélise do indices deve-se extender para as contas
gue os compde e para as notas explicativas, as quais tornam as demonstracdes muito mais
claras. Juntamente a analise mercadoldgica, podemos concluir que as Drogarias Pague Menos
passam por um excelente momento, uma vez que todos seus indices apresentam-se
satisfatorios e justificados pela estratégia escolhida, a qual obteve bons resultados até o
momento. Além da perspectiva de ganho no curto prazo com o desinvestimento através de um

IPO que tende a ser de sucesso.
3.2 Drograria Pacheco Sdo Paulo

O grupo Pacheco S&o Paulo, segunda maior rede varejista de drogarias do Brasil,
anunciou a fusdo entre as duas empresas em 2011, as drogarias Pacheco e Sao Paulo.
Incialmente as diferencas entre as culturas empresarias das duas empresas foram motivo de
preocupacéo, e demorou alguns alguns anos para que finalmente elas pudessem se alinhar. A

nova sede da empresa na zona oeste de Sdo Paulo com a total integracdo ndo sé das duas
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culturas, mas de todas as areas € um indicador bastante positivo e animador para o futuro do
grupo.

Atualmente, com uma nova estrutura fisica e com mudangas na cultura organizacional,
as culturas das duas empresas comegam a se alinhar. Entre 2012 e 2017 o grupo apresentou
um crescimento médio no faturamento de 15% ao ano e abriu mais de 600 lojas. Hoje o grupo
conta com mais de 1.000 lojas, com o objetivo de abrir mais 130 e investir R$ 100 milhGes na

expansdo, além de apresentar um faturamento no ultimo ano, 2017, de R$ 9,6 bilhdes.

Assim como a Drogaria Pague Menos, a Pacheco Sao Paulo ensaia o IPO héa alguns
anos. Apds um tempo engavetado o projeto volta a ser colocado em pauta e 0 grupo ja comeca
a se planejar para o acontecimento em um futuro préximo. Novamente, podemos ver reflexos
desse planejamento em suas contas. Porém, o grupo DPSP ndo disponibiliza suas notas
explicativas tdo facil e abertamente quanto a Pague Menos, 0 que torna o entendimento da sua
real situacdo um pouco mais limitado. Outro porém, € que apesar do IPO ser considerado, a
empresa ainda contatou nenhum banco de investimento ou concretizou nenhuma fase do

processo ainda. O foco atual € a expanséo e a consolidacgéo do grupo.

Os investimentos principais do grupo dividem-se entre a nova sede da empresa, a
expansao no numero de lojas, e a criacdo de uma marca prépria. A marca prépria foi lancada
esse ano, entdo, nao é possivel contabilizar, ainda, o impacto que ela trara para as contas do
grupo. A construcdo da nova sede traz um resultado intangivel, que é a maior integracéo entre
as areas, maior alinhamento das duas culturas organizacionais e consequentemente, uma
empresa mais eficiente. Porém, esse € outro investimento bastante dificil de contabilizar. Ja a
expansdo do grupo trouxe um crescimento médio de 15%, durante os anos, o que coloca o
grupo em um nivel de crescimento acima da inflacdo e da média do mercado, que fechou em
12% no ano de 2017.

O indice de liquidez geral teve uma melhora de 0,78% nos anos analisados, ja o indice
de liquidez corrente caiu 9,61%. Os indicadores de envidamento também variaram, a
composi¢do da divida referente a alavancagem atraves de capital de terceiros aumentou
1,53%, ja as dividas de curto prazo tiveram um crescimento de 11,60% frente as obrigacdes
totais. O retorno sobre o ativo diminuiu 1,53%, ja o retorno sobre o patriménio liquido
cresceu 20,73%. O grupo apresenta todos os indices analisados em um patamar aceitavel e

alguns outros, como o de retorno sobre o patriménio liquido, bastante atrativos. O grupo
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DPSP decidiu por ndo obter grandes valores atraves de alavancagem financeira, com fundos

de investimentos ou bancos.

Como podemos notar, o indice que indica o endividamento através de capital de
terceiros cresceu, porém, devido, em sua maioria, por contratos com fornecedores. A maior
parte do dinheiro utilizado para os ultimos investimentos da empresa foi oriunda de capital
préprio. O aumento do indice de dividas de curto prazo também é explicado devido aos
contratos com fornecedores, 0s quais, geralmente, tém um prazo menor. Além da
aproximacdo da data de quitacdo de dividas anteriores. O retorno sobre o ativo diminuiu, o
que pode indicar que algumas das novas lojas ndo sejam tdo rentaveis e devam passar por um
processo de consultoria interna ou fechar, uma vez que atualmente esse é o principal ativo da
empresa. Ja 0 aumento significativo no retorno sobre o patrimonio liquido demonstra que 0s
investimentos da empresa, sejam eles tangiveis ou intangiveis, sdo bem escolhidos e trazem

resultados positivos.

O grupo Pacheco S&o Paulo encontra-se em um bom momento. Com o passar dos anos
ocupa uma fatia cada vez maior do mercado, apresenta resultados financeiros interessantes e
tém indicadores animadores para a abertura de capital, a qual deve acontecer em poucos anos.
Desta forma, o grupo apresenta-se como uma opcao de investimento inteligente, com uma

base empresarial consolidada e com retornos futuros satisfatorios.
3.3 Drogaria Araujo

A Drogaria Araudjo foi fundada em 1906, é orginaria do estado de Minas Gerais e
possui cerca de 160 lojas. Entretanto, apesar de seu niumero reduzido de unidades, apresenta
1,9 bilhdes de reais de faturamento anual, o0 que a coloca como a quarta drogaria do Brasil em
faturamento total e a primeira do pais em rentabilidade e faturamento por loja, segundo dados

da Associacédo Brasileira de Farmacias.

Um dos grandes motivos para tamanho sucesso da rede € o fato de que ela conta com o
Drogatel Araujo e com o araujo.com. Sdo feitas mais de 100 mil entregas mensais através
desses canais. O que faz com que 1 loja da rede seja equivalente a 11 de uma concorrente. A
drogaria foi a primeira da cidade a implementar o plantdo noturno, a primeira do Brasil a
implementar os servi¢os de drive-thru e telemarketing e também pioneira na aplicagdo do

conceito de drugstore.
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Os numeros apresentados pela Drogaria Aradjo em suas demonstracdes contabeis, e
por consequéncia os resultados dos indices financeiros, sdo extremamente animadores para
qualquer investidor. Os indices da Drogaria Aradjo estdo bem acima da média do mercado,
entretanto, ao analisarmos de forma mais minuciosa vemos que eles tém variado de forma
bastante ampla, durante o periodo de tempo analisado. O indice de liquidez geral diminuiu
9,90%, j& o de liquidez corrente cresceu 1,60%, a composicao da divida diminuiu em 3,07%,
assim como o indice de perfil da divida que obteve uma queda de 3,17%. Ja os indices de
retorno sobre ativo e retorno sobre o patriménio liquido sofreram quedas significativas,
28,21% e 24,52% respectivamente.

Ao analisarmos os indices juntamente com as notas explicativas e as noticias
vinculadas a empresa, podemos obter uma visdo mais real do significado desses resultados. O
aumento da liquidez corrente, apesar da queda dos retornos, esta associado a diminuicéo tanto
da composicdo da divida, quanto do perfil da divida. A empresa passou a respirar com um
pouco mais de folga, uma vez que diminuiu sua participacdo de capital de terceiros, assim
como as dividas de curto prazo. Essa situacdo ocorreu, provavelmente, devido a renegociacao

dos prazos e a amortizacdo de parte das dividas.

Em 2016 a empresa fez um alto investimento, de 126 milhGes de reais, ao abrir um
centro de distribuicdo semiautomatizado, o que justifica a diminuicdo da liquidez e do retorno
sobre o ativo, pois aloca um alto valor em imobilizado que sé apresentara retorno nos
proximos anos. Além disso, a empresa encontra-se em expansdo e direciona Sseus
investimentos para a abertura de novas unidades. Famosa por ser inovadora em Seus Servigos
e investimos a Drogaria Aradjo também se destaca ao conseguir o feito de expandir sem
contrair mais dividas, ao mesmo tempo em que diminui seu percentual de divida de curto
prazo. Esse feito estd associado ao 6timo desempenho da empresa e a sua liquidez nos ultimos

anos.

A Drogaria Araujo tem todos 0s requisitos empresariais e gerenciais para expandir e
aumentar cada vez mais 0 seu market share. Acredito, que ao contrario das outras empresas
analisadas, a Drogaria Aradjo concentrou seus esfor¢cos durante sua histdria, em crescer de
maneira mais sélida e se diferenciar através de seu modelo de gestdo, que pode ser notado
desde a forma como seus investimos séo feitos, até a comercializagcdo nos pontos de venda. A
empresa caracteriza-se como um 6timo investimento, entretanto ainda encontra-se longe do
IPO. Desta forma, esta é uma opgéo de investimento mais adequada para fundos ou grupos
que tenham objetivos de retorno, através de desinvestimento, de longo prazo.
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4. Considerac0es Finais

O desenvolvimento do presente estudo possibilitou uma analise de como os indices
financeiros podem ser decisivos na tomada de decisdo em investimentos de grande porte e
considerados de risco, como os de Private Equity e os de Venture Capital. Além de
aprofundar a andlise dos indices, ao levar em consideracdo mais do que os resultados obtidos,
mas também as contas que 0os compde e as notas explicativas das empresas, para que assim

fosse obtida uma visdo mais real e préxima de suas realidades.

Apds a analise mercadoldgica, a analise dos indices financeiros e das contas que 0s
compde, juntamente as notas explicativas e a todo tipo de material confiavel informativo a
respeito das empresas, as trés classificam-se como investimentos recomendaveis. S&o
empresas com histéricos financeiros sélidos, além de possuirem culturas organizacionais bem

estruturadas e estarem em um mercado que cresce acima da inflacao.

A Drogaria Araujo apresentou os melhores indices financeiros, porém, a analise ndo
pode ser feita isoladamente. A Pague Menos e a Pacheco Sdo Paulo apresentaram indices
préximos, porém, estilos gerenciais e momentos diferentes, visiveis a analise das contas.
Desta forma, ao pensarmos em um fundo de investimento que visa um desinvestimento
proximo e com possibilidades de ganhos altos, uma das empresas se destaca. N&o

necessariamente por seus indicadores, mas pela proximidade com o IPO.

A pergunta que moveu todo trabalho de pesquisa foi “Qual, dentre as trés empresas
selecionadas, é a mais recomendada para um investimento de Private Equity?”. Desta forma,
qguando colocamos o IPO como objetivo final e a forma de desenvolvimento mais atrativa,
uma das empresas se destaca ndo somente pela proximidade com o IPO, mas por demonstrar
ter todo 0 necessario para que esta seja uma operacdo de sucesso e traga retornos altos para

seus investidores.

A Drogaria Pague Menos € a resposta para a pergunta do trabalho, pois, apesar de ndo
apresentar retornos atuais como os da Drogaria Aradjo, por exemplo, 0 grupo apresenta
retornos interessantes sobre seu patrimonio liquido, um menor endividamento e uma
capacidade de crescimento e geracdo de receita acima do padrdo do mercado. Além de
apresentar uma base mais sélida do que a do grupo Pacheco Sdo Paulo para a abertura de

capital. Se a empresa mantiver o padrdo de seus indicadores e de seu crescimento, a
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prospeccao € que a demanda por seus papéis seja altissima e a sua abertura de capital na bolsa

atinja o preco méximo de cotagdo para suas ac¢oes, assim como a Drogasil na época.

A entrada de um fundo investidor ira alavancar a liquidez da empresa e ajudara ndo sé
financeiramente, mas através, também de capital intelectual em todo processo de preparagdo
da empresa para uma abertura de capital mais segura, préxima e com retorno financeiro

garantido.

Ao iniciar a pesquisa senti profunda dificuldade em encontrar bibliografia de apoio
que fundamentasse 0s conceitos que gostaria de explanar, e trabalhos voltados para tomada de
decisdo com indices financeiros como base. Os métodos de analise para esses investimentos
ainda sao abstratos, sem metodologia determinada, e muito personalizados. Desta forma, dada
a importancia do assunto, acredito que torna-se necessario o desenvolvimento da metodologia
de andlise para investimentos de Private Equity e Venture Capital. Uma vez, que esta pode ser
bastante esclarecedora e ajudar os investidores, juntamente a analises qualitativas, a obter um

investimento mais certeiro de acordo com suas expectativas.
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6. APENDICE

APENDICE A - DEMONSTRACOES CONTABEIS DAS EMPRESAS

Drogaria Pague Menos

DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo
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(Reais Mil)

Cédgoda  Daserigho da Conls Ohimo Exereicin  Penlimo Exarcicio  Antapandlim Exarcicio
Conla 122018 Mit2018 iz
1 o Tota 200533 1342005 1846312
101 Ao Creuie 1567 580 1488125 1.288 560
00 Catae Equvaienlen e Caia 184.25 2368 67800
M0 Corles aReceber ko 50601 Al
10BN Clenles ko 500601 Al
100 Eslooues #0130 193,465 115116
00 Trbuios aRecupers b B2 1058
ADL0B0  Trbwios Comenies & Recupera b 0% 10T
B Ouiros Alvos Ciculanes 51,654 50078 i)
1NBH  Ous 51,654 50078 i)
ADL0R0301 Adaniamenios 6.3 445 13
101080302 Ouiros contas a eceber 545 26578 150
101080308 Insiumenios Financsirog 0 182680 0211
10108034 Adariamenio conlulada em conjuro i i 0
12 Ao Nao Ciulanie 520 BATH B8
10201 Atho Realzavel a Longo Prazo 52006 B4TE 683
1020103 Corlas a Receber 6.5 1081 15686
102010302  Ouiras Contas 8 agsber £.50 1080 15686
1020106 Trbuios Diridos nER 1720 125
1020106.01 mposlo e Renda e Conlruicho Social ieridos nEw 11208 1125
1020108 Crélos com Parts Reacionadas &n ut it
102010802 Crédios com Contrcads () Ut ut
1020109 Ouiros Alvos Ni Creuries nm 36280 150
102010903 Deplsics Judiis 12817 WiB 1354
10201095 Insiumentos Financsirog 0 LE 0443
102010806 Impastos & Recupesar 4506 4566 488
102010907 At Disgoniel para Venda 540 787 8650
120 Ivestimenios 1510 U251 U135
1020201 Parbcipaghes Socilias 1510 U251 U13%
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DFF - Demanstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2016 - PROFARMA DISTRIB. PRODUTOS FARMACELITICOS Versdo:

DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Codigods  Descrigao da Conta Uttimo Exercicio  Penltimo Exarcicio  Antepeniltimo Exercicio
Conla 311422016 122015 LI
102020102 Participages em Controtades 335.103 242521 247358
10203 Imobilzado 5,250 40050 31.69
1020301 Imobilizado em Operag 28660 22655 25683
1020303 Imobillzzdo em Andamenta .59 17404 8013
10204 Intangivel 6678 7734 B85
1020401 Intanglvels 6678 77 8855
102040102 Marcas e Patentes 1 1 1
102040103 Software 1507 2410 3088
102040104 Agio 3885 3585 3985
102040105 Software em Desenvolvimento kN 0 0
102040106 Direito e Distrbukéo 0 326 798

102040108 Oulros 1.086 960 288



Drogaria Pacheco S&o Paulo

47

DPSP' CARY ASAUTROND
MENSAGEN DA AUNSTRAD
v de Rsultdos 6 2016 Erm 2016 R b 00 vt s, v e 2 i ouve o enemamele de § s, 0
oresenos b o Doonsaees i s reqati DPSP SA. il 60 vty 201, i 28,1 supeor 80 o e, o s 1.2% par 1% G Recel Liids. 2016 8 0PSP
()40 2016l Inpori o g g e el i, O il e i e conii com sl e s campinhas e il il & b pra
slues 040 bram rhge, campinha 0 fecoimnly & dobek de bruidos & agashos, Icenibo | e o st
Lojs: 1,171 s mcpir e 3 dodenmb o 2016, COboradoes kv com s s s o s  cph e dosed de ague Em
+Recait Brut: RS 7, s crescment i 133% e g 015 21T 8 PSP coniuse i s expanch, plaeh G capacdade ot  aprimrmeny 05 hossos
e Bt 0.5 el i St ERP Costmo o a0 dos o hesso colborares, & pacer e hosos
°LucroLigudo: RS 104 s 1. el e Rrhedore 4 prfric e nosos el
4N de Colaboradores Dirtos 25 il ADirgdo
BALANCOS PATRMONIAIS EM 1 OE DEZEMBRO DE 201 2015 (En e  Ress)
N - R
7 11 R 11 11 11 R 1 11
Ao Rgond) (i) P (T
Cieulante Cleulante
(ot e o il Womm o ek L
ol 4 R <O oy st efoatisnenos - W M
B S R Sl o & colrhledes sl - 1163 10454
Ipsde e & coluiho s - 1146
- L R e iy o
Do s s capl pigi ekt 1434~ GO - ;
y 2 Imposos & corebes  Pacelmenly - - M 10
rprirbl == iﬂlﬁlﬂ Jmiﬂi T T
Tt do passn el M0 % A% 1N
wmm Am 168 gy
o i ‘ .
A e ¢ ancaments oW
oo de endh & conuiho s s M 269 mmwwm, - N
Y A L g i G -
(ol  ecber 0 ecoless UM BB g ecmhighs- Py T 20
Qusrls 3 =T8T P s s s iy - - DS I
vstienlos | e - = Tl dopasho ko e — - Ul R
Inchizado - - B0 58 Pabimdnio ude
Hangiel Ram AT Culyscy A TN TR TR
o - B0 10081 s e O T
Told e ko ke AR AORAD BAA  RBATD Totldopindod e R 11 A 11
Moo U 0 AR AR e G LK A0 . ADH




48

Drogaria Araujo
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