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RESUMO

MOTTA, Evelyn. Andlise econdémico-financeira das empresas de capital aberto do setor
Saude entre 2016 e 2020. 2021. Xxx p. Monografia (Curso de Graduacdo em Ciéncias
Contébeis) — Departamento de Ciéncias Contabeis — Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianopolis, 2021.

Nos estudos da area contabil, existem diversas ferramentas que podem ser empregadas na
andlise econémico-financeira de empresas. Os indicadores sdo instrumentos de analise contabil
Uteis para a verificacdo de tendéncias, acompanhamento e estudo ao longo do tempo de
empresas de variados setores, sendo capazes de agregar e simplificar informacoes, facilitando
0 entendimento e permitindo a comparabilidade. O setor Salde é considerado um setor de
atividades essenciais, sua importancia e potencialidade sdo demonstradas pelo desenvolvimento
de tecnologias e tratamentos na area de saude, os quais puderam ser visualizadas com mais
intensidade diante da pandemia de Covid-19, que se iniciou no fim de 2019. Nesse contexto, 0
presente estudo tem como objetivo analisar a situacdo econdmico-financeira das empresas de
capital aberto listadas no setor Salde da B3, entre 2016 e 2020. Para tanto, utilizou-se
abordagem quantitativa para a coleta e tratamento de dados, sendo o estudo, em relacdo ao
procedimento, predominantemente, documental. O estudo é composto por 15 empresas da
Salde, enquadradas em quatro subsetores: Comeércio e Distribuicdo; Equipamentos;
Medicamentos e Outros Produtos; e Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos.
Foram utilizados 21 indicadores nas analises, organizados nos grupos: liquidez, rentabilidade,
estrutura de capital, atividade e outros, que é composto pelo indicador Margem do EBITDA
(ME). Os principais resultados obtidos revelam que, em relacdo as efetivas variacdes ocorridas
entre 2016 e 2020, no setor Saude, houve variacdo favoravel nos indicadores de Liquidez
Corrente (+7,99%), Liquidez Imediata (+50,09%), Liquidez Seca (+15,46%), Margem
Operacional (+5,54%), Margem Liquida (+0,27%), Rentabilidade do Patriménio Liquido
(+4,32%), Composicdo de Endividamento (-12,07%), Imobilizag&o de Recursos N&o Correntes
(-6,57%) e Margem do EBITDA (+20,29%). Ademais, as analises demonstraram que, de forma
geral, entre 2016 e 2020, o subsetor Comércio e Distribuicdo apresentou melhora nos
indicadores de liquidez e ME; Equipamentos, evoluiu na rentabilidade, no ciclo financeiro e na
ME; o subsetor Servicos Médico-hospitalares, Andlises e Diagnosticos demonstrou piora nos
indicadores de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital; e o subsetor de Medicamentos e
Outros Produtos evoluiu favoravelmente em quase todos os grupos de indicadores analisados,
exceto Margem do EBITDA.

Palavras-chave: Analise Econdmico-Financeira. Saude. Indicadores.
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1 INTRODUCAO

Considerando a competitividade existente no contexto empresarial, a informacao € um
recurso essencial para as empresas (BEUREN, 2000). O gerenciamento da informagéo e sua
utilizacdo de forma estratégica permitem ao gestor planejar o emprego de recursos de forma
mais eficaz as necessidades da empresa (REGINATO; GRACIOLI, 2012).

A contabilidade € uma das diversas fontes de informac&o presentes nas empresas e seu
objetivo basico “[...] pode ser resumido no fornecimento de informag¢des econdmicas para
varios usuarios, de forma que propiciem decisdes racionais” (IUDICIBUS, 2004, p. 25), desta
forma, quando é capaz de fornecer informacbes de qualidade em tempo habil, pode auxiliar
efetivamente a tomada de decisdo (ROSA, 2011).

Perante a competitividade do cenario empresarial, nota-se que ndo bastam informacdes
isoladas de uma empresa, ha a necessidade de comparacdo e, portanto, sdo necessarios
parametros comparativos. Neste contexto, o uso de indicadores pode ser um grande aliado na
interpretacdo contabil, visto que sdo instrumentos que agregam e simplificam informacoes,
facilitando o entendimento e tornando a comunicagdo mais compreensivel e quantificavel, além
de serem ferramentas dotadas de comparabilidade (VAN BELLEN, 2005).

Dada a dinamicidade de uso dos indicadores para diagnostico econdmico-financeiro,
ha possibilidade de avaliacdo de diversos setores. O setor Saude é considerado um setor de
atividades essenciais, que abrange empresas dedicadas a fabricacdo e comercializacdo de
produtos destinados ao uso médico, hospitalar e ambulatorial. Diante da essencialidade e
importancia do setor Salde, percebe-se potencialidade para investimentos, apesar do estigma
que o setor carrega de que empresas do setor ndo sao rentaveis e de tendéncias de reducao de
servigos (VECINA NETO; MALIK, 2007).

Apesar desse estigma, desde que a pandemia do coronavirus tomou proporcao
mundial, no fim de 2019, percebe-se com mais intensidade a importancia e potencialidade desse
setor. Em 2020, o setor de saude gerou efetivamente 110.799 novos postos de trabalho, diante
da alta demanda causada pela pandemia de Covid-19 (CNSAUDE, 2021), demonstrando que o
setor contribuiu para a economia do pais, em um ano atipico, em que o PIB brasileiro apresentou
queda de 4,1% (IBGE, 2021).

Além de situacdes extraordinarias, como a pandemia, percebe-se a potencialidade do
setor por conta do natural envelhecimento da populacéo, do avanco cientifico da 4rea médica e
do desenvolvimento de novos tratamentos (INTERFARMA, 2020).
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Em face da relevancia e potencialidade do setor salide, nota-se a pertinéncia de analisar
a situacdo econémico-financeira das empresas que o compdem. Diante desse contexto, surge o
problema de pesquisa “Qual o comportamento dos indicadores econdémico-financeiros das
empresas de capital aberto listadas no setor Saude da bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) no periodo entre 2016 ¢ 2020?”. Neste sentido, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a
situacdo econdmico-financeira das empresas de capital aberto listadas no setor Saude da B3
entre 2016 e 2020.

1.1 OBJETIVOS

Nesta secdo encontram-se descritos o objetivo geral e os objetivos especificos deste
trabalho.

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a situacdo econémico financeira das empresas de capital aberto do setor
Saude, entre 2016 e 2020.

1.1.2 Objetivos Especificos

Identificar estudos na linha de indicadores e mapear os principais indicadores utilizados.
Coletar as informacgdes necessarias para a construcdo dos indicadores.
Analisar anualmente o desempenho das companhias do setor Salde.

Analisar o desempenho das empresas em seus respectivos subsetores.

1.2 JUSTIFICATIVA

Nos estudos da area contabil, especialmente no ambito financeiro, diversas
ferramentas sdo empregadas na analise econdmico-financeira das empresas, dentre elas pode-
se citar o uso de indicadores, por meio dos quais é possivel gerar informagdes acerca de
tendéncias, bem como acompanhar e estudar periodos passados (CAMARGOS; BARBOSA,
2005).
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Diante da relevancia do setor Saude por conta de situagdes emergenciais que geram
alta demanda pelo setor, como a pandemia de Covid-19, bem como por conta das suas
perspectivas de desenvolvimento e essencialidade, nota-se a pertinéncia de estudos sobre o
setor.

No @mbito académico, a pesquisa podera contribuir para estudos futuros como base
para investigacGes posteriores, visto que o cenario da pandemia se mantém durante 2021 e, com
o0 desenvolvimento das vacinas, ha expectativa de que seja mais um ano de alta demanda para
0 setor de salde.

Como contribuicdo pratica, esta pesquisa fornecera informacBes para o
acompanhamento da situagcdo econdémico-financeira das empresas do setor, podendo contribuir
para a tomada de decisdo, a medida que os estudos de indicadores propiciam informacGes de

referéncia em termos de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital.

1.3 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Este estudo é organizado em cinco capitulos: introducdo; fundamentacdo tedrica;
metodologia; analise dos resultados e concluséo.

No capitulo de introducdo, apresenta-se informacdes de contextualizacdo, o objetivo
geral e os objetivos especificos que pautam o estudo, bem como a sua justificativa.

O segundo capitulo contém a fundamentacdo tedrica acerca do uso de indicadores
econémico-financeiros para a tomada de decisdo, bem como sobre os estudos anteriores que
realizaram analises de empresas por meio de indicadores.

O capitulo de metodologia apresenta 0o enquadramento metodoldgico quanto aos
objetivos, a abordagem e aos procedimentos, assim como relata 0s procedimentos para a coleta
e a andlise dos dados.

Na secdo de andlise dos resultados encontram-se as informacoes pertinentes ao objeto
do estudo com as respectivas analises.

No ultimo capitulo, apresenta-se as consideragdes relativas aos objetivos tracados e

resultados obtidos, as limitagdes de estudo e sugestdes para estudos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, esta exposta a fundamentacao teorica do estudo, que aborda a utilizacao

de indicadores contabeis para a tomada de decisdo e a apresentacdo de estudos anteriores.

2.1 UTILIZACAO DE INDICADORES CONTABEIS PARA A TOMADA DE DECISAO

As transformacdes tecnoldgicas, econdmicas e politicas, bem como o desenvolvimento
e 0 aumento da competitividade de mercado, induzem & valorizagdo da informagdo como
recurso estratégico para as organizacdes (CALAZANS, 2006). De acordo com Spinola e Pessoa
(1997, p. 99 apud KIYAN, 2002, p. 36), “a informagdo ¢ uma ferramenta poderosa para a
organizacdo, pois através dela pode-se ter um dominio dos diversos parametros que regem a
sua dinamica”.

S&o muitas as fontes de informagéo presentes nas empresas, dentre elas tem-se a
Contabilidade. Pode-se dizer que ““a contabilidade ¢ um processo de identificagdo, avaliagdo e
divulgacdo de informac@es que permitem a tomada de decisdo e a formacao de juizos por parte
dos interessados pela informagdo contabil” (ARAUJO, 2009, p. 1), desta forma, torna-se
recurso essencial para conhecimento da real situacdo econdmico-financeira das empresas.

Dentre outros fins, a contabilidade possui a finalidade de controle e planejamento,
aquele relaciona-se ao processo que que permite aos gestores visualizar se a organizacao esta
se desenvolvendo conforme as politicas propostas; enquanto este relaciona-se ao processo de
escolha das politicas que guiardo a companhia em seu desenvolvimento futuro (IUDICIBUS,
1998). Assim sendo, a contabilidade possui importante aplicabilidade nas funcgdes de controle
e planejamento, permitindo que o resultado da companhia seja mensurado quantitativamente
para a analise de medidas a serem tomadas a fim de manter o desenvolvimento da companhia
no mercado em que esta inserida.

Ching (2003, p. 4) afirma que todas as organizac¢des fazem uso da contabilidade, a qual
busca responder trés questionamentos: “Qual o desempenho da empresa em um dado periodo?
Qual é a posicao da empresa neste momento? Onde estdo aplicados seus recursos e como foram
obtidos?”. Nota-se que as indagac6es contidas na abordagem desse autor podem ser respondidas
a partir da analise das demonstragdes contabeis. Esta &€ uma forma de avaliacdo de desempenho
que transforma dados em informacfes apuradas que servem de base para o diagnostico

econdmico-financeiro de companhias e, consequentemente, para a tomada de decisao.
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Neste sentido, a avaliacdo de desempenho apresenta-se como mecanismo essencial
para a gestdo empresarial (LACERDA et al, 2012), tal mecanismo consiste em um processo de
quantificacdo da eficiéncia de acBes passadas e tem a finalidade de oferecer informacdes
relevantes para o embasamento de a¢Ges preventivas ou corretivas (HALL, 2012).

Dutra (2003, p. 110) afirma que “[...] ndo existe gerenciamento efetivo sem que o
gestor de uma organizagdo utilize um processo de medi¢ao do desempenho organizacional”.
Para tanto, pode-se fazer o uso de indicadores econémico-financeiros, que, de acordo com
Marcos et al (2019), caracterizam-se como excelentes instrumentos de gestdo, Gteis para a
mensuracdo de desempenho das organizacgdes e eficazes para a maximizacao de resultados.

Os indicadores, também denominados indices ou quocientes, sdo obtidos a partir da
divisdo de grandezas e permitem o diagndstico de empresas em termos de desempenho
operacional, bem como possibilitam a realizacdo de analises relativas, como as que mensuram
“o desempenho da organizacao em relagdo, por exemplo, a seu ambiente competitivo”; as quais
sdo avaliagdes “geradoras de resultados potencialmente relevantes, pois informam o
posicionamento da empresa perante as demais empresas” (NEELY, 1998, apud CORRAR,;
MACEDO, 2012, p. 44).

O autor S& (2005) discorre que 0s gestores sdo 0s maiores interessados na analise,
entretanto, ha um puablico de interesse bem mais amplo, como outras empresas, para avaliacao
relativa, instituicBes que mantém transacdes com as empresas, entidades de interesse social e
outros grupos que fazem uso dos relatérios contabeis.

O Quadro 1 expde os usuarios interessados na andlise de indicadores contabeis na
visdo de S& (2005).

Quadro 1 — Principais usuarios interessados na anélise contabil

Principais Interessados Tipo de Informacdo
Avaliacdo da situacdo econémico-financeira;
Gestores Verificacdo de adequacéo da rentabilidade;

Verificagdo de proporcionalidade do ativo e passivo em relacdo ao esperado.

Evidenciag8o da capacidade de solvéncia e liquidez;
Credores Busca de garantia para credores;
Verificacdo da capacidade financeira.

Avaliacdo do potencial de lucros futuros;
Investidores Avaliacdo da capacidade de geracdo de lucros e caixa;

Avaliar a capacidade de liguidagdo de juros e titulos.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Sa (2005, p. 19).
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Em relacdo a metodologia do processo de anélise por meio de indices, Marion (2010)
afirma que h& trés pontos fundamentais de andlise que permitem conhecer a situacdo
econémico-financeira de uma empresa: rentabilidade; endividamento; e liquidez. De acordo
com o autor, diversos outros indicadores, enquadrados em outros tipos de modelos, também
podem ser empregados na andlise das entidades, variando de acordo com a necessidade e
adequacdo ao objetivo pretendido (MARION, 2010).

Matarazzo (2003) argumenta que a qualidade de uma analise ndo se baseia na
guantidade de indices utilizados, mas sim na escolha de indices que sejam suficientemente
apropriados para avaliar a situacdo da empresa. Desta forma, a decisdo de quais e quantos
indices utilizar deve ser pautada na consciéncia de profundidade da analise proposta.

O Quadro 2 demonstra os principais indicadores a serem utilizados na analise de
balancos na visdo de Matarazzo (2003). O autor organiza os indicadores em trés grupos:

estrutura de capital, liquidez e rentabilidade.

Quadro 2 — Indicadores propostos por Matarazzo (2003)

Grupo Indicador Formula

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /

Liquidez Liquidez Geral (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

(Disponivel + Titulos a Receber + Outros Ativos

Liquidez Seca de Alta Conversibilidade) / Passivo Circulante

Giro do Ativo Vendas Liquidas / Ativo
Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas Liquidas x 100
Rentabilidade
Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido / Ativo x 100

Rentabilidade do Patrimonio

Liquido Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido x 100

Composigéo do Endividamento Passivo Circulante / Capital de Terceiros x 100

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido | Ativo Permanente / Patriménio Liquido x 100

Estrutura de Capital — - - —
Imobilizacdo dos Recursos N&o Ativo Permanente / (Patriménio Liquido +

Correntes Exigivel a Longo Prazo) x 100

Participacdo do Capital de Terceiros | Capitais de Terceiros / Patriménio Liquido x 100

Fonte: Elaboragdo propria a partir da obra de Matarazzo (2003, p. 152).
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O autor identifica que a analise de demonstracdes financeiras pode dividir-se em
andlise de situacdo financeira e econdmica. Sendo que os indices de estrutura de capital e
liquidez sdo considerados indices financeiros, enquanto os indices de rentabilidade séo de
aspecto econémico.

Matarazzo (2003) ressalva que, ainda que o quadro de indices proposto (Quadro 2)
confira um diagndstico preciso acerca da situagdo econdmico-financeira de variadas empresas,
¢ comum a utilizacdo de outros indices em exames situacionais, a depender do objetivo da

analise e do segmento da empresa analisada.

2.2 ESTUDOS ANTERIORES

Nesta secdo, expdem-se estudos similares a esta pesquisa, com vistas a identificacédo
de uso de indicadores econémico-financeiros, bem como para ponderagdo de relevancia de
indices para analises situacionais e comparativas.

Louzada (2006) investigou quais os indices econémico-financeiros mais relevantes
para avaliacdo da situacdo patrimonial por segmento de industrias manufatureiras, entre 0s anos
de 2004 a 2008. O estudo foi conduzido com base na analise fatorial de 24 indices, e teve como
resultado a constatacdo de que ha 19 indices relevantes para 0 monitoramento econémico-
financeiro das empresas do setor manufatureira, tais indices atingiram poder de explicagdo de
77% em relacdo a variabilidade de dados, sendo eles organizados em sete fatores: ciclo
operacional, liquidez, desempenho econdmico, rentabilidade, alavancagem e estrutura de
capital. Averiguou-se, ainda, que ndo ha diferenca expressiva para a mensuragdo de indices nos
diferentes segmentos de industrias manufatureiras.

O estudo realizado por Macedo e Corrar (2013) objetivou analisar o desempenho de
empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica com base na Analise Envoltdria de Dados
(DEA) no periodo de 2005 a 2007, para tanto foram comparados dois grupos de empresas: um
que utilizava boas praticas de governanca corporativa e outro que ndo as aplicava. Dentre 0s
indices utilizados na pesquisa encontram-se: liquidez corrente, liquidez geral, giro do ativo,
margem bruta, endividamento de curto prazo e endividamento geral e EBITDA. Constataram
que, no ano de 2005, as empresas com boas praticas de governanga corporativa tiveram
desempenho econémico-financeiro superior. Ja nos anos de 2006 e 2007, o desempenho dos
dois grupos estudados foi similar, indicando que os fatos constatados coincidem parcialmente

as indicagOes apresentadas na literatura especializada em governanga corporativa.
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Bonfim et al (2013) buscaram determinar, com base na analise fatorial, quais
indicadores operacionais e financeiros seriam mais relevantes para a avaliacdo de empresas
petroliferas no ano de 2009. Na andlise foram utilizados 12 indicadores, separados em 4 grupos:
estrutura de capital (grau de endividamento, composicdo de endividamento, imobilizacdo do
patriménio liquido); liquidez (geral e corrente); rentabilidade (giro do ativo, margem liquida,
margem operacional, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimbnio liquido); e
operacional (tempo restante de reserva e fluxo de caixa futuro de reserva). Ao fim da pesquisa,
foi possivel classificar por desempenho as empresas, bem como identificar desempenho
reduzido nos fatores de rentabilidade, alavancagem e desempenho operacional.

Pérez e Rios (2013) avaliaram o desempenho financeiro de empresas colombianas
situadas em cinco regides do pais nos anos 2009 e 2010. com base nos indices de liquidez
corrente, liquidez seca, rentabilidade do ativo e do patrimonio liquido, ciclo financeiro, ciclo
operacional, prazos médios de estocagem, fornecedor e recebimento e EBITDA. Os resultados
da pesquisa demonstraram que as empresas situadas na regido Andina possuem boa saude
financeira, ao contrario das empresas situadas no Caribe, que possuem problemas de liquidez;
em Orinoco e Amazodnia, que possuem alto grau de endividamento; e na regido do Pacifico,
com notorios problemas de rentabilidade. Os resultados demonstraram, ainda, que a regido
Andina possui as melhores condi¢des para o desenvolvimento empresarial.

A pesquisa realizada por Correa et al (2016) teve como objetivo verificar a existéncia
de diferencas de eficacia econdmico-financeira entre empresas estatais e privadas do setor de
energia elétrica, entre os anos de 2005 e 2014, utilizando-se indices contabil-financeiros e a
analise envoltdria de dados. As variaveis utilizadas na analise foram: liquidez imediata, liquidez
corrente, liquidez geral, participacdo de capitais de terceiros, composi¢do de endividamento,
imobilizagdo do patriménio liquido, imobilizagdo de recursos ndo correntes, retorno sobre o
patrimdnio liquido e retorno sobre o ativo. Os resultados demonstraram que ndo ha,
estatisticamente, diferenca significativa na eficiéncia econdmico-financeira entre as empresas
estudadas.

Souza et al (2017) buscaram identificar, com base na andlise fatorial, quais 0s
indicadores econdmico-financeiros que seriam mais adequados para a avaliagdo do
desempenho de instituigdes bancarias. O estudo foi realizado com dados de 118 instituicdes,
dos anos 2011 a 2014. Utilizou-se 17 indicadores a principio e, por meio da anélise fatorial,

concluiu-se que os indices mais adequados para tal avaliagdo sdo: retorno sobre o investimento
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total, margem liquida, retorno sobre o patrimonio liquido, relacdo capital/depositantes, indice
empréstimos/depositos, liquidez imediata, encaixe voluntario e indice de sensibilidade de juros.

O objetivo do estudo desenvolvido por Ilha et al (2018) foi analisar a competitividade
econdmico-financeira entre cooperativas agroindustriais, sediadas no oeste do Parana, por meio
da andlise de cluster, no periodo de 2011 a 2014. As variaveis para analise de competitividade
foram organizadas em dois enfoques: econémico, considerando os indices giro do ativo total,
estrutura de capitais e geracdo de valor econdémico agregado; e financeiro, considerando indices
de retornos sobre vendas, ativo e patriménio liquido, indices de liquidez corrente, seca, imediata
e geral, indices de endividamento geral, de curto prazo e longo prazo e sustentabilidade do
endividamento. Os dados do estudo demonstraram que a cooperativa mais competitiva do
periodo analisado foi a Copacol e, também, que as préaticas de gestdo aplicadas nas cooperativas
sdo dispares.

Jacintho e Kroenke (2021) analisaram a relevancia de indicadores econémico-
financeiros em diferentes setores da B3, a fim de avaliar a influéncia de tal relevancia no
ranqueamento de empresas de setores diferenciados. O estudo foi realizado com empresas
pertencentes ao IBRX100, com dados de 2017, por meio de analise multicritério, considerando
quatro agrupamentos de indicadores: liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade. Os
resultados apontaram que o peso dos indicadores mais relevantes em cada setor influenciou o
ranqueamento, sendo que os indicadores de menor peso ndo interferiram significativamente na
avaliacdo, concedendo uma avaliacdo mais justa. Ademais, concluiu-se que os indicadores de
rentabilidade e atividade foram os grupos que mais se destacaram.

Diante do exposto, percebe-se a aplicacdo de indicadores econdmico-financeiros em
diversos estudos. Em termos comparativos, pode-se visualizar que, dentre 42 indicadores
utilizados nos oito estudos mencionados, 22 indicadores foram utilizados em pelo menos dois
dos estudos verificados. Dessa forma percebe-se que, ainda que sejam pesquisas especificas e
diferenciadas quanto ao segmento de empresas analisadas, 0 uso de indicadores se mostra
relevante para a analise de empresas, tanto de forma individual, quanto de forma conjunta e
comparativa entre segmentos.

O Quadro 3 representa de forma sintética o uso de indicadores em estudos anteriores,

demonstrando a sua frequéncia de uso e relacionando por quais estudos foram utilizados.
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Quadro 3 — Indicadores utilizados em estudos anteriores

Grupo Indicador Frgquenua Autores
e uso
Macedo e Corrar (2012), Bonfim et al (2013),
Liquidez Corrente 7 Pérez e Rios (2013), Correa et al (2016), Louzada
g (2016), llha et al (2018), Jacintho e Kroenke
(2021)
Macedo e Corrar (2012), Bonfim et al (2013),
o Liquidez Geral 6 Correa et al (2016), Louzada (2016), Ilha et al
Liquidez (2018), Jacintho e Kroenke (2021)
Liquidez Imediiata 3 Correa et al (2016), Souza et al (2017), llha et al
(2018)
- Pérez e Rios (2013), Louzada (2016), Ilha et al
Liquidez Seca 4 (2018), Jacintho e Kroenke (2021)
Encaixe Voluntério 1 Souza et al (2017)
. . Macedo e Corrar (2012), Bonfim et al (2013),
Giro do Ativo 4 Louzada (2016), llha et al (2018)
Margem Bruta 2 Macedo e Corrar (2012), Louzada (2016)
- Bonfim et al (2013), Louzada (2016), Ilha et al
Margem Liquida 4 (2018), Jacintho e Kroenke (2021)
Margem Operacional 2 Bonfim et al (2013), Louzada (2016)
- Bonfim et al (2013), Pérez e Rios (2013), Correa
Reﬁf’/g'ﬁi‘:aeldo 7 et al (2016), Louzada (2016), Souza et al (2017),
Ilha et al (2018), Jacintho e Kroenke (2021)
Rentabilidade o Bonfim et al (2013), Pérez e Rios (2013), Correa
Pi??%agrzlilc?i?eudigo 6 et al (2016), Louzada (2016), Souza et al (2017),
a Ilha et al (2018), Jacintho e Kroenke (2021)
Valor do Lucro por
Acio 1 Louzada (2016)
Valor Patr|r~non|al por 1 Louzada (2016)
Acédo
Vendas por Agdo 1 Louzada (2016)
Custo Médio de
Captagio 1 Souza et al (2017)
Juros Passivos 1 Souza et al (2017)
Eficiéncia 1 Souza et al (2017)
Composicio do Bonfim et al (2013), Correa et al (2016), Macedo
Endif)/ida(r;nento 5 e Corrar (2012), Ilha et al (2018) e Jacintho e
Kroenke (2021)
Endividamento Macedo e Corrar (2012), Bonfim et al (2013), llha
Geral/Grau de 3
g et al (2018)
endividamento
Enﬁlwdamento de 1 llha et al (2018)
. ongo Prazo
Estrutura de Capital Imobilizacdo do 4 Bonfim et al (2013), Correa et al (2016), Souza et
Patriménio Liquido al (2017), Jacintho e Kroenke (2021)
Imobilizacdo dos
Recursos Nao 2 Correa et al (2016), Louzada (2016)
Correntes
Participacdo do .
Capital de Terceiros 2 Correa et al (2016), Jacintho e Kroenke (2021)
Estrutura de Capitais 1 Ilha et al (2018)
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Econdmico Agregado

Endividamento ! llha et al (2018)
Ciclo Financeiro/Ciclo 2 Pérez e Rios (2013), Louzada (2016)
de Caixa
Ciclo Operacional 2 Pérez e Rios (2013), Louzada (2016)
Prazo Médio de 3 Pérez e Rios (2013), Louzada (2016), Jacintho e
Atividade Estocagem Kroenke (2021)
Prazo Medio de 2 Pérez e Rios (2013), Jacintho e Kroenke (2021)
Fornecedor
Prazo Médio de 3 Pérez e Rios (2013), Louzada (2016), Jacintho e
Recebimento Kroenke (2021)
Grau d? Alavgncagem 1 Louzada (2016)
Financeira
Alavancagem Grau de Alavancagem
Operacional 1 Louzada (2016)
Margem do EBITDA 2 Pérez e Rios (2013) e Louzada (2016)
Tempo Restante de 1 Bonfim et al (2013)
Reserva
Fluxo de Caixa Futuro .
de Reserva 1 Bonfim et al (2013)
Emprestimos sobre 1 Souza et al (2017)
Depositos
Participacdo dos
P 1 Souza et al (2017
Outros Indicadores Empréstimos uz (2017)
Independéncia 1 Souza et al (2017)
Financeira
Leverage 1 Souza et al (2017)
indice de
Sensibilidade dos 1 Souza et al (2017)
Juros
Geracéo de Valor 1 lha et al (2018)

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos estudos de Macedo e Corrar (2012); Bonfim et al (2013); Pérez e Rios
(2013); Correa et al (2016); Louzada (2016); Souza et al (2017); Ilha et al (2018); e Jacintho e Kroenke (2021).

Dentre os indicadores que foram utilizados nos estudos anteriores, percebe-se que 0s

de liquidez corrente, geral e seca, bem como os de giro do ativo, margem liquida, rentabilidade

do ativo, rentabilidade do patriménio liquido e imobilizacdo do patriménio liquido estiveram

presentes em pelo menos metade das pesquisas mencionadas. Nota-se que ha outras

similaridades com menores frequéncias de uso e, ainda, alguns indicadores mais especificos a

determinados setores que foram utilizados em apenas um estudo.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados para a
realizacéo do estudo, que se dividem em enquadramento metodoldgico e procedimentos para a

coleta e analise dos dados.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Este estudo analisa a situacdo econdémico-financeira das empresas de capital aberto
listadas no setor Saude da B3 por meio da analise de indicadores. Portanto, quanto aos objetivos,
esta pesquisa € caracterizada como descritiva, a qual pretende descrever as caracteristicas da
populacédo estudada e estabelecer relacdo entre tais varidveis (GIL, 2002).

A abordagem desta pesquisa € quantitativa, visto que, utilizou-se de instrumentos
estatisticos na coleta e tratamento das informacdes (RICHARDSON, 1999).

Em relacdo ao procedimento, o estudo é predominantemente documental, uma vez que
as demonstragdes contabeis foram a principal fonte de dados utilizada, as quais sdo “materiais
que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os objetivos da pesquisa (ZANELLA, p. 40, 2013).

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Compdem a amostra desta pesquisa as empresas listadas na B3 no setor Salde que
apresentaram os dados necessarios para a analise proposta, ou seja, 0s dados que integram o
calculo dos indicadores selecionados, durante os anos de 2016 a 2020. Desta forma, o estudo
foi realizado com 15 empresas, enquadradas em 4 subsetores, conforme a classificacdo de
setores da B3.

A escolha dos indicadores foi feita com base na abordagem proposta por Matarazzo
(2003) e, também, a partir da analise de frequéncia de uso de indicadores em estudos anteriores,
neste caso, escolheu-se os indicadores que foram utilizados duas ou mais vezes nos estudos
apresentados, apurando-se um total de 21 indicadores.

A coleta de dados para calculo dos indicadores selecionados é realizada por meio do
software Economatica, que reune dados provenientes das demonstragdes contabeis

consolidadas de diversas empresas, inclusive das que sdo listadas na B3. O célculo dos
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indicadores e demais valores necessarios para a anélise sdo realizados com o auxilio do software
Microsoft Excel ®.

As anélises realizadas no estudo consistem em: analise do setor Salde e analise dos
subsetores. A andlise setorial é feita com o objetivo de demonstrar a evolucao dos indicadores
para o setor como um todo entre 2016 e 2020, enquanto a analise por subsetor visa evidenciar
0 comportamento das empresas dentro de seus respectivos subsetores no periodo analisado.

O Quadro 4 lista os indicadores selecionados, suas respectivas siglas, formulas de
calculo e interpretacdo, com base nos autores Matarazzo (2003), Marion (2010) e Assaf Neto
(2015).
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Quadro 4 — Indicadores selecionados

Grupo Indicador Sigla Foérmula Autor Interpretacéo
Demonstra a capacidade de pagar as obrigacdes de curto prazo com
recursos de curto prazo. Quando a LC é igual a 1, representa que a
Liquidez . . . . Matarazzo | empresa possui recursos suficientes para quitacdo de obrigacdes a curto
Corrente LC Ativo Circulante / Passivo Circulante (2003) | prazo; menor que 1 representa insuficiéncia de recursos para tanto; e
maior do que 1 representa que ha mais recursos do que obrigagdes a curto
prazo.
Demonstra a situacdo de liquidez da empresa a longo prazo, pois
%N’ o (Ativo Circulante + Realizvel a Longo Prazo) / | Matarazzo |dent_|f|ca a capacidade de qwtggao de obrigacdes de curto e qugo prazo
2 Liquidez Geral | LG (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) (2003) considerando os recursos também de curto e longo prazo. O parametro de
k=2 analise de valores é igual ao de LC, porém considerando curto e longo
- prazo.
- . Demonstra a capacidade de pagar obrigacGes a curto prazo utilizando
Liquidez . . . . Marion . . : ; .
Imediata LI Disponivel / Passivo Circulante (2010) son]ente 0s valgr_(es dlspomvels, em caixa e equivalentes de caixa. O
pardmetro de andlise de valores é igual ao de LC.
Demonstra a capacidade de pagamento de obrigacfes a curto prazo
Liquidez Seca LS (Disponivel + Titulos a Receber + Outros Ativos | Matarazzo | desconsiderando os valores contidos em contas que ndo sdo de rdpida
g de Alta Conversibilidade) / Passivo Circulante (2003) | conversibilidade, como estoques. O pardmetro de analise de valores é
igualao de LC
. . - . Matarazzo | Demonstra a capacidade de gerar vendas em relacdo ao capital total
Giro do Ativo GA Vendas Liquidas / Ativo (2003) | investido em ativos. Quanto maior, melhor.
Margem Bruta | MB | Lucro Bruto /Vendas Liguidas x 100 | Naron | Demonsta arelaco de luro buto obido com base nas vendas lguidas
g Matarazzo Demonstra a relagdo de lucro liquido obtido com base nas vendas liquidas
g Margem Liquida | ML Lucro Liquido / Vendas Liquidas x 100 (2003) da empresa, identificando a capacidade de converter receita em lucro.
E Quanto maior, melhor.
© . ~ . .
£ Marggm MO Lucro Operacional / Vendas L iquidas x 100 Marion [?enjonstra a relaga(_) de lucro operacional obtido com base nas vendas
& Operacional (2010) | liquidas. Quanto maior, melhor.
Rentabilidade do P . Matarazzo | Demonstra a capacidade que a companhia possui de gerar lucro a partir
Ativo RA Lucro Liguido / Ativo x 100 (2003) | de seus ativos. Quanto maior, melhor.
Rentab_llldAaC!e do - o Matarazzo | Demonstra a capacidade que a empresa possuir de gerar lucro a partir de
Patrimonio RPL Lucro Liquido / Patriménio Liquido x 100 . )
(2003) | seus recursos proprios. Quanto maior, melhor.

Liquido
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Com_ppsmao do CE Passivo Circulante / Capital de Terceiros x 100 Matarazzo Pemopstrei 0 perce_zntual de obrigac@es exigiveis a curto prazo em relacéo
Endividamento (2003) | as obrigac®es totais. Quanto menor, melhor.
. Assaf . I . .
Endl\ggfgrento EG Capital de Terceiros / Ativo Total x 100 Neto Eetra(r:z?rrgitrg Saﬁ?;c;r;t:grer?n gli g:lvos que sdo financiados por capital de
g (2015) ' ' '
o < | Imobilizacdo do . . .
E <4 Patriménio IPL Ativo Permanente / Patriménio Liquido x 100 M?Z'cgga;)zo gﬁg?sgfmznﬁrt?rgﬂgi;gﬁg:s&z|Eg?pnos aplicados em ativos de
=) Liquido P ' '
wn A ~
L In%%t():ldléggaﬁsoos IRNC Ativo Permanente / (Patriménio Liquido + Matarazzo | Demonstra o percentual de recursos ndo correntes aplicados em ativos de
Correntes Exigivel a Longo Prazo) x 100 (2003) | carater permanente. Quanto menor, melhor.
Participacdo do Matarazzo Demonstra o percentual de capital de terceiros em relagdo aos recursos
Capital de PCT | Capitais de Terceiros / Patriménio Liquido x 100 (2003) préprios, ou seja, a dependéncia a recursos de terceiros. Quanto menor,
Terceiros melhor.
Demonstra a diferenga de dias entre o ciclo operacional e o prazo médio
. Assaf - . . - .
Ciclo de CE | Ciclo Operacional — Prazo Médio de Fornecedor Neto para pagamento de fornecedores. E ideal que o PMF seja superior ao ciclo
Caixa/Financeiro P (2015) operacional, para que ndo seja necessario recorrer a capital de giro. Desta
forma, quanto menor o valor do indicador, melhor.
. L Assaf | Demonstra o intervalo em dias que, em média, a empresa necessita para
C'CI.O CoO Prazo Mgd!o de Estocggem + Prazo Neto finalizar o processo de comercializacéo (compra/producdo de mercadoria,
Operacional Médio de Recebimento .
3z (2015) | venda e recebimento).
3 (s . Demonstra o intervalo de dias que, em média, 0s estoques permanecem
= Prazo Médio de . . Marion . s
= PME | Estoques / Custo das Mercadorias Vendidas x 360 na empresa, ou seja, 0 tempo necessario para que a empresa venda seus
2 Estocagem (2010) orodutos.
- . Demonstra o intervalo de dias que, em média, a empresa leva para receber
Prazo Médio de . Marion : i ; :
. PMR Duplicatas a Receber / Vendas Brutas x 360 de seus clientes, ou seja, é 0 periodo de tempo entre a venda e o efetivo
Recebimento (2010) recebimento.
- . Demonstra o intervalo de dias que, em média, a empresa leva para pagar
Prazo Médio de Marion o .
Fornecedor PMF Fornecedores / Compras x 360 (2010) seus forn_ecedores, ou seja, € 0 periodo de tempo entre a compra de
produtos/insumos e o efetivo pagamento.
Outros Margem do ME (Lucro Operacional + Depreciacdo ANSeSt%f Demonstra a relacdo do lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e
EBITDA + Amortizacdo) / Vendas Liquidas amortizacdo obtido com base nas vendas liquidas. Quanto maior, melhor.
¢ q (2015) ¢ q

Fonte: Elaboragdo propria com base em Matarazzo (2003), Marion (2010) e Assaf Neto (2015).



30

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Apresentam-se, neste capitulo, os resultados do estudo. Inicialmente, ha a
caracterizacdo do setor Saude, com a descricdo de seus subsetores e das empresas que 0S
compdem. Posteriormente, ha uma se¢éo especifica para a analise do setor Salde, que descreve
0s componentes da média setorial, bem como demonstra a sua evolugéo entre 2016 e 2020. Por
fim, encontra-se a secdo destinada a analise subsetorial, na qual consta a situacao das empresas,

enguadradas em seus respectivos subsetores, entre 2016 e 2020.

4.1 CARACTERIZACAO DO SETOR E EMPRESAS

Dentre os setores de classificacdo de empresas da B3, ha o setor Salde, que engloba
0s subsetores Comércio e Distribui¢do; Equipamentos, Medicamentos e Outros Produtos; e
Servicos Médicos Hospitalares e Analises e Diagnosticos.

O Quadro 5 apresenta as quinze empresas que compdem o estudo, organizadas por

subsetor e representadas com os respectivos nomes de pregdo da B3 e razdo social.

Quadro 5 — Empresas analisadas

Subsetor Bovespa | Nome de Pregao Razao Social

Dimed Dimed S.A.

o Hypera Hypera S.A.

Igios?:iebrgilgéi Pague Menos Empreendimentos Pague Menos S.A.
Profarma Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A.
Raia Drogasil Raia Drogasil S.A.

Equipamentos Baumer Baumer S.A.
Biomm Biomm S.A.

Medicamentos e

Nortec Quimica | Nortec Quimica S.A.
Outros Produtos - - - —
Ouro Fino Ouro Fino Satde Animal Participagdes S.A.
Alliar Centro de Imagem Diagnésticos S/A.
Servicos Médico- Dasa Diagndsticos da América S.A.
hospitalares, Fleury Fleury S.A.
Andlises I. H. Pardini Instituto Hermes Pardini S.A.
Diagnosticos Odontoprev Odontoprev S.A.
Qualicorp Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A.

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A fim de facilitar as anélises, bem como a representacdo de dados em tabelas e
gréficos, serdo utilizados 0os nomes de pregdo para identificacdo das empresas.
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No subsetor Comércio e Distribuicdo, h& empresas que desenvolvem,
preponderantemente, atividades ligadas ao comércio varejista ou atacadista de produtos
farmacéuticos, medicamentos e drogas de uso humano, bem como a comercializacdo de
instrumentos e materiais para uso medico, hospitalar e laboratorial.

O subsetor Equipamentos abrange empresas que atuam, principalmente, na fabricacéo
de instrumentos, materiais utensilios, equipamentos, acessorios de seguranca e mobiliario de
uso médico, odontoldgico e laboratorial.

Em Medicamentos e Outros Produtos, encontra-se empresas que tém como atividades
preponderantes fabricagdo de medicamentos e drogas para uso humano e/ou animal; producéo
de cosméticos; pesquisa e desenvolvimento experimental na area de ciéncias fisicas e naturais.

Servicos Médico-hospitalares e Andlises e Diagnésticos € o subsetor que agrupa
empresas que se dedicam, principalmente, a prestacdo de servicos de medicina diagndstica;
servigos laboratoriais e clinicos; atividades de atendimento médico, hospitalar e laboratorial;
complementacéo terapéutica; e planos de satde. No Quadro 6, observa-se a principal atividade

declarada no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) das empresas analisadas.

Quadro 6 — Principal atividade das empresas analisadas

Subsetor Empresa Principal Atividade
Dimed Comércio varejista de produtos farmacéuticos, sem manipulagdo de
férmulas.
Hypera Fabricacdo de medicamentos alopéticos para uso humano.
Comércio e Comeércio varejista de produtos farmacéuticos, sem manipulacdo de
PR Pague Menos | ..
Distribuicdo férmulas.

Profarma Comércio atacadista de medicamentos e drogas de uso humano.
Comeércio varejista de produtos farmacéuticos, sem manipulacdo de
formulas.

Fabricacdo de instrumentos ndo-eletrdnicos e utensilios para uso médico,
cirtrgico, odontoldgico e de laboratério.

. Licenciamento de tecnologia para producao de proteinas terapéuticas
Medicamentos Biomm recombinantes. Especialmente insulina.

Raia Drogasil

Equipamentos Baumer

Srgclijfjrtcc))z Nortec Quimica | Fabricacao de produtos farmoquimicos.
Ourofino Fabricacéo de produtos farmoquimicos.
Alliar Prestacdo de servigos de medicina diagnostica.
. Dasa Laboratérios clinicos.
Servigos - P
Médico- Fleury Laboratorios clinicos.
hospitalares | H. Pardini Atividades de servicos de complementagao diagndstica e terapéutica néo
Analises e U especificadas anteriormente.
Diagndsticos Odontoprev | Planos de satde.
. Corretores e agentes de seguros, de planos de previdéncia complementar e
Qualicorp de saude

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Apesar da companhia Hypera apresentar “Fabricagdo” como atividade principal no

CNPJ, a empresa é classificada como pertencente a Comeércio e Distribuicdo pela B3.
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4.2 ANALISE SETORIAL

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados obtidos em relagdo ao setor Saude,
demonstrando as andlises relativas aos componentes da media setorial, bem como a sua
evolugéo ao longo dos anos de 2016 a 2020.

Inicialmente, é valido ressaltar que a empresa Biomm, em 2016, ndo apresentou
valores que tornassem possivel o calculo da Margem Bruta, Margem Liquida, Margem
Operacional, indicadores de atividade e Margem do EBITDA. Por esse motivo, a média do
subsetor Medicamentos e Outros Produtos, em 2016, ndo considera os dados da referida
empresa para tais indicadores. Ademais, durante a apuracdo dos indicadores, foi possivel
constatar que os dados da empresa Biomm causam distor¢des a média setorial de alguns
indicadores, fato evidenciado pelo elevado coeficiente de variagdo (CV), como pode ser
observado nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 — Médias do setor Saide — 2016- 2020
Média Média CVv Média CcVv Média CcVv Média

(e lEEearEs 2006 ©V2016 o017 2017 2018 2018 2019 2019 2020  CV2020
N LC 189  2929% 173  2445% 187  31,00% 185  2433% 204  2962%
o LG 113 3250% 117 3220% 120  3241% 103  4161% 110  3476%
o LI 031  5825% 030  6565% 020  7316% 031  7532% 046  71,32%
- LS 095  5245% 085  5291% 086  4805% 093  5490% 1,10  44,32%
N GA 098  5642% 099  5545% 0,99  5397% 085  4596% 079  44,74%
9 MB  4075% 3757%  4168%  40,07% 39.81% 4036% 37,50% 40,34% 37,54%  42,30%
5 ML 843% 9358% -245005% 187,38% -17228% 197,02% -33,06% 23830% -0,15% 11583,15%
2 MO  1236% 61,93% -2279,46% 187,82% -142,77% 20538% -2655% 282,07% 586%  272,32%
z RA  431% 14243%  608% 112,11% 590% 9287% 471% 101,84% 426%  131,26%

RPL  567% 24548%  7,46%  199,31% 9,39% 10951% 9,23% 113,35% 826%  136,56%
CE  5399% 30,60%  59,40%  31,28% 60,24%  33,82% 47,60% 32,11% 4747%  26,65%
EG  50,15% 20,37%  4887%  2329% 47,70% 23,46% 53,89% 23,98% 5520%  18,54%
IPL  102,09% 36,22%  102,76%  39,26%  93,05% 32,71% 122,18% 37,68% 111,31%  40,14%
IRNC  6467% 2361%  86,76%  3029% 81,19% 32,17% 139,93% 44,10% 12331%  37,19%
PCT  118,12% 46,35%  117,94% 51,36% 10516% 41,48% 141,61% 4592% 140,20%  39,18%
CF 102,30  98,16%  5.956,02 18371% 158,69 120,08% 9848 101,78% 67,78  159,67%
co 153,30 56,41%  6.03590 18197% 467,33 12307% 22433 7721% 171,81  43,39%
PME 87,49 8380% 5959,08 18398% 397,67 141,31% 150,37 9535% 9248  74,14%
PMR 6582  4344% 7682  46,12% 69,66  4720% 73,96  43,90% 79,33  37,33%
PMF 5572  4587% 79,88  64,48% 30864 147,01% 12585 97,80% 104,03  80,22%
OUTROS  ME 016  5264%  -2244 18816%  -1,31 21325% -0,17 397,75% 0,13  117,40%
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

ESTRUTURA DE
CAPITAL

ATIVIDADE

O efeito da distor¢do pode ser confirmada na Tabela 2, que apresenta as médias

setoriais desconsiderando os dados da companhia Biomm. Ademais, na se¢do de analise por
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subsetores (4.3), é esclarecida de maneira detalhada a situacdo da referida empresa e o seu
impacto nas medias do subsetor Medicamentos e Outros Produtos.

Tabela 2 — Médias Ajustadas do setor Salde — 2016-2020

INDICADORES 2016 CV 2017 CV 2018 CV 2019 CV 2020 CV
N LC 1,84 29,06% 1,74 24,96% 1,82 30,69% 1,80 24,01% 1,97 28,19%
UQJ LG 1,18 29,26% 1,22 28,83% 1,25 30,53% 1,06 41,94% 111 35,40%
5» LI 0,30 61,35% 0,30 66,78% 0,19 74,12% 0,29 78,48% 0,43 72,00%
- LS 0,85 50,87% 0,83 55,24% 0,76 47,09% 0,86 53,97% 1,01 40,93%
W GA 1,06 52,33% 1,06 51,04% 1,06 49,25% 0,91 40,93% 0,83 40,47%
9( MB 40,75%  37,57% 42,16%  41,63% 4154% 38,48% 39,76%  36,70%  38,52%  42,33%
3 ML 8,43% 93,58% 9,41% 87,30%  9,55%  7241% 9,15%  74,11%  8,45%  95,64%
E MO 12,36%  61,93% 14,10% 69,04% 14,31% 60,74% 13,57% 56,50%  13,04%  70,74%
e RA 5,99% 77,79% 7,55% 76,81%  731% 56,27% 6,07% 59,47% 572%  78,01%
a4

RPL  11,01% 79,85%  1259%  76,65% 1293% 50,05% 12,49% 60,64% 11,49%  69,71%
CE 57,02%  24,96%  62,12%  26,42% 63,06% 29,09% 49,16% 29,70%  48,92%  24,75%
EG 4858%  1847%  46,84%  2169%  4644% 23,11% 53,42% 2517% 5514%  19,79%
IPL  90,25% 2890%  87,78%  29,02% 87,16%  28,72% 120,44% 39,30% 111,11% 42,88%
IRNC  64,13%  24,66%  87,83%  30,84% 8253% 3246% 132,97% 42,99% 114,08% 34,78%
PCT  107,98% 4051%  101,90% 41,38% 99,24% 41,12% 140,78% 48,82% 14113% 41,05%
CF 102,30  98,16% 9426  97,31% 9556 116,18% 86,65 104,43% 60,36  178,80%
co 153,30  56,41% 151,71  56,86% 161,04 59,59% 154,19 5537% 164,47  42,18%
PME 87,49  83,80% 8588  8326% 9662  84,41% 8920 8282% 8846  78,50%
PMR 65,82  43,44% 6583  39,80% 64,42  4624% 6499  3925% 7601  37,38%
PMF 55,72 4587% 57,45  37,62% 6548  57,82% 67,54 5168% 10411 8587%
OUTROS  ME 016  52,64% 0,18 57,75% 019  5349% 020  50,11% 019  5181%
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

ESTRUTURA DE
CAPITAL

ATIVIDADE

Pode-se observar que os coeficientes de variacdo destacados em realce cinza
apresentam reducdo consideravel em relacdo aos respectivos coeficientes apresentados na
Tabela 1.

Tomando-se como exemplo as médias apuradas em 2017 para o indicador Margem
Liquida (ML) e Margem Operacional (MO), observa-se o prejuizo que tal discrepancia pode
causar a analise do setor. A média original da ML, apurada com os dados da Biomm, em 2017,
é -2.459,05%, enquanto a média observada na segunda tabela é 9,41%. De forma similar,
observa-se, em 2017, a MO de -2.279,46% e 14,10%, nas Tabelas 1 e 2, respectivamente.

Com base nesse exemplo, torna-se possivel visualizar o impacto que os dados da
empresa Biomm causam na média de alguns indicadores especificos e, consequentemente, na
andlise do setor como um todo.

Por tais motivos, a fim de garantir integridade e comparabilidade no estudo, a analise

setorial sera feita de duas formas: com valores de média originais, considerando os dados da
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empresa Biomm e com valores de média ajustados, desconsiderando tais dados para 0s grupos
de indicadores nos quais constatou-se distorcao critica.

Ademais, esclarece-se que, apesar de ainda constarem alguns coeficientes de variacéo
elevados, mesmo sem os dados da Biomm, ndo serdo feitos outros ajustes, visto que se tratam
de casos isolados, ndo generalizados e extremos como o da referida empresa.

Destaca-se que os dados que contém referéncia ao termo ajustado referem-se a
apuracdes nas quais foram desconsiderados os dados da empresa Biomm para os indicadores
de rentabilidade, atividade e Margem do EBITDA, pelas razdes expostas anteriormente.

A seguir, serdo apresentados os dados do setor Salde entre os anos de 2016 e 2020,
com a exposi¢do dos indicadores calculados e a influéncia dos subsetores para as apuracgdes da
média setorial, bem como sera apresentada a analise do comportamento dos indicadores ao

longo dos periodos estudados.

Tabela 3 — Indicadores Ajustados do setor Saude - 2016

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servicos Média CVv
N LC 1,79 2,24 2,63 154 1,89 29,29%
fa LG 1,37 1,92 1,03 0,85 1,13 32,59%
3’ LI 0,25 0,12 0,41 0,34 0,31 58,25%
- LS 0,33 1,45 1,37 1,19 0,95 52,45%
w GA 1,67 0,66 0,79 0,69 1,06 52,33%
9; MB 35,07% 61,93% 38,47% 42,70% 40,75% 37,571%
3 ML 8,35% 2,67% 5,08% 10,57% 8,43% 93,58%
g MO 9,53% 7,77% 9,16% 16,54% 12,36% 61,93%
5 RA 4,86% 1,77% 5,21% 7,91% 5,99% 77,79%
& RPL 8,16% 3,07% 7,55% 15,87% 11,01% 79,85%
LIDJ CE 74,94% 58,39% 36,22% 44,68% 53,99% 30,60%
é :(' EG 53,06% 42,50% 52,14% 48,02% 50,15% 20,37%
E E IPL 77,79% 32,17% 141,99% 114,04% 102,09% 36,22%
E 8 IRNC 56,76% 24,60% 64,14% 75,54% 63,61% 23,61%
wn
w PCT 142,33% 73,91% 138,26% 95,24% 118,12% 46,35%
CF 93,22 393,57 212,39 9,08 102,30 98,16%
:l:J CcO 161,24 423,81 249,11 69,66 153,30 56,41%
g PME 105,87 329,02 163,63 6,53 87,49 83,80%
I;: PMR 55,37 94,80 85,48 63,13 65,82 43,44%
PMF 68,02 30,25 36,72 56,12 55,72 45,87%
OUTROS ME 10,94% 10,39% 12,32% 22,48% 16,05% 52,64%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Em 2016, na perspectiva de liquidez, pode-se observar que o setor possuia, em média,
boa situacdo de Liquidez Corrente e Liquidez Geral. Em relacdo a Liquidez Seca, o setor ficou
um pouco abaixo do recomendado, situacdo influenciada pelo baixo indice de Liquidez Seca
apresentado pelo subsetor Comércio. Dentre os indicadores desse grupo, a Liquidez Imediata é
a de menor valor, demonstrando incapacidade de pagamento de dividas a curto prazo apenas
com os recursos disponiveis em caixa e equivalentes de caixa.

Em relacdo a rentabilidade, nota-se que o Giro do Ativo do setor é elevado pelo GA
do subsetor Comércio e Distribuicdo, visto que os demais subsetores apresentam valores
notadamente inferiores. E possivel perceber que Equipamentos é o subsetor que detém a maior
Margem Bruta, enquanto os maiores valores de Margem Liquida e Operacional sdo
apresentados no subsetor Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagnosticos.

A Composicdo de Endividamento do setor fica proxima ao equilibrio da divisao de
obrigagBes entre passivo circulante e ndo circulante. Comércio é o subsetor com maior
proporcao de dividas a curto prazo e Medicamentos apresenta o0 menor valor de CE.

Ha bastante diferenca entre os subsetores em relacdo a Imobilizacdo do Patriménio
Liquido. Os subsetores Medicamentos e Servigos possuem a maior imobilizacdo de capital
préprio e Equipamentos a menor.

Quanto a Imobilizacdo de Recursos Nao correntes, nota-se 0s maiores valores nos
subsetores Medicamentos e Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos e 0 menor
em Equipamentos.

O indicador Participacdo de Capital de Terceiros demonstra que ha mais capital de
terceiros do que recursos préprios no setor. Os subsetores que ndo apresentam essa mesma
situacdo sdo Equipamentos e Servigos.

Nos indicadores de atividade, nota-se que ha bastante diferenca no Ciclo Financeiro
dos subsetores, como pode-se perceber em Servigos, que possui um CF curto, enquanto
Equipamentos apresenta um longo CF, demonstrando maior necessidade de recorrer a capital
de giro.

Quanto a Margem do EBITDA, percebe-se que os subsetores Comércio e Distribuicdo
e Equipamentos possuem margens muito semelhantes, sendo a média elevada pela ME do

subsetor de Servicos, que apresenta quase o dobro de valor dos demais subsetores.
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Indicadores Comeércio Equipamentos  Medicamentos Servigos Média Mediana CV
w GA 1,67 0,66 0,52 0,69 0,98 0,68 56,42%
<D( MB 35,07% 61,93% 38,47% 42,70% 40,75%  40,59% 37,57%
3 ML 8,35% 2,67% 5,08% 10,57% 8,43% 6,72% 93,58%
g MO 9,53% 7,77% 9,16% 16,54% 12,36% 9,34% 61,93%
5 RA 4,86% 1,77% -2,93% 7,91% 4,31% 3,31% 142,43%
& RPL 8,16% 3,07% -18,02% 15,87% 5,67% 5,61% 245,48%
CF 93,22 393,57 212,39 9,08 102,30 152,81 98,16%
é Cco 161,24 423,81 249,11 69,66 153,30 205,17 56,41%
g PME 105,87 329,02 163,63 6,53 87,49 134,75 83,80%
|<T: PMR 55,37 94,80 85,48 63,13 65,82 74,31 43,44%
PMF 68,02 30,25 36,72 56,12 55,72 46,42 45,87%
OUTROS ME 10,94% 10,39% 12,32% 22,48% 16,05%  11,63% 52,64%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A Tabela 4 demonstra a apuracdo da média setorial para os indicadores que sofrem

ajuste por conta dos dados da empresa Biomm. Valido ressaltar que a empresa apresentou

receita, custo dos produtos vendidos e lucro bruto igual a zero no ano de 2016. Desta forma, na

tabela Tabela 4, seus dados ja ndo integravam o calculo do Giro do Ativo, Margem Bruta,
indicadores de atividade e Margem do EBITDA.

Considerando os dados da referida empresa, pode-se observar que a Rentabilidade do

Patrimdnio Liquido do setor fica proxima a Rentabilidade do Ativo, diante dos valores

negativos apresentados pelo subsetor Medicamentos para os referidos indicadores.

Os demais indicadores ndo apresentaram diferenca da analise ja realizada com dados

ajustados.
Tabela 5 — Indicadores ajustados do setor Saude — 2017
Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média CVv
N LC 1,62 1,92 1,90 1,69 173 24,45%
a LG 1,29 1,87 1,11 0,98 1,17 32,20%
@ LI 0,26 0,08 0,28 0,37 0,30 65,65%
- LS 0,35 1,13 0,86 1,23 0,85 52,91%
u GA 1,68 0,61 0,78 0,71 1,06 51,04%
2 MB 35,37% 57,83% 39,57% 46,07% 42,16%  41,63%
3 ML 6,33% 0,62% 8,56% 13,73% 9,41% 87,30%
g MO 8,92% 2,38% 13,70% 20,50% 14,10% 69,04%
g RA 4,44% 0,37% 6,87% 11,57% 7,55% 76,81%
= RPL 7,15% 0,67% 11,26% 19,55% 12,59% 76,65%
u CE 76,49% 67,73% 51,03% 47,95% 59,40%  31.28%
g3 EG 53,53% 44,41% 52,84% 43,76% 48,87%  23,29%
E ; IPL 80,72% 30,91% 153,29% 107,83% 102,76%  39,26%
E © IRNC 61,78% 24,57% 67,66% 73,96% 65,35% 30,29%
w PCT 142,67% 79,87% 162,51% 81,38% 117,94%  51,36%
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Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servicos Média CVv
CF 92,19 412,76 186,32 12,22 94,26 97,31%
éJ CcO 161,04 452,96 229,84 67,69 151,71 56,86%
g PME 109,25 346,80 136,43 6,07 85,88 83,26%
l;: PMR 51,79 106,16 93,41 61,62 65,83 39,89%
PMF 68,85 40,20 43,52 55,46 57,45 37,62%
OUTROS ME 10,50% 5,38% 17,33% 26,40% 17,93% 57,75%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No periodo de 2017, no grupo de indicadores de liquidez, observa-se valores
satisfatorios para Liquidez Corrente e Geral. Em relagdo a Liquidez Imediata, ndo se percebe
valor superior a 1 em nenhum dos subsetores, indicando que o setor, no geral, ndo dispde de
Ativo Disponivel suficiente para pagamento das obrigacdes de curto prazo. O indicador
Liquidez Seca reflete essa mesma situagdo para o setor, entretanto, observa-se que esta méedia
é agravada pela LS do subsetor Comeércio, visto que Equipamentos e Servigos expressavam
bons valores para LS.

Em relacdo a rentabilidade, nota-se que o Giro do Ativo do setor continua sendo
elevado pelo GA do subsetor Comércio e Distribuicdo. Equipamentos é o subsetor que
apresenta a maior Margem Bruta, e 0 subsetor Servicos Médico-hospitalares, Analises e
Diagnosticos as maiores Margens Liquida e Operacional.

A partir do indicador de Composicdo de Endividamento do setor, verifica-se que a
proporcao de dividas a curto prazo é maior do que a longo prazo e essa situagao ocorre também
entre os subsetores, exceto para Servicos.

Ha bastante variacdo para o indicador de Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido entre os
subsetores. Medicamentos e Outros Produtos € o subsetor com maior IPL, enguanto
Equipamentos € 0 que apresenta menos recursos proprios imobilizados.

Quanto a Imobilizacdo de Recursos Nao correntes, nota-se 0s maiores valores nos
subsetores Medicamentos e Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos e 0 menor
em Equipamentos, nesse indicador, o subsetor Equipamentos também é o que menos imobiliza
recursos.

O indicador Participacdo de Capital de Terceiros demonstra que ha mais capital de
terceiros do que recursos proprios no setor. Essa situacdo € apresentada também pelos

subsetores Comércio e Medicamentos.



38

Nos indicadores de atividade, constata-se semelhanca a situagcdo do ano anterior,
grande diferenga entre os Ciclos Financeiros dos diferentes subsetores, sendo o CF mais
alongado em Equipamentos e mais curto para o subsetor de Servicos.

Em 2017, Servicos Médico-hospitalares, Anélises e Diagnosticos foi o subsetor que
mais contribuiu para o aumento da media de Margem do EBITDA do setor. Nesse indicador, 0

menor valor é observado no subsetor de Equipamentos.

Tabela 6 — Rentabilidade, Atividade e Margem do EBITDA do setor Saude - 2017

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média  Mediana (®3V)
W GA 1,68 0,61 0,52 0,71 0,99 0,66 55,45%
9( MB 35,37% 57,83% 38,03% 46,07% 41,68% 42,05% 40,07%
3 ML 6,33% 0,62% -12333,46% 13,73% -2459,05%  3,47% 187,38%
E MO 8,92% 2,38% -11453,98% 20,50% -2279,46%  5,65% 187,82%
E RA 4,44% 0,37% -0,27% 11,57% 6,08% 2,41% 112,11%
= RPL 7,15% 0,67% -13,93% 19,55% 7,46% 3,91% 199,31%
CF 92,19 412,76 29.464,42 12,22 5.956,02 252,47  183,71%
é co 161,04 452,96 29.624,75 67,69 6.03590 307,00 181,97%
g PME 109,25 346,80 29.485,58 6,07 5.959,08 228,03  183,98%
:: PMR 51,79 106,16 139,17 61,62 76,82 83,89 46,12%
PMF 68,85 40,20 160,32 55,46 79,88 62,16 64,48%
OUTROS ME 10,50% 5,38% -11291,36% 26,40% -2244% 7,94% 188,16%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, considerando os dados da empresa Biomm, percebe-se valores bem
reduzidos de Margem Liquida e Margem Operacional, por conta dos valores criticos
apresentados pelo subsetor Medicamentos e Outros Produtos, tomando-se a mediana de ambos
indicadores como métrica, percebe-se o distanciamento de valores apresentados dentre os
subsetores. A Rentabilidade do Ativo e, especialmente, a Rentabilidade do Patriménio também
exercem influéncia negativa sobre a média setorial.

Visualiza-se, também, a ocorréncia de Ciclo Financeiro muito alongado para o setor,
com valor de média bastante distanciado da mediana do setor em decorréncia do alto valor
apresentado pelo subsetor Medicamentos no Prazo Médio de Estocagem.

Na Margem do EBITDA, nota-se semelhanca ao comportamento dos demais

indicadores afetados pelo baixo valor do subsetor Medicamentos e Outros Produtos.
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Tabela 7 — Indicadores ajustados do setor Saude - 2018

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média CV
N LC 1,74 1,93 2,71 1,56 1,87 31,00%
UQJ LG 1,35 1,86 1,37 0,89 1,20 32,41%
5’ LI 0,08 0,05 0,37 0,24 0,20 73,16%
- LS 0,41 0,89 1,29 1,01 0,86 48,05%
w GA 1,62 0,63 0,93 0,70 1,06 49,25%
2 MB 36,05% 56,26% 43,58% 42,97% 41,54% 38,48%
3 ML 7,61% 2,30% 11,93% 11,59% 9,55% 72,41%
g MO 9,33% 4,31% 18,44% 18,76% 14,31% 60,74%
5 RA 5,49% 1,45% 11,13% 8,53% 7,31% 56,27%
- RPL 10,42% 2,64% 16,94% 15,39% 12,93% 50,05%
g CE 76,00% 69,64% 46,04% 52,64% 60,24% 33,82%
é 3:' EG 52,27% 45,14% 45,41% 45,46% 47,70% 23,46%
E E IPL 73,50% 29,46% 103,92% 114,51% 93,05% 32,71%
E S IRNC 57,27% 23,57% 58,90% 78,56% 63,87% 32,17%
i PCT 132,36% 82,29% 102,24% 87,78% 105,16% 41,48%
CF 103,52 453,84 210,64 -9,14 95,56 116,18%
éJ Co 177,16 492,71 239,77 66,08 161,04 59,59%
g PME 121,81 370,46 169,92 5,55 96,62 84,41%
I:: PMR 55,35 122,25 69,85 60,53 64,42 46,24%
PMF 73,64 38,87 29,13 75,23 65,48 57,82%
OUTROS ME 11,10% 6,69% 21,64% 26,04% 18,70% 53,49%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2018, na perspectiva de liquidez, pode-se observar que o setor continuava
apresentando, em média, boa situacdo de Liquidez Corrente e Liquidez Geral. Em relacdo a
Liquidez Seca, o setor ficou abaixo do recomendado, em decorréncia do baixo indice de LS
apresentado pelo subsetor Comeércio e Distribuicdo. Dentre os indicadores do grupo, Liquidez
Imediata expressa o menor valor e o indicador é nitidamente reduzido para os subsetores
Comércio e Equipamentos.

Em relacdo a rentabilidade, nota-se que o Giro do Ativo do setor permanece sendo
elevado pelo GA do subsetor Comercio e Distribui¢cdo. No periodo, é possivel perceber que
Equipamentos apresenta a maior Margem Bruta, enquanto o maior valor de Margem Liquida é
visualizado no subsetor de Servigos e de Margem Operacional no subsetor de Medicamentos.

Ha consideravel variacao de valores para Imobilizagdo do Patriménio Liquido entre os
subsetores. O subsetor Servigcos Médico-hospitalares, Analises e Diagnosticos detém o maior
grau de IPL, enquanto o Equipamentos apresenta o menor. Essa mesma composi¢do &
observada no indicador de Imobilizagéo de Recursos Nao correntes.

O indicador Participacdo de Capital de Terceiros demonstra que o setor continuava

com mais capital de terceiros do que préprio em seu patrimdnio. Os subsetores que néo
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apresentam essa mesma situacdo sdo Comércio e Distribuicdo e Medicamentos e Outros

Produtos.

Nos indicadores de atividade e Margem do EBITDA, percebe-se a mesma

configuracdo dos anos anteriores.

Tabela 8 — Rentabilidade, Atividade e Margem do EBITDA do setor Sadde - 2018

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servicos Média  Mediana CVv
w GA 1,62 0,63 0,62 0,70 0,99 0,66 53,97%
9( MB 36,05% 56,26% 34,27% 42,97% 39,81% 39,51% 40,36%
3 ML 7,61% 2,30% -898,01% 11,59% -172,28%  4,96% 197,02%
?(_3 MO 9,33% 4,31% -768,34% 18,76% -142,77%  6,82% 205,38%
E RA 5,49% 1,45% 2,78% 8,53% 5,90% 4,13% 92,87%
. RPL 10,42% 2,64% -2,08% 15,39% 9,39% 6,53% 109,51%
CF 103,52 453,84 487,94 -9,14 158,69 278,68 120,08%
:ID(J CcO 177,16 492,71 1.744,98 66,08 467,33 334,93 123,07%
g PME 121,81 370,46 1.650,75 5,55 397,67 246,14 141,31%
|<T: PMR 55,35 122,25 94,23 60,53 69,66 77,38 47,20%
PMF 73,64 38,87 1.257,04 75,23 308,64 74,43 147,07%
OUTROS ME 11,10% 6,69% -729,16% 26,04% -131,27% 8,89% 213,25%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Considerando a empresa Biomm nos célculos dos indicadores de rentabilidade,

atividade e Margem do EBITDA, de forma similar ao que se observou no ano de 2017, em

2018, o setor Saude apresentou valores consideravelmente baixos de Margem Liquida e

Margem Operacional. Apesar da baixa Rentabilidade do Patriménio Liquido para o subsetor

Medicamentos, o0 RPL do setor manteve-se positivo.

Nos indicadores de atividade, nota-se um Ciclo Operacional alongado para o setor, em

decorréncia do alto Prazo Médio de Estocagem, balanceado pelo Prazo Médio de Fornecedores

também alongado.

A média de Margem do EBITDA do setor apresenta grande distanciamento do valor

da mediana que, juntamente ao coeficiente de variagdo, demonstram grande varia¢ao nos dados

gue compdem a média.

Tabela 9 — Indicadores do setor Saude — 2019

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média CV
N LC 1,75 1,88 2,49 1,60 1,85 24,33%
E LG 1,03 1,89 1,33 0,74 1,03 41,61%
5» LI 0,37 0,10 0,39 0,24 0,31 75,32%
- LS 0,59 0,97 1,09 1,13 0,93 54,90%
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Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servicos Média CVv
" GA 1,28 0,78 0,80 0,66 0,91 40,93%
2 MB 33,88% 51,76% 38,30% 43,16% 39,76% 36,70%
3 ML 8,54% 4,19% 8,34% 10,75% 9,15% 74,11%
g MO 9,67% 5,48% 12,77% 18,44% 13,57% 56,50%
g RA 4,31% 3,28% 6,72% 7,78% 6,07% 59,47%
= RPL 9,49% 5,78% 10,58% 16,74% 12,49% 60,64%
u CE 53,96% 72,00% 49,21% 37,44% 47,60% 32,11%
g3 EG 60,98% 43,27% 44,94% 54,24% 53,89%  23,98%
% ; IPL 127,55% 32,19% 92,66% 147 47% 122,18%  37,68%
% o IRNC 64,99% 26,52% 57,85% 77,46% 65,99% 44,10%
w PCT 200,41% 76,26% 91,53% 128,54% 141,61%  4592%
CF 93,22 314,48 209,08 2,38 86,65 104,43%
éJ co 174,46 347,14 262,89 68,91 154,19 55,37%
g PME 118,01 272,67 174,90 6,05 89,20 82,82%
= PMR 56,45 74,47 87,99 62,86 64,99 39,25%
PMF 81,23 32,65 53,81 66,52 67,54 51,68%
OUTROS ME 13,22% 7,41% 15,97% 28,35% 19,68% 50,11%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em questdo de liquidez, em 2019, o setor Saude conseguiu manter médias favoraveis
de Liquidez Corrente e Geral. Em relacdo a Liquidez Imediata, percebe-se que o indicador
continua abaixo do minimo desejavel. Destaca-se a aproximacdo da Liquidez Seca do setor ao
esperado.

No periodo, os maiores valores de Margem Bruta sdo visualizados no subsetor
Equipamentos, enquanto as mais altas Margens Liquida e Operacional sdo do subsetor de
Servigos Médico-Hospitalares, Analises e Diagndsticos.

Em relacdo a estrutura de capital, hd diminuicdo do indicador Composicdo do
Endividamento, que fez com que o setor passasse a apresentar maior propor¢do de dividas a
curto prazo. Destaca-se, também o alto valor apurado pelo setor no indicador Participagdo do
Capital de Terceiros.

N&o sdo notadas alteracdes significantes na composicao dos indicadores de atividade

e Margem do EBITDA, em relacdo aos anos anteriores analisados.
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Tabela 10 — Rentabilidade, Atividade e Margem do EBITDA do setor Salde - 2019

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média  Mediana CV
w GA 1,28 0,78 0,54 0,66 0,85 0,72 45,96%
<D( MB 33,88% 51,76% 27,48% 43,16% 37,50% 38,52% 40,34%
3 ML 8,54% 4,19% -202,45% 10,75% -33,06% 6,36% 238,30%
g MO 9,67% 5,48% -187,56% 18,44% -26,55% 7,57% 282,07%
5 RA 4,31% 3,28% -0,30% 7,78% 4,71% 3,80% 101,84%
& RPL 9,49% 5,78% -5,06% 16,74% 9,23% 7,64% 113,35%
CF 93,22 314,48 227,44 2,38 98,48 160,33 101,78%
é Cco 174,46 347,14 577,35 68,91 224,33 260,80 77,21%
g PME 118,01 272,67 452,20 6,05 150,37 195,34 95,35%
|<T: PMR 56,45 74,47 125,15 62,86 73,96 68,66 43,90%
PMF 81,23 32,65 349,91 66,52 125,85 73,88 97,80%
OUTROS ME 13,22% 7,41% -168,23% 28,35% -17,40%  10,31%  397,75%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A partir dos dados da tabela 10, que considera os dados da empresa Biomm, pode-se
visualizar que no ano de 2019 o setor continuava apresentando valores negativos para Margem
Liquida e Operacional, por conta dos dados do subsetor Medicamentos e Outros Produtos.
Apesar de trés dos quatro subsetores apresentarem valores positivos na Margem do EBITDA,

a média setorial apurada ficou negativa, também por conta do subsetor Medicamentos.

Tabela 11 — Indicadores ajustados do setor Saude - 2020

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média CV
N LC 1,96 2,05 3,23 1,52 2,04 29,62%
fa LG 1,06 1,92 1,50 0,79 1,10 34,76%
3 LI 0555 0,27 0,83 0,24 046 71,32%
- LS 0,86 1,28 1,54 1,05 1,10 44,32%
" GA 1,12 0,76 0,86 0,59 0,83 40,47%
2 MB 33,55% 50,03% 41,62% 39,72% 38,52% 42,33%
3 ML 7,69% 10,45% 12,57% 7,38% 8,45% 95,64%
g MO 9,40% 10,60% 17,43% 15,02% 13,04% 70,74%
Z RA 3,33% 7,94% 10,88% 5,63% 5,72% 78,01%
= RPL 7,82% 14,05% 17,40% 12,15% 11,49% 69,71%
W CE 51,40% 68,04% 43,23% 42,89% 4747%  26,65%
g3 EG 59,30% 43,48% 44,24% 59,21% 5520%  18,54%
E 'E—L_( IPL 96,46% 29,08% 76,71% 154,67% 111,31%  40,14%
E o IRNC 55,02% 23,34% 48,67% 74,50% 59,43% 37,19%
u PCT 154,95% 76,93% 87,33% 164,87% 140,20%  39,18%
CF 112,04 247,76 200,84 -60,78 60,36 178,80%
éJ co 186,96 292,71 242,99 98,18 164,47 42,18%
g PME 127,28 219,68 159,06 10,70 88,46 78,50%
= PMR 59,68 73,03 83,92 87,49 76,01 37,38%
PMF 74,92 44,95 42,15 158,96 104,11 85,87%
OUTROS ME 12,86% 12,63% 20,41% 25,41% 19,30% 51,81%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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No ultimo periodo analisado, 2020, constata-se que as boas condi¢des de Liquidez
Corrente e Liquidez Geral foram mantidas. Na Liquidez Geral observa-se uma evolugéo, visto
que, dentre os periodos analisados, foi 0 Unico ano em que se observou o indicador acima de 1,
excetuando o subsetor de Comercio e Distribuicdo, todos os subsetores apresentaram LS
favoravel.

O maior valor de Margem Bruta é observado no subsetor Equipamentos e de Margem
Liquida e Margem Operacional em Medicamentos e Outros Produtos. A Composicdo de
Endividamento do setor Salde manteve-se na mesma perspectiva observada no ano anterior,
assim como a Participacao de Capital de Terceiros.

No Ciclo Financeiro, nota-se aproximacdo de valores entre o subsetor de
Equipamentos e Medicamentos, havendo bastante varia¢do no setor para o referido indicador,
diante da disparidade de prazos médios existente entre os diferentes subsetores que compdem
o setor Saude. Na Margem do EBITDA, visualiza-se que, assim como nos outros periodos
analisados, o subsetor de Servicos Médico-Hospitalares, Analises e Diagndsticos apresenta o

maior valor para o indicador.

Tabela 12 — Rentabilidade, Atividade e Margem do EBITDA do setor Saude - 2020

Indicadores Comeércio Equipamentos Medicamentos Servigos Média  Mediana CcVv

W GA 1,12 0,76 0,62 0,59 0,79 0,69 44,74%

9( MB 33,55% 50,03% 35,66% 39,72% 37,54%  37,69% 42,30%
3 ML 7,69% 10,45% -31,82% 7,38% -0,15% 7,53%  11583,15%

?_f MO 9,40% 10,60% -19,96% 15,02% 5,86% 10,00%  272,32%

b RA 3,33% 7,94% 1,83% 5,63% 4,26% 4,48% 131,26%

= RPL 7,82% 14,05% -0,72% 12,15% 8,26% 9,98% 136,56%

CF 112,04 247,76 191,13 -60,78 67,78 151,59 159,67%

é Cco 186,96 292,71 253,52 98,18 171,81 220,24 43,39%

g PME 127,28 219,68 155,65 10,70 92,48 141,47 74,14%

'<7: PMR 59,68 73,03 97,88 87,49 79,33 80,26 37,33%

PMF 74,92 44,95 62,40 158,96 104,03 68,66 80,22%

OUTROS ME 12,86% 12,63% -12,01% 25,41% 0,13 12,75% 117,40%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

2020 foi 0 ano em que a empresa Biomm apresentou certa recuperagdo, como sera
possivel constatar com maiores detalhes na analise do subsetor Medicamentos, e por tal motivo,
seus valores distorceram de forma menos relevante a maioria dos indicadores constantes na
tabela 12. Observa-se que, ao contrario dos outros anos analisados, o setor Saude apresentou
valor positivo de Margem Operacional e Margem do EBITDA, que apesar de contar com

valores negativos do subsetor Medicamentos, manteve-se positivo.
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A Figura 1 demonstra a evolucdo dos indicadores de liquidez do setor Salde entre
2016 e 2020.

Figura 1 — Evolucdo dos Indicadores de Liquidez — Setor Saude
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, com excecdo da Liquidez Geral, todos os indicadores apresentaram redug&o.

Em 2018, nota-se evolucdo para a Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquidez Seca,

entretanto a LI decaiu.

Em 2019, destaca-se a reducédo de 14,29% no valor da LG e 0 aumento de 52,57% na

LI do setor. Em 2020, todos os indicadores de liquidez do setor Saude melhoraram.

Comparando-se 2020 a 2016, constata-se que apenas a LG apresentou variacdo desfavoravel e

destaca-se o aumento de 50,09% no valor da LI.
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A Figura 2 permite a visualiza¢do da evolucdo da Liquidez Geral para o setor Saude e

seus subsetores.

Figura 2 — Evolucdo da Liquidez Geral — Setor Saude
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Pode-se constatar que Equipamentos foi o subsetor que apresentou os maiores valores
de LG em todos os anos e que Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagnosticos
apresentou 0s menores.

Entre 2016 e 2020, destaca-se a evolucdo positiva de LG para o subsetor
Medicamentos e Outros Produtos e, negativamente, a reducdo da LG para o subsetor Comércio

e Distribuicdo. No referido periodo, a variacao efetiva da LG do setor foi -2,75%.
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Figura 3 — Evolucdo do Giro do Ativo — Setor Saude
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo a evolucdo do indicador Giro do Ativo, percebe-se que o indicador
apresentou consideraveis reducdes sucessivas em 2019 e 2020 para o setor Saude. O mesmo
ocorreu no subsetor Comércio e Distribuicdo e, com menos intensidade no subsetor de Servicos
Meédico-hospitalares, Anélises e Diagnosticos.

Entre 2016 e 2020, o GA evoluiu favoravelmente nos subsetores Medicamentos e
Outros Produtos e Equipamentos; sendo que nos demais a variagdo foi desfavoravel. No

referido periodo, a GA do setor passou de 1,06 para 0,83, decaindo 20,99%.



Figura 4 — Evolucdo das Margens Bruta, Operacional e Liquida — Setor Salde
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

As Margens Bruta, Operacional e Liquida apresentaram aumento em 2017, em relagdo

a2016. Em 2018, apesar da reducdo na MB do setor, ML e MO apresentaram melhoras em seus

valores. Em 2019 e 2020 os indicadores decairam, ainda que em pequena proporgao.

Comparando-se 2020 e 2016, percebe-se que durante os anos analisados a MB

diminuiu e ML e MO aumentaram.

Figura 5 — Evolucdo da Composicdo de Endividamento e Endividamento Geral — Setor Salde
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo & Composicdo de Endividamento, constata-se que, entre 2016 e 2018, o

setor apresentava maior proporcdo de dividas a curto prazo do que a longo prazo. Situacao



48

modificada em 2019, periodo no qual o indicador apresentou uma reducdo de 20,98% em
relagcdo ao ano anterior; em 2020, o valor da CE ndo foi consideravelmente alterada.

Ja em relacdo ao Endividamento Geral, percebe-se que o indicador aumentou de 2019
em diante. De 2016 para 2020 o EG aumentou cerca de 10,05%.

Figura 6 — Evolucdo da Imobilizacdo do Patriménio Liquido e de Recursos Ndo Correntes — Setor Saude
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo aos indicadores de Imobilizacdo, percebe-se que em todos 0s anos
analisados, com exce¢do a 2018, o setor Saude apresentava necessidade de recorrer a capitais
de terceiros para financiar ativos de carater permanente.

O maior aumento na Imobilizacdo do Patriménio Liquido ocorrem em 2019 (31,30%);
em 2020 houve uma reducdo no indicador, porém o valor de IPL ficou superior ao valor

apresentado no primeiro ano analisado, demonstrando um decréscimo para o indicador.
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Figura 7 — Evolucdo da Participacdo de Capital de Terceiros — Setor Saude
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Percebe-se bastante diferenca entre os subsetores em relacéo aos valores apurados de

Participacédo de Capital de Terceiros. Destaca-se, em 2019, a melhora no indicador do subsetor

Medicamentos, que foi a Unica evolugdo favoravel para PCT naquele ano.

No mesmo periodo, visualiza-se a piora na situacdo de PCT do subsetor Servigos

Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos, que se manteve abaixo da média setorial ate

2019. Destaca-se ainda que o subsetor Comércio e Distribuicdo apresentou valor superior ao

PCT da Salde em todos os anos analisados.

Nota-se que 0 aumento mais consideravel para esse indicador no setor Saude ocorreu

em 2019, periodo no qual o PCT sofreu uma um aumento de 34,66% em relacdo a 2018.

Efetivamente, entre o primeiro e o Ultimo ano analisado o PCT do setor evoluiu

desfavoravelmente, visto que seu valor foi aumentado em 18,69% no periodo.
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Figura 8 — Evolucdo dos Indicadores de Atividade — Setor Salde
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo aos indicadores de atividade do setor Saude, percebe-se que tanto Ciclo
Operacional quanto o Prazo Médio de Fornecedor aumentaram ao longo dos anos. O PMF do
setor apresentou aumentos sucessivos em todos o0s anos, enquanto 0 CO aumentou em 2018 e
2020.

A variacao efetiva do Ciclo Financeiro do setor, de 2016 a 2020, foi de -41,00%, o que

representa uma evolucdo favoravel para o indicador.
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Figura 9 — Evolucdo da Margem do EBITDA — Setor Salde
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A Figura 9 demonstra a evolugdo da Margem do EBITDA do setor Saude e dos
subsetores que o compdem. Observa-se que o subsetor Servigos Médico-hospitalares, Analises
e Diagnosticos apresentou ME superior a todos 0s outros subsetores em todos os anos
analisados. Além disso, pode-se perceber que Equipamentos € o subsetor que deteve a menor
ME nos anos analisados.

Comparando-se 2020 a 2016, percebe-se que todos os subsetores aumentaram seu
valor. A variagéo efetiva da ME do setor, entre 2016 e 2020, foi de 20,29%.
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Tabela 13 — Evolucéo dos indicadores ajustados do setor Saide — 2016-2020

Indicador 2016 2017 2018 2018 200 BB o BR o iam0ts 2020019 2000/2016
LC 189 173 187 18 204 870% | 850%1 -141%| 1048% 1  7.99% 1
LG 113 117 120 1,03 110 32501  330% 1 -1429% | 638% 1 -2,75% |
LI 031 030 020 03l 046 390% | -3241% | 5257%71 5144% 1 50,09% |
LS 095 085 08 093 110  -1045% | 033%1 862% 1 1831%1 1546% |
GA 106 106 099 091 083 051% 1 -692% | -7,70%| -8,51% | -2099% |
MB 40,75% 42,16% 4154% 3976%  3852% 347% 1 -1A9% | -426% | -3,13% | -546% |
ML 843%  941%  955%  9,15%  845%  11,66% 1  149% 1 -426% | -7.59% |  027%1
MO 1236% 1410% 1431% 1357% 1304%  1411%1 150% 1 -518%| -3,90% |  554% 1
RA 500%  755%  731%  607%  572%  2599%1 -321% | -1696% | -571% | -452% |
RPL 11,01% 1259% 1293% 1249% 11,49%  1433%1 267% 1 -337%| -802% | 432%
CE 5300% 5040% 60,24% 47,60% 4747%  1002% | 141% | -2098%1 -028%1 -12.07% 1
EG 50,15% 4887% 47,70% 5389% 5520%  -255% 1 -240%1 12.98% |  242% | 10,05% |
IPL 102,00% 10276% 9305% 12218% 11131%  066% | -044%1 31,30% | -890% 1  9,03% |
IRNC 6361% 6535% 6387% 6599%  59,43% 274% | -221% 71 332%| -9.94%1 -657%1
PCT 11812% 117,04% 105,16% 14161% 14020%  -0,15% 1 -10,83% 1 34,66% | -1,00% 1 18,69% |
CF 10230 9426 9556 86,65 6036 785% 1 138% | -9,33% 7 -30,34% | -41,00% 1
co 15330 15171 161,04 15419 16447 1,04% 1 615% | -425%1  6,67% |  7.28% |
PME 8749 8588 9662 8920 8846 1,84% 1 1251% | -7,68% 71 -0,83% 1  111%|
PMR 6582 6583 6442 6499 76,01 003% | -215%1 088% | 16,96% | 1549% |
PMF 5572 5745 6548 67,54 104,11 310%1 1397% 1 315%1 54,15%1 86,85% |
ME 1605% 17,03% 1870% 19,68% 19,30%  1172%1 429% 1 527%1 -1,93% | 20,20% |

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo ao comportamento dos indicadores do setor Salde, percebe-se, no geral,
que entre 2016 e 2017 houve melhora apenas no indicador de Liquidez Geral. Todos 0s
indicadores de rentabilidade apresentaram evolucdo favoravel no periodo, demonstrando
aumento na rentabilidade média do setor.

Em relacdo a estrutura de capital, percebe-se aumento nos indicadores de imobilizacao
de recursos e composicdo de endividamento. Os valores de Endividamento Geral e a
Participacédo de Capital de Terceiros foram menores do que os observados em 2016.

O Ciclo Financeiro da Saude apresentou melhora no ano, visto que foi reduzido em
7,85%, por conta da diminuicdo do Prazo Médio de Estocagem e do Prazo Médio de
Fornecedores. Em 2017, a Margem do EBTIDA do setor aumentou 11,72% em relagdo ao ano
anterior.

Em 2018, observa-se melhora nos indicadores de liquidez, exceto na Liquidez
Imediata, que apresentou reducgéo de 32,41%.

Na perspectiva de rentabilidade, percebem-se baixas alteracdes nos indicadores,
apresentaram variacdo favoravel os indicadores Margem Liquida, Margem Operacional e

Rentabilidade do Patriménio Liquido; e variacdo desfavoravel o Giro do Ativo, a Margem Bruta
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e a Rentabilidade do Patriménio Liquido. A situacdo de estrutura de capital melhorou num todo,
excetuando o pequeno aumento observado na Composicdo de Endividamento.

Apesar do aumento de 13,97% no Prazo Médio de Fornecedores e da redugédo no Prazo
Médio de Recebimento, em 2018, o Ciclo Financeiro foi ligeiramente aumentado, por conta do
aumento no Prazo Médio de Estocagem.

Em 2019, comparando-se a 2018, percebe-se evolucdo nos indices de Liquidez
Imediata e Liquidez Seca, o0 maior aumento percentual foi o de 52,57% na LI. Os indicadores
Liquidez Corrente e, principalmente, Liquidez Geral apresentaram reducao.

Todos os indicadores de rentabilidade variaram desfavoravelmente, sendo o maior
decréscimo percentual observado no indicador de Rentabilidade do Ativo. Na perspectiva de
estrutura de capital, apenas a Composicdo de Endividamento foi reduzida, em 2019, o setor
Salde passou a apresentar menor proporc¢édo de dividas a curto prazo do que a longo; por outro
lado o Endividamento Geral aumentou, bem como a Participacéo de Capital de Terceiros e a
imobilizagéo de recursos.

O Ciclo Financeiro apresentou melhora em relacdo a 2018 e foi reduzido em 9,33%,
por conta da diminuicdo do Prazo Médio de Recebimento e da ampliacdo do Prazo Médio de
Fornecedor. A Margem do EBITDA também apresentou evolucéo positiva para o setor.

Em 2020, na liquidez, houve melhora em todos os indicadores; percentualmente, a
maior evolucgdo é constatada na Liquidez Imediata e na Liquidez Seca, que aumentaram 52,57%
e 8,62%, respectivamente, de 2019 para 2020. Destaca-se que com tal aumento, a LS passou a
apresentar valor superior ao minimo desejavel para o indicador. Todos os indicadores de
rentabilidade do setor decairam. Na estrutura de capital, apenas o Endividamento Geral
aumentou. O Ciclo Financeiro apresentou, em 2020, a maior redugdo de todos os anos
analisados; no periodo, o CF foi reduzido em 30,34%, principalmente, em decorréncia do
aumento de 54,15% no Prazo Médio de Fornecedor. A Margem do EBITDA foi menor em 2020
do que em 2019.

Sinteticamente, contrapondo-se 2020 a 2016, constata-se que houve evolugédo
favoravel nos indicadores LC, LI, LS, ML, MO, RPL, CE, IRNC, CF, PMF e Margem do
EBITDA.
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A analise subsetorial apresenta 0o comportamento das empresas dentro de seus

respectivos subsetores nos anos analisados. Destaca-se que para as comparacdes a média

setorial, foi utilizada a média setorial ajustada, para os indicadores de rentabilidade, atividade

e Margem do EBITDA, por proporcionar uma visao mais esclarecedora acerca da evolucéo dos

indicadores ao longo do tempo.

4.3.1 Comércio e Distribuicéo

O subsetor Comercio e Distribuicdo compreende os dados de seis empresas: Dimed

S.A.; Hypera S.A.; Empreendimentos Pague Menos S.A.; Profarma Distribuidora de Produtos

Farmacéuticos S.A.; e Raia Drogasil S.A.

Tabela 14 — Indicadores do subsetor Comércio e Distribuicdo - 2016

Indicadores Dimed Hypera Eﬂi%%es Profarma DII‘:\Z)Z;i:Sil Média  Mediana (&Y

N LC 1,59 3,07 1,25 1,46 1,57 1,79 1,57 28,68%
UQJ LG 1,38 2,14 1,13 0,92 1,28 1,37 1,28 22,70%
3‘ LI 0,06 0,77 0,09 0,18 0,13 0,25 0,13 86,16%
- LS 0,10 0,98 0,16 0,27 0,15 0,33 0,16 78,74%
w GA 2,59 0,29 2,00 1,51 1,99 1,67 1,99 37,18%
<D( MB 24,44% 74,25% 30,23% 15,31% 31,13% 35,07% 30,23% 44,68%
S ML 2,49% 35,71% 0,75% -1,20% 3,98% 8,35% 2,49% 131,14%
?i: MO 4,30% 32,50% 2,70% 1,86% 6,27% 9,53% 4,30% 96,47%
E RA 6,46% 10,23% 1,50% -1,81% 7,91% 4,86% 6,46% 82,48%
= RPL 13,90% 13,33% 4,75% -6,45% 15,25% 8,16% 13,33% 88,33%
o CE 84,33% 65,10% 85,82% 59,23% 80,22% 74,94%  80,22%  13,64%
é 3:' EG 53,51% 23,29% 68,36% 72,02% 48,12% 53,06% 53,51% 26,17%
E E IPL 56,59% 65,54% 71,71% 120,82% 74,27% 77,79% 71,71% 22,13%
E 8 IRNC 47,95% 59,26% 54,89% 58,96% 62,76% 56,76%  58,96% 7,53%
i PCT 115,11% 30,36% 216,04% 257,36% 92,76% 142,33% 115,11%  53,05%
CF 59,37 243,50 66,46 39,39 57,40 93,22 59,37 64,48%

é Cco 113,72 295,96 153,92 114,73 127,88 161,24 127,88 33,42%
g PME 79,91 161,55 120,48 67,59 99,82 105,87 99,82 26,56%
l;: PMR 33,81 134,41 33,44 47,14 28,07 55,37 33,81 57,09%
PMF 54,35 52,46 87,46 75,35 70,49 68,02 70,49 17,19%

OUTROS ME 5,26% 34,70% 3,72% 2,34% 8,71% 10,94% 5,26% 86,81%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Em 2016, dentre os indicadores de liquidez, percebe-se que o subsetor Comércio e
Distribuicdo apresenta bons indices de Liquidez Corrente e Liquidez Geral. A situacdo da
Liquidez Imediata e Liquidez Seca € a mais critica, visto que em ambos 0s casos 0s indicadores
demonstram que ndo haveria recursos imediatos ou de rapida conversibilidade suficientes para
quitar as obrigacOes de curto prazo, caso exigidas. Para esses indicadores, a empresa que
apresenta melhor condicéo é a Hypera.

Em questdo de rentabilidade, constata-se que o subsetor foi capaz de gerar, em média,
1,67 vezes o valor de seus ativos em vendas, 0 que € um fator positivo. Todas as empresas que
compdem este subsetor apresentaram boa situacdo de GA, com excec¢do da empresa Hypera,
cujo indicador foi de 0,29.

Os maiores valores de Margem Bruta, Liquida e Operacional foram apresentados pela
empresa Hypera, que em todos os casos foi a0 menos duas vezes maior do que os das outras
empresas do subsetor Comércio e Distribuigao.

A Composicgdo de Endividamento do subsetor demonstra que h& mais dividas de curto
prazo do que de longo prazo. Nota-se alto valor de Participacdo de Capital de Terceiros no
setor, demonstrando que € alta a dependéncia a recursos de terceiros; as empresas que integram
0 subsetor apresentam essa mesma configuragéo, exceto a companhia Hypera.

No geral, nota-se um Ciclo Financeiro curto para as empresas de Comércio e
Distribuicdo, excetuando o CF da Hypera, que € consideravelmente maior que os demais.

Quanto a Margem do EBITDA, percebe-se que a méedia do subsetor é elevada pela ME

do da empresa Hypera, que € notadamente superior as demais empresas.

Tabela 15 — Indicadores do subsetor Comércio e Distribui¢do - 2017
Pague Raia

Indicadores Dimed Hypera Profarma . Média  Mediana CV
Menos Drogasil
N LC 1,75 2,30 1,43 1,04 1,58 1,62 1,58 19,97%
[a)] LG 1,38 1,78 1,10 0,92 1,24 1,29 1,24 18,26%
8 LI 0,15 0,89 0,06 0,12 0,11 0,26 0,12 94,63%
- LS 0,18 1,08 0,16 0,17 0,13 0,35 0,17 84,54%
o GA 2,38 0,36 2,05 1,57 2,04 1,68 2,04 34,12%
<DE MB 23,76% 74,53% 31,29% 17,09% 30,18% 3537%  30,18%  44,28%
o ML 2,65% 26,52% 1,37% -2,75% 3,87% 6,33% 2,65%  127,55%
2 MO 4,16% 31,88% 2,85% -0,27% 6,00% 8,92% 4,16% 102,93%
% RA 6,29% 9,53% 2,80% -4,30% 7,91% 4,44% 6,29% 93,55%
o RPL 14,01% 12,47% 8,67% -15,11% 15,73% 7,15% 12,47%  124,51%
< 4 CE 77,14% 71,50% 72,04% 84,16% 77,59% 76,49% 77,14% 4,93%
% é EG 55,09% 23,62% 67,72% 71,52% 49,72% 53,53% 55,09% 25,20%
'é % IPL 53,74% 75,89% 78,14% 119,93% 75,91% 80,72% 75,91% 19,43%
5 3 IRNC 41,97% 69,75% 49,26% 85,79% 62,14% 61,78% 62,14% 20,93%
wa

PCT 122,65% 30,92% 209,75% 251,17% 98,88% 142,67% 122,65%  49,22%
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(Continuacéo)

Indicadores Dimed Hypera If)/laegn%es Profarma Dlizlgsil Média  Mediana CVv

w CF 66,94 233,71 67,82 33,73 58,74 92,19 66,94 61,41%

2 CcoO 120,54 297,79 151,96 108,04 126,88 161,04 126,88 33,97%

2 PME 83,36 176,66 121,24 66,75 98,25 109,25 98,25 29,07%

= PMR 37,18 121,13 30,72 41,29 28,63 51,79 37,18 53,56%

< PMF 53,60 64,08 84,14 74,31 68,14 68,85 68,14 12,05%
OUTROS ME 5,22% 34,00% 4,25% 0,49% 8,56% 10,50% 5,22% 89,47%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, na perspectiva de liquidez, pode-se observar que o subsetor possuia, em
média, boa situacdo de Liquidez Corrente e Liquidez Geral. Apesar de a empresa Hypera
possuir Liguidez Seca adequada e Liquidez Imediata proxima ao desejavel, o subsetor em si
ndo atingiu valores satisfatorios para tal indicador.

Em relacdo a rentabilidade, nota-se que o subsetor possuia perspectiva positiva em
relacdo ao Giro do Ativo, 0 mesmo é observado para as empresas do setor, com excecao a
Hypera. Em 2017, os maiores valores de Margem Bruta, Liquida e Operacional continuaram
sendo da empresa Hypera. No periodo, a empresa Profarma apresentou prejuizo, resultando em
valores negativos de ML, MO, RA e RPL. Apesar dos resultados negativos da Profarma, a
média do subsetor manteve-se positiva para tais indicadores.

No periodo, todas as empresas apresentavam maior proporcdo de dividas a curto prazo
do que a longo prazo. A dependéncia a capital de terceiros permaneceu alta no ano de 2017,
exceto para a empresa Hypera.Os indicadores de atividade e Margem do EBITDA mantiveram

0 panorama visualizado no ano de 2016.

Tabela 16 — Indicadores do subsetor Comércio e Distribuicdo - 2018

Indicadores Dimed Hypera 'I\Dﬂague Profarma e Média  Mediana CVv
enos Drogasil
N LC 1,55 3,04 1,19 1,38 1,55 1,74 1,55 29,84%
a LG 1,38 1,99 1,09 1,10 1,21 1,35 1,21 19,68%
8, LI 0,08 0,01 0,06 0,16 0,08 0,08 0,08 43,04%
| LS 0,11 1,33 0,26 0,24 0,11 0,41 0,24 89,71%
<D( GA 2,43 0,35 1,85 1,48 2,01 1,62 1,85 34,94%
5 MB 29,44% 71,56% 33,27% 15,94% 30,03% 36,05% 30,03% 39,41%
o w ML 3,08% 30,33% 1,49% -0,23% 3,39% 7,61% 3,08%  119,35%
,<_f = MO 4,59% 33,02% 2,86% 1,29% 4,87% 9,33% 459%  101,63%
5 RA 7,50% 10,70% 2,75% -0,34% 6,83% 5,49% 6,83% 62,39%
4 RPL 16,16% 13,66% 9,02% -0,95% 14,21% 10,42%  13,66%  49,05%
é 3:' CE 87,65% 61,99% 78,48% 75,53% 76,32% 76,00% 76,32% 7,61%
= = EG 53,63% 21,69% 69,46% 64,67% 51,92% 52,27%  53,63%  23,67%
) % IPL 55,98% 72,48% 80,01% 81,26% 77,78% 73,50% 77,78% 10,09%
& g IRNC 48,98% 65,58% 53,72% 56,13% 61,94% 57,27% 56,13% 9,07%
el PCT 115,64% 27,69% 227,44% 183,02% 107,99% 132,36%  115,64%  44,05%
u CF 66,80 284,31 67,02 36,04 63,42 103,52 66,80 69,86%
< Cco 124,62 343,69 157,20 126,29 133,97 177,16 133,97 37,60%
a PME 89,03 202,83 130,14 79,73 107,32 121,81 107,32 29,34%
é PMR 35,59 140,86 27,07 46,56 26,65 55,35 35,59 61,81%
< PMF 57,82 59,39 90,19 90,25 70,56 73,64 70,56 18,01%
OUTROS ME 5,75% 35,41% 4,59% 2,08% 7,68% 11,10% 5,75% 87,59%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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No grupo de indicadores de Liquidez de 2018, assim como nos anos anteriores,
percebe-se boa situacdo de Liquidez Corrente e Geral. Observa-se que a Liquidez Seca da
empresa Hypera manteve-se em boa condicdo, entretanto, a Liquidez Imediata diminuiu
bruscamente, em comparacdo aos Ultimos dois anos analisados.

Em questdo de rentabilidade, constata-se constancia em relagdo ao Giro do Ativo,
Margem Bruta, Liquida e Operacional. Novamente, a empresa Profarma apresentou prejuizo
no exercicio, entretanto a MO conseguiu manter-se positiva.

Em 2018, o subsetor continuou apresentando maior proporcao de obrigacfes a curto
prazo, bem como alto valor no indicador de Participacdo de Capitais de Terceiros. Ainda, 0s

indicadores de atividade e Margem do EBITDA mantiveram o panorama dos anos anteriores.

Tabela 17 — Indicadores do subsetor Comercio e Distribuicdo - 2019

Indicadores Dimed Hypera EAZ%%Z Profarma DE}Z':S“ Média  Mediana CV
m LC 1,70 3,00 1,30 1,33 141 1,75 141 28,63%
[a) LG 0,93 1,76 0,71 1,02 0,76 1,03 0,93 28,04%
8 LI 0,14 1,42 0,07 0,14 0,07 0,37 0,14 113,50%
- LS 0,19 2,00 0,35 0,22 0,18 0,59 0,22 96,07%
EJ GA 1,87 0,28 1,34 1,51 1,43 1,28 143 31,39%
<D( MB 29,69% 63,30% 31,42% 15,37% 29,59% 33,88%  29,69%  34,75%
o ML 2,82% 35,33% -0,11% 0,25% 4,40% 8,54% 2,82%  125,54%
2 MO 4,40% 32,95% 3,36% 1,27% 6,37% 9,67% 4,40% 96,32%
'E RA 5,26% 9,77% -0,14% 0,38% 6,30% 4,31% 5,26% 77,85%
& RPL 14,64% 13,36% -0,68% 1,19% 18,94% 9,49% 13,36%  77,83%
< 4 CE 53,55% 49,23% 44,77% 72,33% 49,91% 53,96%  4991%  13,62%
% é EG 64,10% 26,93% 78,69% 68,44% 66,72% 60,98%  66,72%  22,34%
'é % IPL 111,61% 72,01% 208,71% 96,75% 148,65% 127,55% 111,61% 32,07%
5 w IRNC 61,00% 60,67% 68,67% 60,46% 74,17% 64,99% 61,00% 7,91%
ua PCT 178,59% 36,85% 369,26% 216,87% 200,47% 200,41% 200,47%  37,00%
w CF 69,12 247,33 51,07 29,82 68,77 93,22 68,77 66,12%
9( Cco 125,96 341,44 141,83 121,55 141,51 174,46 141,51 38,29%
g PME 80,62 197,90 119,86 79,53 112,11 118,01 112,11 27,71%
= PMR 45,34 143,54 21,97 42,01 29,40 56,45 42,01 61,71%
< PMF 56,83 94,11 90,76 91,73 72,74 81,23 90,76 16,20%
OUTROS ME 7,89% 36,61% 7,30% 2,01% 12,31% 13,22% 7,89% 70,73%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em questdo de liquidez, em 2019, o subsetor Comércio e Distribuigdo conseguiu
manter médias favoraveis de Liquidez Corrente e Liquidez Geral. Entretanto, percebe-se que a
média de LG se manteve acima do minimo desejavel gracas as empresas Hypera e Profarma,
visto que as demais apresentaram valor inferior a 1. Apenas a empresa Hypera exibiu boa

Liquidez Imediata e Seca no periodo.
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Em relacdo a estrutura de capital, destaca-se o aumento da média do indicador
Imobilizacdo do Patriménio Liquido, afetada pelos altos IPL das empresas Dimed, Pague
Menos e Raia Drogasil. Destaca-se, também o alto valor de capitais de terceiros no subsetor,
que chega a ser duas vezes maior que 0S recursos proprios, entretanto, nota-se que a estrutura

da empresa Hypera € uma exce¢do a esse cenario.

Tabela 18 — Indicadores do subsetor Comércio e Distribuicdo - 2020

Indicadores Dimed Hypera ll\jlague Profarma RELS - Média  Mediana CV
enos Drogasil

N LC 2,03 3,01 1,67 1,61 1,46 1,96 1,67 23,12%
[a] LG 1,20 1,14 0,99 1,16 0,80 1,06 1,14 12,44%
8 LI 0,19 1,81 0,31 0,24 0,18 0,55 0,24 92,17%
= LS 0,71 2,27 0,65 0,39 0,29 0,86 0,65 65,29%
EJ GA 1,28 0,24 1,19 1,46 1,45 1,12 1,28 31,57%
<D( MB 29,22% 64,30% 30,92% 13,93% 29,36% 3355%  29,36%  36,67%
o ML 1,99% 31,67% 1,40% 0,95% 2,41% 7,69% 1,99% 124,82%
2 MO 3,27% 32,26% 4,69% 2,20% 4,56% 9,40% 4,56% 97,31%
% RA 2,56% 7,51% 1,67% 1,39% 3,50% 3,33% 2,56% 52,42%
@ RPL 5,56% 14,02% 4,95% 3,65% 10,95% 7,82% 5,56% 47,64%
< 4 CE 57,25% 32,75% 49,55% 66,38% 51,06% 51,40%  51,06%  16,21%
% é EG 53,94% 46,43% 66,27% 61,84% 68,00% 59,30%  61,84%  12,29%
'é % IPL 76,17% 88,01% 102,78% 73,41% 141,95% 96,46%  88,01%  21,48%
5w IRNC 50,76% 55,61% 51,62% 47,52% 69,59% 55,02% 51,62% 11,02%
wa PCT 117,13% 86,67% 196,45% 162,05% 212,46% 154,95% 162,05%  27,39%
w CF 86,10 307,03 71,86 32,16 63,08 112,04 71,86 69,61%
9,: co 148,60 364,84 161,94 119,47 139,96 186,96 148,60 38,06%
g PME 103,71 227,11 129,33 68,97 107,31 127,28 107,31 32,01%
= PMR 44,89 137,73 32,61 50,50 32,65 59,68 44,89 52,32%
< PMF 62,50 57,81 90,08 87,31 76,87 74,92 76,87 15,76%
OUTROS ME 7,45% 35,23% 8,35% 2,84% 10,45% 12,86% 8,35% 69,55%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No ultimo periodo analisado, constata-se que as boas condi¢des de Liquidez Corrente
do subsetor Comércio e Distribuicdo foram mantidas. Na Liquidez Geral observa-se
recuperacdo do indice para as empresas Dimed e Pague Menos. Apenas a empresa Hypera
apresentou bons valores de Liquidez Imediata e Liquidez Seca.

Ao contrario dos ultimos anos analisados, em 2020, a empresa Pague Menos
apresentou Margem Bruta, Liquida e Operacional positivas, bem como Rentabilidade do Ativo
e Patrimonio Liquido positivas.

Em relacdo as obrigac6es de curto prazo, nota-se uma aproximacéo ao equilibrio em
proporcao as obrigagdes de longo prazo. Percebe-se que a Participagdo de Capital de Terceiros

continua alta neste subsetor, especialmente por conta do valor apresentado pela empresa Raia
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Drogasil para o referido indicador. Além disso, como em todos os anos analisados, ndo se
observa destaques quanto & composicao dos indicadores de atividade e ME.

Figura 10 — Evolugéo dos Indicadores de Liquidez — Comércio e Distribuicéo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Entre 2016 e 2017, pode-se observar diminuicdo nos indicadores de Liquidez Corrente
e Liquidez Geral e aumento na Liquidez Imediata e Liquidez Seca.

Em 2018, os indicadores de LC, LG e LS aumentaram, enquanto a LI decaiu
consideravelmente (-69,51%), demonstrando reducdo na média de valores relativos a recursos
provenientes de caixa e equivalentes de caixa no subsetor.

Entre 2018 e 2019, as maiores alteragcdes na situacédo de liquidez do subsetor foram:
reducdo da LG, que passou a apresentar valor proximo a 1; aumento da LI em 359,69%,
passando de 0,08 para 0,37; e 0 aumento da LS em 42,80%, passando de 0,41 para 0,59. Em
2020, todos os indicadores de liquidez melhoraram, principalmente Liquidez Corrente,
Imediata e Seca.

No geral, considerando todo o periodo analisado, percebe-se evolucdo nos indices de

liquidez, excetuando-se a Liquidez Geral, que. em 2020, apresentava valor inferior a 2016.
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A Figura 11 possibilita visualizar a Liquidez Geral das empresas desse subsetor em
comparacao a média setorial e subsetorial.

Figura 11 — Evolucdo da Liquidez Geral — Comércio e Distribuigio
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2016, 2017 e 2018, a empresa Hypera apresentou a maior LG, seguida da empresa
Dimed e ambas possuiam valor de LG superior a média setorial e subsetorial.

Em 2016 e 2017 a menor LG era a da empresa Profarma; em 2018 e 2019 da
companhia Pague Menos e, em 2020, da Raia Drogasil. Destaca-se que a empresa Hypera
apresentou nos quatro primeiros periodos LG consideravelmente superior as demais empresas
e médias, ja em 2020 percebe-se uma queda no indicador da Hypera que fez com que a LG da
empresa ficasse proxima aos demais valores, inclusive, nesse ano, as empresas Dimed e
Profarma superaram a referida companhia.

Nos trés primeiros anos analisados, a média do subsetor Comércio e Distribuicdo foi
superior a média do Setor Saude. Em 2019, as referidas médias se aproximaram e, em 2020, a
média do setor superou a média do Comércio e Distribuicao.
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Figura 12 — Evolucédo do Giro do Ativo — Comeércio e Distribuicéo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O Giro do Ativo do subsetor Comércio e Distribuicdo esteve acima da média geral do
setor Salde em todos os anos analisados, ainda que tenha apresentado quedas constantes,
reduzindo cerca de 32,84% entre 2018 e 2020.

A maior reducdo no indicador ocorreu em 2019, periodo no qual o GA foi reduzido

em 20,97% em relacdo ao ano anterior.

Figura 13 — Evolucédo das Margens Bruta, Operacional e Liquida — Comércio e Distribuicéo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nas Margens Bruta, Liquida e Operacional séo percebidas poucas varia¢@es ao longo
dos anos analisados. Em 2018, os trés indicadores apresentaram melhora e no periodo seguinte,

apenas MO e ML seguiram aumentando.
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Em 2020, tanto a MB, quanto a MO e ML sofreram redugdes e apresentavam valores
inferiores a 2016, sendo que a maior variagdo percentual foi da Margem Liquida, que no periodo
reduziu 7,91%.

Por fim, constata-se que o subsetor apresentava melhores valores para os referidos

indicadores em 2016 do que em 2020.

Figura 14 - Evolucdo da Rentabilidade do Ativo e do Patrimdnio Liquido — Comércio e Distribuicdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, o subsetor Comeércio e Distribuicdo apresentou reducdes nos indicadores de
rentabilidade do ativo e do patrimdnio Liquido.

Em 2018, percebe-se uma recuperagdo nos indicadores de Rentabilidade do Ativo e do
Patriménio Liquido, visto que o subsetor conseguiu recuperar o decréscimo de 2017 e, ainda,
superar os valores apresentados em 2016.

Em 2019, os indicadores de rentabilidade pioraram, sendo o maior decréscimo na
Rentabilidade do Ativo (-21,45%). Por fim, no Ultimo periodo analisado, percebe-se que o
subsetor sofreu uma reducédo generalizada nesses indicadores, sendo que as variagdes foram de
-22,86% paraa RA e -17,60% para a RPL.

Em 2020, RA e RPL resultaram em valores inferiores em relacao a situacao visualizada
em 2016.
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Figura 15 - Evolucdo da Composicdo de Endividamento e Endividamento Geral — Comeércio e Distribuicdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo a Composicdo de Endividamento, percebe-se que houve uma reducéo
significativa em seu valor em 2019, seguida de uma reducdo menos expressiva em 2020.

Em todo o periodo analisado, a variacdo da CE foi de -31,56%, resultando na
aproximacdo ao valor de equilibrio entre dividas de curto e longo prazo.

Quanto ao Endividamento Geral, percebe-se um aumento consideravel de 16,56% em
seu valor no ano de 2019. No geral, comparando-se o primeiro ao ultimo ano analisado,

constata-se uma melhora no indicador CE e uma piora no EG.

Figura 16 - Evolugdo da Imobilizacdo do Patriménio Liquido e de Recursos N&o Correntes — Comércio e

Distribuicéo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relagdo aos indicadores de imobilizagdo, nota-se maiores variagbes na

Imobilizagdo do Patriménio Liquido do que na Imobilizacdo de Recursos Néo Correntes.
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Em relacdo a IPL, constata-se que a maior variagdo ocorreu em 2019, pois, nesse
periodo, o indicador apresentou um aumento de 73,53%. Ademais, pode-se perceber que nesse
mesmo periodo o subsetor Comércio e Distribuicao recorria a capitais de terceiro alocados a
curto prazo para o financiamento de ativos de carater permanente.

Também em 2019, ocorreu 0 maior aumento no indicador IRNC, houve um acréscimo
de 13,48% em seu valor, em relagcdo ao ano anterior.

Considerando todo o periodo analisado, a variacdo do IPL foi desfavoravel, diante do
aumento de 24,01% no valor do indicador e a do IRNC pode ser considerada favoravel, por

conta da reducdo ocorrida em seu valor.

Figura 17 - Evolucdo da Participacdo do Capital de Terceiros — Comeércio e Distribuicdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A partir da Figura 17, pode-se perceber que a empresa Hypera apresentou 0s menores
valores de Participacdo de Capital de Terceiros durante todos os anos analisados e esses valores
eram consideravelmente baixos, com exce¢do do comportamento do indicador em 2020, ano

no qual o PCT da empresa aumentou cerca de 135,20%.
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Em 2016 e 2017, a empresa que apresentava maior Participacdo de Capital de
Terceiros era a Profarma; em 2018 e 2019 a Pague Menos; e em 2020 passou a ser a Raia
Drogasil.

As empresas Pague Menos e Profarma demonstraram valor de PCT superior a média
do subsetor e do setor em todos os periodos da analise.

No geral, o comportamento do indicador no subsetor Comércio e Distribuicdo foi
congruente ao desenvolvimento do indicador para o setor Saude ao longo dos cinco anos
analisados. Percebe-se que, no Gltimo ano analisado, o valor de PCT do subsetor era mais

elevado do que em 2016.

Figura 18 - Evolucdo dos indicadores de atividade — Comércio e Distribuicdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nos indicadores de atividade, nota-se, em todo o periodo analisado, que o Ciclo
Operacional foi superior ao Prazo Médio de Fornecedores, tendo como consequéncia um Ciclo
Financeiro alongado. Percebe-se, também que o PME contribuiu mais para o aumento do Ciclo
Operacional do que 0 PMR.

A maior variacdo ocorrida no CF foi observada em 2019. Entre 2016 e 2020, o Ciclo

Financeiro do subsetor Comércio e Distribuigdo sofreu um aumento de 20,19%.
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Figura 19 - Evolucdo da Margem do EBITDA — Comércio e Distribuicdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No indicador Margem do EBITDA, denota-se que o subsetor Comércio e Distribuicéo
apresentou, em todos os periodos, valor inferior ao setor Saude.

Destaca-se que a empresa Hypera apresentou ME consideravelmente superior a média
do subsetor e do setor em todos os anos analisados.

Para as demais empresas que compdem o subsetor Comércio e Distribuicdo, visualiza-
se valores de ME inferiores a média do subsetor em todos os periodos, sendo que o menor valor

é da empresa Profarma.
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Tabela 19 - Evolucdo dos indicadores do subsetor Comércio e Distribuicdo - 2016-2020

melezelr 20y Auly o ZuE Ay ZUED e L MO L e s e
Lc 179 162 174 175 1,96 965% |  776% 1  024% 1 1197%1  9.27%1
LG 1,37 1,29 135 1,03 1,06 6,06% |  537% 1 -2360% | 235%1 -22,60% |
LI 0,25 0,26 0,08 0,37 0,55 770% 1 -69,51% | 359,69% 1 47,72%1 122,94% |
LS 0,33 0,35 0,41 0,59 0,86 528% 1 1827% 1 42,80% 1 4698% 1 161,33% |
GA 1,67 168 162 128 1,12 022% 1 -317% | -20,97% | -1243% | -32,84% |
MB  3507% 3537%  3605%  3388%  33,55% 0.85% 1 192% 1 -6,03% | -097% | -4,35%|
ML 835%  633%  T.61%  854%  7.69%  -2416% | 2026%1 1213%1 -9.96% | -7,.91% |
MO 953%  892%  933%  967%  9,40% 635% | A452%1  368% 1 -282%| -137%|
RA  486%  444%  549%  431%  333% 8550 | 2352% 1 -2145% | -22,86% | -31,56% |
RPL  816%  7,05%  1042%  949%  782%  -1231% | 4568%1 -890% | -17,60% | -4,10% |
CE  7494%  7649%  7600%  53,96%  5140% 206% | -0,64% 1 -29.00% 1 -4,74%1 -3141%
EG  5306% 5353% 5227%  6098%  59,30% 089% | -2,36% 1 16,65% | -2,76%1 11,75% |
IPL 77,79%  80,72%  7350%  12755%  96,46% 378% | -895% 1 T7353% | -2437% 1 24,01% |
IRNC  5676%  6178%  57,27%  64,99%  55,02% 8.84% | -730% 1 1348% | -1535%1 -307% 1
PCT  14233% 142,67% 13236% 20041%  154,95% 024% | -7.23% 1 5141% | -2268%1  887% |
CF 9322 9219 10352 9322 112,04 111% 1  1220% | -095% 71 2019% | 20,19% |
CO 16124 161,04 177,16 17446 18696 013% 7 1001% | -152%1 717%| 1595% |
PME 10587 10925 121,81 11801 1278 320% | 1149% | -312%1 786% | 20,23% |
PMR 5537 5179 5535 5645 59,68 64T% 1 68T% | 200% | 571%| 7.77%|
PMF 6802 6885 7364 8123 7492 123% 1  695% 1 10,31% 1 -7,78% 1 10,14% 1
ME  10,94% 1050%  1110%  1322%  12,86% 400% |  5690%1 1912% 1 -273%| 17,52% 1

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo ao comportamento dos indicadores do subsetor Comércio e Distribuicéo,
percebe-se, no geral, que, entre 2016 e 2017, houve melhora nos indicadores Liquidez Imediata
e Liquidez Seca e redugéo nos indicadores Liquidez Corrente e Liquidez Geral.

Na rentabilidade, apesar do crescimento da Margem Bruta, observa-se piora nas
Margens Ligquida e Operacional, bem como na Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido.

Todos os indicadores de estrutura de capital sofreram aumento em 2017, evidenciando
aumento na proporc¢éo de capitais de terceiro e da quantidade de recursos imobilizados.

O Ciclo Financeiro melhorou, diante da diminui¢do do Prazo Médio de Recebimento
e da ampliagédo do Prazo Médio de Fornecedores.

Em 2018, percebe-se melhora nos indicadores de liquidez, exceto na Liquidez
Imediata, que apresentou reducéo.

A situacdo de rentabilidade melhorou no todo, excetuando a redugdo observada no
Giro do Ativo. A variacdo favoravel nos indicadores de estrutura de capital, demonstra
diminuicdo na proporc¢do de recursos imobilizados e da dependéncia a capital de terceiros. O
Ciclo Financeiro foi reduzido por conta do aumento do PMF e a Margem do EBITA melhorou

nesse periodo.
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Em 2019, comparando-se a 2018, percebe-se evolugdo nos indices de liquidez, com
excecdo a Liquidez Geral que foi reduzida. Houve uma queda na perspectiva de rentabilidade
de forma geral, entretanto a Margem Liquida e Operacional aumentaram, demonstrando que o
subsetor Comércio e Distribui¢do fez melhor aproveitamento da Margem Bruta.

Os indicadores de atividade aumentaram no periodo, com excecdo da Composicao de
Endividamento, o que demonstra que a proporcao de dividas a curto prazo em relagdo as de
longo foi diminuida. Ciclo Financeiro e Margem do EBITDA evoluiram de forma favoravel.

Em 2020, na liquidez, houve melhora, com destaque a LI e LS. O subsetor sofreu
queda nos indicadores de rentabilidade, principalmente em relacdo a RA e RPL. Todos 0s
indicadores de estrutura de capital apresentaram melhora, principalmente em relagdo ao
indicador PCT.

O Ciclo Financeiro apresentou uma reducao favoravel, por conta da diminui¢do do CO
e da ampliagédo do PMF. A Margem do EBITDA decaiu.

Sinteticamente, contrapondo-se 2020 a 2016, constata-se que os indicadores LC, LI,

LS, CE, IRNC, PMF e ME evoluiram, enquanto os demais indicadores pioraram.

4.3.2 Equipamentos

Ha apenas duas empresas listadas na B3 para o subsetor Equipamentos: Lifemed
Industrial de Equipamentos e Artigos Médicos e Hospitalares S.A. e Baumer S.A. Pelo fato de
a empresa Lifemed ndo ter apresentado dados suficientes para compor o estudo, as analises

foram feitas apenas com os dados da companhia Baumer.

Tabela 20 — Evolucéo dos indicadores do subsetor Equipamentos — 2016-2020

AH AH AH AH AH
2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2016

LC 224 192 1,93 1,88 205  -1430% | 042%1 -243% | 8,66% 1 -8,77% |

INDICADORES 2016 2017 2018 2019 2020

E LG 192 187 186 1,89 192 -275% | -042% | 172%1  173%1  021%1
3 LI 012 008 005 0,10 027 -3534% | -3577% | 92,29% 1 178,67% 1 122,56% 1
- LS 145 113 089 0,97 128  -2243% | -2081% | 833%1  3206% -12,12% |
N GA 066 061 063 078 076  -841% | 396% 1 24,17% 1 -3,03% | 14,65% 1
9 MB  6193% 57,83% 5626% 51,76% 50,03% -6,62% | -2,71% | -800% | -3,34% | -19,21% |
2 ML 267% 062% 230% 419% 10,45% -76,94% | 27364% 1 8222% 1 14959% 1 291,92%
g MO  777% 238% 431% 548% 1060% -6933% | 8081% 1 27,12% 1 93,35% 1 36,31% 1
% RA  177% 037% 145% 328%  7,94% -78,88% | 28842% 1 12627% 1 142,02% 1 349,32% 1
o

RPL 307% 067% 264% 578%  14,05% -78,15% | 293,64% 1 118,78% 1 142,94% 1 357,12% 1
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(Continuacéo)

AH AH AH AH AH
2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2016

CE  5839% 67,73% 69,64% 72,00% 6804% 16,00% | 2,81% | 3,39% | -549% 1 16,54% |
EG  4250% 44,41% 4514% 4327% 43,48%  448% | 166% | -416%1 050% | 231%|
IPL  32,17% 30,91% 29,46% 32,19% 29,08%  -3,92% 1 -4,68%1 9,26% | -9,65%1 -9,60% 1
IRNC  24,60% 24,57% 23,94% 2652% 23,34% -0,11%1 -257% 7 10,79% | -11,99% 1 -511% 1
PCT  7391% 7987% 82,29% 7626% 76,93%  806% | 3,03% | -7,33%1t 088% |  4,08%|
CF 39357 412,76 45384 31448 247,76  488% | 995% | -30,71% 1 -21,22% 1 -37,05% 1
CO 42381 452,96 492,71 347,14 29271  6,88% | 877% | -29,55% 1 -1568%1 -30,93% 1
PME 329,02 346,80 37046 272,67 219,68  541%| 6,82% | -26,40%1 -19,43% 1 -33,23% 1
PMR 9480 106,16 12225 74,47 7303  1199% | 1515% | -39,08% 1 -1,93% 1 -22,96% 1
PMF 30,25 4020 3887 3265 4495 3291% 1 -3,30% | -16,00% | 37,67% 1 48,62% 1
OUTROS ME  1039% 538% 6,69% 741% 12,63% -48,16% | 24,16% 1 10,77% 1 70,59% 1 21,63% 1
Fonte: Dados da pesquisa (2021)

INDICADORES 2016 2017 2018 2019 2020

ESTRUTURA DE
CAPITAL

ATIVIDADE

No geral, nota-se uma boa perspectiva de liquidez no subsetor. Em todos o0s periodos
analisados, a Liquidez Corrente e a Liquidez Geral ficaram acima do minimo recomendado. A
situacdo mais delicada neste grupo de indicadores é observada no indicador de Liquidez
Imediata, que em todos os anos ficou abaixo de 1. A Liquidez Seca apresentou valores
superiores a 1 em 2016, 2017 e 2020, nos demais anos ficou proxima a 1.

O Giro do Ativo se apresentou inferior a 1 em todos os anos analisados, a maior
variacdo foi observada em 2019, periodo no qual o indicador aumentou 24,17% em relacdo ao
ano anterior.

Percebe-se que apesar das sucessivas quedas apresentadas no indicador Margem Bruta,
0 subsetor Equipamentos conseguiu melhorar sua Margem Liquida, que no periodo analisado
decaiu apenas em 2017. Entre 2016 e 2020 a ML aumentou 291,92%, passando de 2,67% para
10,45%.

Na Rentabilidade do Ativo e do Patrimbnio Liquido, observa-se queda apenas em
2017, visto que, nos demais anos analisados, os indicadores apresentaram sucessivos aumentos.
Entre 2016 e 2020, a RA cresceu 349,32%, passando de 1,77% para 7,94%; e a RPL aumentou
357,12%, resultando no valor de 14,05% em 2020.

Nos indicadores de estrutura de capital, percebe-se que, em todo o periodo de anélise
0 subsetor apresentava maior proporcao de dividas a curto prazo em relacdo a longo prazo.

Em todo o periodo analisado, o subsetor Equipamentos apresentava maior valor de

recursos proprios do que capitais de terceiros.
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O Ciclo Financeiro do setor manteve-se elevado em todos os anos analisados por conta
do curto Prazo Medio de Fornecedores apresentado e do Ciclo Operacional estendido,
principalmente por conta do alto Prazo Médio de Estocagem que o subsetor apresenta.

A Margem do EBITDA do setor apresentou uma queda consideravel de 48,16%, em
2017, que foi sendo recuperada nos anos seguintes, sendo que, em 2020, o subsetor apresentava
ME mais elevada do que no primeiro ano da analise. O maior aumento no indicador ocorreu em

2020, ano no qual a ME aumentou 70,59% em relacdo ao ano anterior.

Figura 20 - Evolucdo dos Indicadores de Liquidez — Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Dentre os indicadores de liquidez, percebe-se que a Liquidez Geral foi o indicador
menos afetado por variagdes ao longo dos anos. Em 2020, Liquidez Corrente e a Liquidez Seca
apresentaram valores inferiores a 2016. Destaca-se que 0 subsetor sofreu uma reducéo
consideravel na LS, apresentando valores abaixo de 1 em 2018 e 2019, que foram recuperados
em 2020, por conta do aumento de 32,06% em seu valor.

Em 2020, a Liquidez Imediata também melhorou, entretanto, o indicador continuou
mantendo-se bem abaixo do recomendando, demonstrando que 0 subsetor ndo possuia

disponibilidades para pagamento de obrigacdes de curto prazo caso fossem exigidas.
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Saude em todos os anos analisados. Em 2019, o GA do subsetor aumentou, enquanto a média

Figura 21 - Evolucédo do Giro do Ativo - Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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O Giro do Ativo do subsetor Equipamentos esteve abaixo da média geral do setor

setorial diminuiu, fazendo com que o subsetor se aproximasse a média da Saude; essa

aproximacdo ficou maior em 2020, visto que a queda do GA da Saude foi superior a queda do

subsetor.

A maior evolucao no indicador ocorreu em 2019, ano no qual o GA aumentou 24,17%

em relacdo ao ano anterior. Em 2020, percebe-se uma evolucao de 14,65% em relacdo a 2016

para o subsetor.

Figura 22 — Evolucdo das Margens Bruta, Operacional e Liguida - Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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No subsetor Equipamentos, nota-se um comportamento interessante em relagdo as
Margens Bruta, Liquida e Operacional. A Margem Bruta decaiu ao longo dos anos, ao contrario
da MO e ML, que evoluiram, com excecdo ao ano de 2017, em que também apresentaram
queda. Entre 2016 e 2020, a Margem Bruta do subsetor decaiu cerca de 19,21%, enquanto, para
0 mesmo periodo, a MO cresceu 36,31% e a ML 291,92%.

Figura 23 - Evolucdo da Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liguido — Equipamentos
2016 2017 2018 2019 2020
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, o subsetor Equipamentos apresentou redugdes nos indicadores de
rentabilidade do ativo e do patriménio Liquido.

Nos anos seguintes, houve aumentos sucessivos para ambos os indicadores. Os
maiores aumentos, em pontos percentuais, foram observados em 2020: a Rentabilidade do
Patriménio Liquido aumentou cerca de 8,27 p.p. e a Rentabilidade do Ativo evoluiu 4,66 p.p.

De 2016 para 2020, a variacdo do RA foi de 349,32% e a do RPL, 357,12%.
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Figura 24 - Evolucdo da Composicdo de Endividamento e Endividamento Geral — Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo a Composicdo de Endividamento, percebe-se que houve aumentos
sucessivos no indicador entre 2016 e 2019 e apenas uma redugdo em 2020. Mesmo com tal
reducdo, a CE no ano era superior a do primeiro periodo analisado em 16,54%.

Quanto ao Endividamento Geral, percebe-se certa estabilidade ao longo dos anos, visto
que o indicador ndo apresentou grandes variagdes.

No geral, ambos os indicadores evoluiram desfavoravelmente, principalmente a CE.

Figura 25 - Evolugdo da Imobiliza¢do do Patriménio Liquido e de Recursos Ndo Correntes - Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo aos indicadores de imobilizacdo, nota-se comportamento analogo de
evolucdo para os indicadores de Imobilizacdo do Patriménio Liquido do que na Imobilizacdo
de Recursos N&o Correntes.

Em relacdo a IPL, constata-se que a maior variacdo ocorreu em 2020, pois, nesse

periodo, o indicador apresentou uma reducéo de 9,65%.
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Também em 2020, ocorreu o maior decréscimo no indicador IRNC, houve uma
reducdo de 11,99% em seu valor, em relagdo ao ano anterior.

Considerando todo o periodo analisado, as variacdes do IPL e do IRNC podem ser
consideradas favoraveis, diante das reducdes ocorridas em seu valor, resultando em valores

menores para os referidos indicadores em 2020 do que 0s que 0 subsetor apresentava em 2016.

Figura 26 - Evolucéo da Participacio do Capital de Terceiros — Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A partir da Figura 26, pode-se constatar que o subsetor Equipamentos apresentou
menores valores de Participacdo de Capital de Terceiros que o setor Sadde em todos 0s anos
analisados.

Ademais, em todo o periodo, os valores de PCT de Equipamentos demonstra que havia
mais recursos proprios do que capitais de terceiro no patriménio do subsetor.

O Unico ano em que néo se observou aumento do indicador, em relagcéo ao ano anterior,
foi 2019, ano no qual o indicador sofreu uma reducéo de 7,33%. Em 2020, o PCT do subsetor

era maior do que em 2016.
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Figura 27 - Evolucdo dos Indicadores de Atividades - Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nos indicadores de atividade, percebe-se, em todo o periodo analisado, que o Ciclo
Operacional foi superior ao Prazo Médio de Fornecedores, tendo como consequéncia um Ciclo
Financeiro alongado. Entre 2016 e 2018, o Ciclo Operacional aumentou e, entre 2018 e 2020
foi reduzido. Entre 2016 e 2020, o PMF aumentou 48,62%. Essas varia¢fes contribuiram para
que o Ciclo Financeiro do subsetor Equipamentos passasse de 394 dias, em 2016, para 248 dias,

em 2020, o que representa uma reducédo de 37,05% entre os periodos.

Figura 28 - Evolugdo da Margem do EBITDA — Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo a Margem do EBITDA, nota-se que o subsetor Equipamentos apresentou,
em todos os periodos, valores inferiores & média do setor Saude.
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Em 2017, houve uma queda de 48,16% no valor do indicador, nos anos seguintes,

observa-se sucessivos aumentos, sendo que o maior foi de 70,59% em 2020. Entre 2016 e 2020

a ME do subsetor aumentou 21,63%.

4.3.3 Medicamentos e Outros Produtos

No subsetor de Medicamentos e Outros Produtos, foram analisadas trés empresas:

Biomm S.A., Nortec Quimica S.A. e Ouro Fino Satde Animal Participacdes S.A.

Destaca-se que as analises que correspondem a dados ajustados referem-se a célculos

que desconsideram os dados da empresa Biomm.

Tabela 21 - Indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2016

Indicadores Biomm Nortec Quimica Quro Fino Média Mediana CV

N LC 2,61 2,62 2,66 2,63 2,62 0,74%
a LG 0,35 1,62 1,11 1,03 1,11 43,68%
3 LI 0,40 0,35 0,49 0,41 0,40 12,99%
- LS 2,43 0,74 093 1,37 0,93 51,94%
w GA 0,00 0,98 0,59 0,52 0,59 66,67%
% MB N.D. 27,43% 49,52% 38,47% 38,47% 28,71%
S ML N.D. 11,31% -1,14% 5,08% 5,08% 122,43%
g MO N.D. 16,38% 1,94% 9,16% 9,16% 78,84%
é RA -19,21% 11,10% -0,67% -2,93% -0,67% 370,69%
RPL -69,18% 16,49% -1,38% -18,02% -1,38% 189,22%

W CE 11,50% 61,36% 35,80% 36,22% 35,80% 46,27%
g3 EG 72,23% 32,71% 51,48% 52,14% 51,48% 25,69%
E 'S—L_( IPL 267,79% 69,69% 88,48% 141,99% 88,48% 59,07%
g © IRNC 81,11% 58,68% 52,63% 64,14% 58,68% 17,64%
w PCT 260,06% 48,60% 106,11% 138,26% 106,11% 58,73%
" CF N.D. 124,84 299,94 212,39 212,39 41,22%
2 co N.D. 165,04 333,18 249,11 249,11 33,75%
S PME N.D. 122,19 205,07 163,63 163,63 25,33%
= PMR N.D. 42,85 128,11 85,48 85,48 49,87%
PMF N.D. 40,20 33,24 36,72 36,72 9,48%

OUTROS ME N.D. 17,89% 6,74% 12,32% 12,32% 45,26%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2016, dentre os indicadores de liquidez, percebe-se que o subsetor Medicamentos

e Outros Produtos apresenta bons indices de Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquidez

Seca. Entretanto, a situacdo da Liquidez Imediata é desfavoravel, visto que demonstra que ndo

haveria recursos imediatos suficientes para quitar as obrigagdes de curto prazo, caso exigidas.
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Observa-se que as empresas que compdem o setor possuem valores similares de LC.
A empresa Biomm ndo apresenta bom indice de LG, mas é a Gnica empresa que apresenta boa
LS no ano.

Em questdo de rentabilidade, a empresa que apresenta 0 melhor Giro do Ativo ¢ a
Nortec Quimica. A empresa Biomm apurou receita igual a zero em 2016 e por tal motivo
apresenta GA zerado e ndo possui célculo para Margens Bruta, Liquida e Operacional, diante
da impossibilidade de divisdo de valores por zero. Em relacdo as outras duas empresas do
subsetor Medicamentos e Outros Produtos, percebe-se que a maior MB €é da companhia Ouro
Fino, entretanto as maiores ML e MO sdo da Nortec Quimica.

A Unica empresa que apurou lucro liquido em 2016 foi a Nortec Quimica, visto que
dentre as empresas do subsetor € a Unica que apresenta valores positivos para a Rentabilidade
do Ativo e do Patriménio Liquido.

A média de RA para o subsetor ficou negativa diante da influéncia dos valores
negativos das empresas Biomm e Ouro Fino. A mesma situagdo € visualizada na Rentabilidade
do Patriménio Liquido, de forma ainda mais expressiva.

A Composicdo de Endividamento do subsetor demonstra que ha menos dividas de
curto prazo do que de longo prazo, entretanto, a empresa Nortec Quimica apresenta situacao
inversa. O alto indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido revela que, no periodo, havia
ativos de carater permanente financiado por capitais de terceiros, porém, ao observar o IPL das
empresas, percebe-se que essa média reflete apenas a situacdo da companhia Biomm.

Nota-se que é alto valor de Participacdo de Capital de Terceiros no subsetor,
demonstrando que alta dependéncia a recursos de terceiros; excetuando a Nortec Quimica, as
empresas que integram o subsetor apresentam essa mesma configuracdo, especialmente a
Biomm, que possui pelo menos o dobro de valor de passivos em relacdo ao valor de capital
préprio.

O valor de receita, custo dos produtos vendidos e compras da Biomm, em 2016, foi
zero, por esse motivo ndo foi possivel apurar os indicadores de atividade para ela. No geral,
nota-se um Ciclo Financeiro longo para as empresas de Medicamentos e Outros Produtos,
influenciado, principalmente, pelo elevado Prazo Médio de Estocagem.

Quanto a Margem do EBITDA, percebe-se que a média do subsetor € elevada pela ME do

da empresa Nortec Quimica.
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Indicadores Biomm Nortec Quimica Quro Fino Média Mediana CVv
w GA N.D. 0,98 0,59 0,79 0,79 25,02%
g MB N.D. 27,43% 49,52% 38,47% 38,47% 28,71%
S ML N.D. 11,31% -1,14% 5,08% 5,08% 122,43%
% MO N.D. 16,38% 1,94% 9,16% 9,16% 78,84%
é RA N.D. 11,10% -0,67% 5,21% 5,21% 112,88%
RPL N.D. 16,49% -1,38% 7,55% 7,55% 118,31%
" CF N.D. 124,84 299,94 212,39 212,39 41,22%
2 Co N.D. 165,04 333,18 249,11 249,11 33,75%
g PME N.D. 122,19 205,07 163,63 163,63 25,33%
T PMR N.D. 42,85 128,11 85,48 85,48 49,87%
PMF N.D. 40,20 33,24 36,72 36,72 9,48%
OUTROS ME N.D. 17,89% 6,74% 12,32% 12,32% 45,26%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Desconsiderando os dados da Biomm, em 2016, as principais diferencas na média

subsetorial sdo notadas nos indicadores Giro do Ativo, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade

do Patriménio Liquido. O GA do subsetor passa a apresentar o valor de 0,79; a Rentabilidade

do Ativo apresenta-se positiva, ainda que esteja sob influéncia da RA negativa da empresa Ouro

Fino; e a Rentabilidade do Patriménio Liquido do subsetor também apresenta valor positivo,

que é cerca de 25,57 p.p. maior que a RPL apurada com os dados da empresa Biomm.

Tabela 23 - Indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2017

Indicadores Biomm Nortec Quimica Quro Fino Meédia Mediana CV
m LC 1,49 2,75 1,47 1,90 1,49 29,72%
a LG 0,38 1,77 1,18 1,11 1,18 43,85%
3 LI 0,20 0,20 0,45 0,28 0,20 38,38%
- LS 1,24 0,63 0,70 0,86 0,70 30,00%
'-5 GA 0,00 0,94 0,62 0,52 0,62 66,62%
g mMB 34,95% 26,39% 52,76% 38,03% 34,95% 25,81%
3 ML -37017,48% 9,57% 7,54% -12333,46% 7,54% 133,43%
2 MO -34389,32% 14,26% 13,13% -11453,98% 13,13% 133,49%
% RA -14,53% 9,03% 4,70% -0,27% 4,70% 3582,66%
o RPL -64,30% 13,12% 9,39% -13,93% 9,39% 241,13%
< 4 CE 21,33% 63,42% 68,34% 51,03% 63,42% 38,80%
:32: § EG 77,40% 31,18% 49,94% 52,84% 49,94% 30,99%
a 8 IPL 312,51% 65,14% 82,24% 153,29% 82,24% 69,24%
5w IRNC 84,59% 55,88% 62,50% 67,66% 62,50% 16,69%
wo PCT 342,47% 45,31% 99,74% 162,51% 99,74% 73,83%
w CF 88.020,63 140,95 231,69 29.464,42 231,69 132,49%
9,; CO 88.414,56 181,46 278,21 29.624,75 278,21 132,30%
g PME 88.183,88 109,11 163,75 29.485,58 163,75 132,72%
= PMR 230,68 72,36 114,47 139,17 114,47 43,84%
< PMF 393,93 40,52 46,53 160,32 46,53 97,14%
OUTROS ME -33908,74% 16,62% 18,05% -11291,36% 16,62% 133,54%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Em 2017, o subsetor apresentou valores favoraveis de Liquidez Corrente e Liquidez
Geral, ainda que a LG da empresa Biomm seja consideravelmente baixa em relagdo as demais.

A Liquidez Seca e, principalmente, a Liquidez Imediata do subsetor estdo abaixo do
minimo adequado. Na LI, o maior valor é da empresa Ouro Fino; e o maior valor de LS é da
empresa Biomm, que inclusive é superior a 1.

Em questdo de rentabilidade, a empresa que apresenta o melhor Giro do Ativo continua
sendo a Nortec Quimica. O GA da empresa Biomm é igual a zero, por conta de o valor das
vendas liquidas ser infimo em relacéo ao ativo total da companhia.

A Nortec Quimica apresenta o menor valor de Margem Bruta e os maiores valores de
Margem Liquida e Margem Operacional. A ML do subsetor é extremamente negativa, por conta
da ML apurada pela empresa Biomm e 0 mesmo ocorre para a MO.

Em 2017, tanto a Nortec Quimica quanto a Ouro Fino apuraram lucro liquido e
apresentaram Rentabilidade do Ativo e Patriménio Liquido positivas, entretanto, o subsetor
Medicamentos e Outros Produtos apresentou valor negativo pela influéncia dos indicadores da
Biomm.

Nesse ano, 0 subsetor passou a apresentar mais dividas de curto do que de longo prazo,
apenas a empresa Biomm apresenta situacdo contraria a essa no indicador de Composi¢édo do
Endividamento.

Como pode-se observar, o subsetor Medicamentos e Outros Produtos apresentou alto
grau de imobilizacdo de recursos proprios, sendo o IPL da companhia Biomm a principal
influéncia a esse fato. Nota-se, ainda, que a Participacdo de Capital de Terceiros permanece alta
para o subsetor, por influéncia da Biomm.

O Ciclo Financeiro do subsetor, em 2017, apresenta-se extremamente alongado, por
conta do alto Prazo Médio de Estocagem da empresa Biomm. Esse tipo de distor¢do impacta
também a Margem do EBITDA do subsetor, pois, apesar de a Nortec Quimica e Ouro Fino
apresentarem indices positivos, a ME do setor € muito baixa, fato evidenciado pelo

distanciamento da mediana em relacdo a média.
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Indicadores Biomm (gluoig?ga Ouro Fino Média Mediana CVv
w GA N.D. 0,94 0,62 0,78 0,78 20,43%
2 MB N.D. 26,39% 52,76% 39,57% 39,57% 33,32%
3 ML N.D. 9,57% 7,54% 8,56% 8,56% 11,84%
g MO N.D. 14,26% 13,13% 13,70% 13,70% 4,12%
E RA N.D. 9,03% 4,70% 6,87% 6,87% 31,51%
- RPL N.D. 13,12% 9,39% 11,26% 11,26% 16,56%
CF N.D. 140,95 231,69 186,32 186,32 24,35%
éJ Cco N.D. 181,46 278,21 229,84 229,84 21,05%
g PME N.D. 109,11 163,75 136,43 136,43 20,03%
|<Ti PMR N.D. 72,36 114,47 93,41 93,41 22,54%
PMF N.D. 40,52 46,53 43,52 43,52 6,90%
OUTROS ME N.D. 16,62% 18,05% 17,33% 17,33% 4,14%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, desconsiderando os dados da Biomm, as principais diferencas na média

subsetorial sdo notadas em Giro do Ativo, Margem Liquida, Margem Operacional,

Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido, indicadores de atividade e

Margem do EBITDA.

O GA do subsetor passa a apresentar valor superior, Margens Liquida e Operacional,

Rentabilidade do Ativo e do Patrimdnio Liquido apresentam valores positivos. O Ciclo

Financeiro é cerca de 158 vezes menor do que considerando os dados da Biomm, assumindo o

valor de 186,32. O Prazo Médio de Estocagem e de Fornecedor também sdo reduzidos

consideravelmente. A Margem do EBITDA do subsetor passa a apresentar o valor de 17,33%,

0 que representa 11.303,69 p.p. a mais do que o valor sem ajuste de dados.

Tabela 25 - Indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2018

Indicadores Biomm Nortec Quimica Ouro Fino Meédia Mediana CVv
N LC 2,66 3,04 2,42 2,71 2,66 8,18%
a LG 0,60 2,26 1,26 1,37 1,26 43,04%
3 LI 0,38 0,35 0,38 0,37 0,38 3,84%
- LS 2,24 0,78 0,84 1,29 0,84 49,40%
o GA 0,01 1,16 0,70 0,62 0,70 66,12%
g MB 15,64% 32,14% 55,01% 34,27% 32,14% 40,36%
| ML -2717,88% 12,17% 11,68% -898,01% 11,68% 135,10%
g MO -2341,89% 20,25% 16,63% -768,34% 16,63% 136,53%
z RA -13,92% 14,11% 8,14% 2,78% 8,14% 401,07%
o RPL -40,12% 18,77% 15,10% -2,08% 15,10% 1218,05%
<4 CE 20,67% 73,65% 43,80% 46,04% 43,80% 39,98%
5 E EG 65,29% 24,83% 46,10% 45,41% 46,10% 30,22%
'é % IPL 175,57% 58,45% 77,73% 103,92% 77,73% 45,97%
Ew IRNC 70,44% 53,77% 52,49% 58,90% 53,77% 13,06%
o PCT 188,14% 33,03% 85,54% 102,24% 85,54% 56,02%
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(Continuacéo)

Indicadores Biomm Nortec Quimica Ouro Fino Meédia Mediana CVv
w CF 1.042,54 138,06 283,23 487,94 283,23 75,77%
2 Co 4.755,40 164,81 314,73 1.744,98 314,73 115,01%
g PME 4.612,41 131,84 208,00 1.650,75 208,00 119,61%
= PMR 142,99 32,97 106,73 94,23 106,73 43,34%
< PMF 3.712,87 26,76 31,50 1.257,04 31,50 130,24%
OUTROS ME -2230,78% 22,33% 20,96% -729,16% 20,96% 137,29%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No ano de 2018, a Liquidez Corrente, Geral e Seca do subsetor Medicamentos e Outros
Produtos expressava valores favoraveis. Nenhuma empresa, assim como o subsetor, apresentou
Liquidez Imediata acima de 1.

Na perspectiva de rentabilidade, visualiza-se situacdo semelhante ao que ocorreu em
2017, entretanto, mesmo com os baixos valores da empresa Biomm, a Rentabilidade do Ativo
do subsetor apresentou valor positivo.

Nesse ano, o subsetor voltou a apresentar menos dividas de curto do que de longo
prazo, média influenciada, principalmente pelo baixo valor de CE da empresa Biomm, que
também foi a empresa que apresentou o maior IPL e IRNC. No indicador Participagdo de
Capital de Terceiros, visualize-se 0 menor valor para a empresa Nortec Quimica (33,03%) e 0
maior para a Biomm (188,14%).

O Ciclo Financeiro do subsetor Medicamentos e Outros Produtos permanece alongado,
pelo alto valor do Ciclo Operacional da empresa Biomm, que até encontra certa contrapartida
pelo também alongado Prazo Médio de Fornecedor da referida empresa.As companhias Nortec
Quimica e Ouro Fino apresentaram valores proximos e positivos de Margem do EBITDA,
entretanto a ME do subsetor é consideravelmente baixa por conta do valor de indicador apurado

pela Biomm.

Tabela 26 - Indicadores ajustados do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2018

Indicadores Biomm Nortec Quimica Quro Fino Média Mediana CVv
I-IDJ GA N.D. 1,16 0,70 0,93 0,93 24,96%
<DE MB N.D. 32,14% 55,01% 43,58% 43,58% 26,24%
o ML N.D. 12,17% 11,68% 11,93% 11,93% 2,03%
2 MO N.D. 20,25% 16,63% 18,44% 18,44% 9,81%
% RA N.D. 14,11% 8,14% 11,13% 11,13% 26,85%
o RPL N.D. 18,77% 15,10% 16,94% 16,94% 10,85%
w CF N.D. 138,06 283,23 210,64 210,64 34,46%
9( CcO N.D. 164,81 314,73 239,77 239,77 31,26%
g PME N.D. 131,84 208,00 169,92 169,92 22,41%
= PMR N.D. 32,97 106,73 69,85 69,85 52,80%
< PMF N.D. 26,76 31,50 29,13 29,13 8,15%
OUTROS ME N.D. 22,33% 20,96% 21,64% 21,64% 3,16%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Considerando valores ajustados para os indicadores de rentabilidade, atividade e
Margem do EBITDA, constata-se as principais diferencas, em 2018, em Giro do Ativo, Margem
Liquida, Margem Operacional, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido,
indicadores de atividade e Margem do EBITDA.

O Giro do Ativo do subsetor aproximou-se de 1. Os indicadores ML, MO, RA e RPL
apresentam valores positivos e superiores aos dados ndo ajustados. O Ciclo Financeiro €
reduzido para 210,64 dias e a Margem do EBITDA do subsetor Medicamentos e Outros
Produtos passa a ser positiva, com diferenca de 750,80 p.p. a mais.

Tabela 27 - Indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2019

Indicadores Biomm Nortec Quimica Ouro Fino Meédia Mediana CV
N LC 2,44 3,01 2,02 2,49 2,44 13,97%
a LG 0,70 1,99 1,32 1,33 1,32 32,67%
3’ LI 0,49 0,46 0,21 0,39 0,46 30,14%
- LS 1,98 0,73 0,55 1,09 0,73 54,67%
‘g GA 0,02 0,88 0,71 0,54 0,71 63,82%
g MB 5,83% 26,96% 49,65% 27,48% 26,96% 53,79%
4 ML -624,02% 9,21% 747% -202,45% 747% 138,83%
'2 MO -588,22% 13,95% 11,59% -187,56% 11,59% 142,41%
% RA -14,36% 8,12% 5,32% -0,30% 5,32% 3081,37%
4 RPL -36,35% 11,76% 9,40% -5,06% 9,40% 412,06%
< 4 CE 25,85% 65,95% 55,83% 49,21% 55,83% 31,65%
:Jé § EG 60,50% 30,96% 43,36% 44,94% 43,36% 23,08%
a 8 IPL 146,52% 55,74% 75,73% 92,66% 75,73% 38,75%
5w IRNC 68,60% 48,36% 56,59% 57,85% 56,59% 12,39%
wo PCT 153,18% 44,85% 76,56% 91,53% 76,56% 44,90%
w CF 264,16 162,43 255,74 227,44 255,74 19,06%
9( co 1.206,27 225,20 300,59 577,35 300,59 72,62%
g PME 1.006,79 159,08 190,73 452,20 190,73 81,76%
= PMR 199,48 66,12 109,86 125,15 109,86 39,59%
< PMF 942,11 62,77 44,85 349,91 62,77 112,83%
OUTROS ME -536,61% 16,37% 15,56% -168,23% 15,56% 145,99%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2019, nota-se que o subsetor Medicamentos e Outros Produtos apresentava boas
condicGes de Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquidez Seca. A Biomm era a Gnica empresa
com valor desfavoravel de LG e favoravel de Liquidez Seca. No periodo, nenhuma empresa
apurou Liquidez Imediata suficiente para pagamento de exigiveis a curto prazo.

O Giro do Ativo continua apresentando consideravel diferenca entre as empresas do

subsetor, com a Biomm apurando GA proximo a zero e a Nortec Quimica, proximo a 1.
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O subsetor apurou Margem Liquida, Margem Operacional, Rentabilidade do Ativo e
do Patriménio Liquido negativas, por conta dos valores criticos da Biomm.

Nos indicadores de estrutura de capital, visualiza-se menor imobilizacdo de recursos
pela Nortec Quimica e maior imobilizacdo pela Biomm. No indicador Participacdo de Capital
de Terceiros, observa-se que a empresa que detinha maior dependéncia a capitais de terceiros
era a companhia Biomm.

Nos indicadores de atividade, percebe-se maior homogeneidade no Ciclo Financeiro
das empresas que compdem o subsetor, com pouca varia¢do dos dados em relacdo a média do
subsetor. Entretanto, pode-se constatar que ha muita variacdo no Prazo Médio de Estocagem e
no Prazo Médio de Fornecedor, pois a Biomm apresenta prazos bem mais alongados que as
demais empresas do subsetor.

A Margem do EBITDA continua apresentando valores negativos pelo mesmo motivo

observado nos demais anos analisados.

Tabela 28 - Indicadores ajustados do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2019
Nortec

Indicadores Biomm Quimica Ouro Fino Média Mediana CcVv

w GA N.D. 0,88 0,71 0,80 0,80 10,63%
<D( MB N.D. 26,96% 49,65% 38,30% 38,30% 29,62%
3 ML N.D. 9,21% 7,47% 8,34% 8,34% 10,43%
?i: MO N.D. 13,95% 11,59% 12,77% 12,77% 9,23%
E RA N.D. 8,12% 5,32% 6,72% 6,72% 20,82%
= RPL N.D. 11,76% 9,40% 10,58% 10,58% 11,19%
CF N.D. 162,43 255,74 209,08 209,08 22,31%

é co N.D. 225,20 300,59 262,89 262,89 14,34%
g PME N.D. 159,08 190,73 174,90 174,90 9,05%
l;: PMR N.D. 66,12 109,86 87,99 87,99 24,86%
PMF N.D. 62,77 44,85 53,81 53,81 16,65%

OUTROS ME N.D. 16,37% 15,56% 15,97% 15,97% 2,52%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Desconsiderando os dados da Biomm, em 2019, as principais diferencas na média
subsetorial sdo notadas em Giro do Ativo, Margens Bruta, Liquida e Operacional, Rentabilidade
do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido, indicadores de atividade e Margem do
EBITDA.

O GA do subsetor passa a apresentar o valor de 0,80; a Margem Bruta € 10,82 p.p.
maior; e, ainda na perspectiva de rentabilidade, ML, MO, RA e RPL apresentam valores

positivos para o subsetor.
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Apesar de ndo haver tanta diferenca no valor do Ciclo Financeiro, é perceptivel a
diminuicdo nos indicadores Prazo Médio de Estocagem e Prazo Médio de Fornecedor. Além

disso, o subsetor passa a apurar Margem do EBITDA positiva.

Tabela 29 - Indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos -2020

Indicadores Biomm Nortec Quimica Ouro Fino Meédia Mediana CcV
m LC 3,03 3,80 2,85 3,23 3,03 11,85%
a LG 0,89 2,23 1,39 1,50 1,39 32,23%
S’ LI 0,87 0,69 0,95 0,83 0,87 11,76%
- LS 2,38 0,93 1,33 1,54 1,33 36,07%
g GA 0,13 1,06 0,66 0,62 0,66 52,13%
<D( MB 23,75% 32,01% 51,22% 35,66% 32,01% 29,09%
0 ML -120,62% 12,86% 12,29% -31,82% 12,29% 186,01%
?: MO -94,72% 20,87% 13,99% -19,96% 13,99% 249,77%
% RA -16,27% 13,63% 8,13% 1,83% 8,13% 659,88%
14 RPL -36,96% 18,80% 16,00% -0,72% 16,00% 3362,28%
< CE 27,22% 58,54% 43,95% 43,23% 43,95% 24,70%
5 g EG 55,98% 27,53% 49,20% 44,24% 49,20% 25,18%
@ g IPL 114,07% 53,44% 62,63% 76,71% 62,63% 32,46%
5w IRNC 59,24% 46,17% 40,60% 48,67% 46,17% 14,48%
wo PCT 127,16% 37,99% 96,85% 87,33% 96,85% 37,67%
w CF 171,70 158,77 242,91 191,13 171,70 18,06%
2 Co 274,60 190,34 295,63 253,52 274,60 16,61%
g PME 148,81 125,75 192,37 155,65 148,81 15,73%
= PMR 125,79 64,59 103,25 97,88 103,25 22,67%
< PMF 102,90 31,58 52,72 62,40 52,72 43,27%
OUTROS ME -76,84% 23,22% 17,60% -12,01% 17,60% 359,99%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No ultimo ano analisado, percebe-se que o setor apura Liquidez Corrente
consideravelmente alta, além de apurar valores favoraveis de Liquidez Geral e Liquidez Seca.
Em 2020, a Liquidez Imediata ficou préxima ao minimo desejavel.

Na rentabilidade, nota-se que o Giro do Ativo continua sendo reduzido pela empresa
Biomm, bem como os indicadores de Margem Liquida, Margem Operacional, Rentabilidade do
Ativo e Rentabilidade do Patrimonio Liquido, dentre esses indicadores, o subsetor apurou valor
positivo apenas para a RA.

Em relagéo ao Endividamento Geral, percebe-se que a empresa que menos possuli
ativos financiados por capital de terceiros € a Nortec Quimica, enquanto as outras duas
apresentam valores mais elevados de EG; a mesma situacao e observada para os indicadores de
Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Participacdo de Capital de Terceiros.

Nos indicadores de atividade, percebe-se que, em 2020, ndo houve tanta disparidade

entre as empresas que compdem o subsetor Medicamentos e Outros Produtos. Observa-se,
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também, que a Ouro Fino detinha o maior Ciclo Financeiro, por conta do elevado Prazo Médio
de Recebimento.
A Margem do EBITDA apresenta-se negativa para o periodo, em decorréncia da ME

negativa de 76,84% apurada pela Biomm.

Tabela 30- Indicadores ajustados do subsetor Medicamentos e Outros Produtos - 2020

Indicadores Biomm Q'\L(}:;?ga Ouro Fino Média Mediana CVv
w GA N.D. 1,06 0,66 0,86 0,86 23,14%
<D( MB N.D. 32,01% 51,22% 41,62% 41,62% 23,09%
3 ML N.D. 12,86% 12,29% 12,57% 12,57% 2,27%
g MO N.D. 20,87% 13,99% 17,43% 17,43% 19,75%
5 RA N.D. 13,63% 8,13% 10,88% 10,88% 25,28%
= RPL N.D. 18,80% 16,00% 17,40% 17,40% 8,06%
CF N.D. 158,77 242,91 200,84 200,84 20,95%
é CcO N.D. 190,34 295,63 242,99 242,99 21,67%
g PME N.D. 125,75 192,37 159,06 159,06 20,94%
I;: PMR N.D. 64,59 103,25 83,92 83,92 23,04%
PMF N.D. 31,58 52,72 42,15 42,15 25,08%
OUTROS ME N.D. 23,22% 17,60% 20,41% 20,41% 13,76%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2020, percebe-se que Giro do Ativo, Margem Liquida, Margem Operacional,
Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido e Margem do EBITDA s&o 0s
indicadores mais afetados pelos dados criticos da empresa Biomm.

Dessa forma, o Giro do Ativo do subsetor passa a ser 0,86; os indicadores ML, MO,
RA e RPL apresentam valores positivos e notadamente superiores aos dados néo ajustados; e a
Margem do EBITDA do subsetor é positiva.
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Figura 29 - Evolucdo dos Indicadores de Liquidez — Medicamentos e Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Percebe-se que todos os indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos, em
2020, apresentavam valores superiores aos observados no ano inicial da analise. Entre 2016 e
2020, a Liquidez Corrente aumentou 22,74%, a Liquidez Geral, 45,81% e a Liquidez Imediata
apresentou melhora de 102,15%. Apesar da melhora apresentada pela Liquidez Imediata

durante os anos, observa-se que o indicador se manteve abaixo do minimo desejavel.

Figura 30 - Evolugdo do Giro do Ativo Ajustado — Medicamentos e Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relagéo ao Giro do Ativo, o subsetor Medicamentos e Outros Produtos apresentou
valores inferiores a média do setor Saude entre 2016 e 2019. Entretanto, em 2020, o subsetor
superou 0 GA da saude.

Em 2018, o subsetor apresentou a maior evolugéo no indicador, com um acréscimo de
18,41% em relacdo ao ano anterior. De 2016 para 2020, o indicador evoluiu efetivamente
9,60%.
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Figura 31 - Evolucdo das Margens Bruta, Operacional e Liquida Ajustadas — Medicamentos e Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).
No subsetor Medicamentos e Outros Produtos, nota-se congruéncia na evolucéo das

Margens Bruta, Operacional e Liquida durante os anos analisados.

Entre 2016 e 2018 os indicadores aumentaram; em 2019 houve uma queda em todos
eles e, em 2020, uma recuperacdo no valor.

O maior aumento no valor dos indicadores foi observado em 2018. Entre 2016 e 2020,
a MB aumentou 8,17%; a MO, 90,24%; e a ML evoluiu 147,39%.

Figura 32 - Evolugdo da Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido Ajustadas — Medicamentos e Outros
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nos indicadores de Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido, sdo percebidos
sucessivos aumentos de 2016 a 2018; uma queda em 2019; e consideravel recuperacdo no ano
de 2020. Entre 2019 e 2020, a RA cresceu 61,82% e a RPL aumentou 64,46%. Comparando-se
0 primeiro ao ultimo ano da anélise, constata-se um aumento efetivo de 108,64% e 130,35%

para RA e RPL, respectivamente.
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Figura 33 - Evolucdo da Composicdo de Endividamento e Endividamento Geral — Medicamentos e
Equipamentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A partir da Figura 33, pode-se constatar que o subsetor Medicamentos e Equipamentos,
em 2016 e 2017, apresentava mais de 50% de seus ativos financiados por capitais de terceiros,
situacdo que se alterou nos anos seguintes.

Em relacdo a Composicdo de Endividamento, nota-se que o subsetor teve um aumento
consideravel de 40,88% no indice, em 2017; nos anos posteriores houve reducdes e novo
aumento. De 2016 para 2020, o indicador apresentou uma evolucdo desfavoravel, visto que
aumentou 19,36%.

Figura 34 - Evolugdo da Imobiliza¢do do Patriménio Liquido e de Recursos N&o Correntes — Medicamentos e
Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Na Imobilizacdo do Patrimonio Liquido, visualiza-se que, nos trés primeiros anos da
andlise, o subsetor Medicamentos e Outros Produtos dependia de capitais de terceiros para
financiar parte dos ativos de carater permanente. A partir de 2018, o indicador passou por
sucessivas reducoes.

A Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes, evoluiu de maneira semelhante a IPL,
porém, com variagGes menos expressivas.

Entre 2016 e 2020, IPL e IRNC evoluiram favoravelmente, apresentando reducdes de
45,97% e 24,12%, respectivamente.

Figura 35 - Evolucdo da Participacdo do Capital de Terceiros — Medicamentos e Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A Figura 35 permite a visualizagdo do comportamento do indicador Participagao de
Capital de Terceiros para o subsetor Medicamentos e Outros Produtos e para as empresas que
0 compdem. Constata-se que as maiores variagcGes foram apresentadas pela empresa Biomm.
De 2016 para 2020, o PCT da referida empresa evoluiu favoravelmente, reduzindo cerca de
51,10%.

Percebe-se que o PCT da Biomm esteve acima da média do seu subsetor durante os
cinco anos estudados. A empresa Nortec Quimica apresentou PCT inferior a média setorial em
todos os anos; e a empresa Ouro Fino apenas demonstrou PCT superior ao subsetor no ano de
2020.
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Figura 36 - Evolucdo dos Indicadores Ajustados de Atividade — Medicamentos e Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo aos indicadores de atividade, nota-se que o subsetor Medicamentos e
Outros Produtos apresentou pouca varia¢do no Ciclo Financeiro durante os anos analisados. O
subsetor € marcado por curto Prazo Médio de Fornecedor e longo Prazo Médio de Estocagem,

0 que resulta no alongamento do CF.

Figura 37 - Evolucdo da Margem do EBITDA — Medicamentos e Outros Produtos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo a Margem do EBITDA, pode-se perceber que o subsetor apresentou
valores superiores ao setor Satde em 2018 e 2020. Dentre as empresas que compdem o setor,
percebe-se que a Nortec Quimica apresntou as maiores ME em quase todos os anos. Em 2016,
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2018 e 2020, a referida empresa apurou ME superior a média do seu subsetor e a média do setor
Saude. Entre 2016 e 2020, a ME do subsetor evoluiu 65,73%.

Tabela 31 - Evolucéo dos indicadores ajustados do subsetor Medicamentos e Outros Produtos —

2016-2020
relEer A e R GURTE A 201?/?016 201@/2017 2013/?018 202@/?019 202@/?016
LC 263 1,90 271 249 323 -2756%| 42,16% 1 -807%| 29,66% 1 22,74%
LG 1,03 111 137 133 150 778% 1  2374% 1 -2.83% | 1252%1 4581% 1
LI 0,41 028 037 039 083  -3123%| 31,20% 1 497%1 11329%1 102,15% |
LS 137 0,86 129 109 154 -3726%| 50,18% 1 -1544% | 4198%1 13,11% |
GA 0,79 078 093 08 086 0,18% |  1841%1 -14,09% |  7.94%1  960% 1
MB  3847%  3957%  4358%  3830% 4162%  286%1 10,12% 1 -12,10% |  865%1  817%
ML 508%  856%  11,93%  834% 1257%  6832%1 3941%1 -30,08% | 50,79% 1 147,39% 1
MO 916%  1370%  1844% 1277% 17.43%  4951%1  34,61% 1 -3075% | 3651% 1 90,24% |
RA  521%  687%  1113%  672% 10,88%  3L73%1 62,00% 1 -3958% | 6182% 1 108,64% |
RPL  755%  11,26%  16,94% 1058% 1740%  49,04%1 5043% 1 -37,53% | 64,46% 1 13035% 1
CE  3622%  5103%  4604% 4921% 4323%  4088% | -978% 1  689% | -1214%1 19,36% |
EG  52,14%  5284%  4541%  44,94%  44,24% 134% | -1406% 1 -103%1 -157%1 -1516% |
IPL 141,09% 15329%  10392% 92,66%  76,71% 796% | -32.21% 1 -10,83% 1 -1721%1 -45.97% |
IRNC  64,14%  67,66%  5890% 57.85%  48,67% 548| -12084%1 -178%1 -1587% 1 -2412%1
PCT  13826% 16251%  10224% OL53% 87,33%  17,54% | -37,09%1 -1047% 1 -4,59% 1 -36,83% 1
CF 21239 18632 210,64 20908 20084  -1228% 1 1306% | -074% | -394%1 -544% 1
CO 24911 22984 23977 262,89 24299  -T74% 1 432% |  964%| -T57% 1  -2,46%1
PME 16363 13643 16092 17490 15006  -16,62%1 2455% | 2,93% | -9.06% 1  -2,79% 1
PMR 8548 9341 6985 87,99 8392 028% | 252001 2596% | -462%1 -182%1
PMF 3672 4352 2013 5381 4215  1853% 1 -3307% | 8472% 1 -21,68% | 14,78%1
ME  1232%  17,33%  21,64% 1597% 2041%  4075% 1 2487% 1 -2624% | 27.84%1 6573% 1

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo ao comportamento dos indicadores ajustados do subsetor Medicamentos e

Outros Produtos, percebe-se, no geral, que entre 2016 e 2017 houve piora nos indicadores

Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Liquidez Seca e aumento na Liquidez Geral.

Na rentabilidade, todos os indicadores melhoraram, com excec¢do do Giro do Ativo

que foi reduzido. Todos os indicadores de estrutura de capital sofreram aumento em 2017,

evidenciando aumento na propor¢do de obrigacdes de curto prazo capitais de terceiro, bem

como aumento da quantidade de recursos imobilizados.

O Ciclo Financeiro melhorou, diante da diminui¢do do Prazo Médio de Estocagem e

da ampliacdo do Prazo Médio de Fornecedores. Em 2017, a Margem do EBITDA foi 40,75%
maior do que em 2016.
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Em 2018, percebe-se evolugdo em todos os indicadores de Liquidez. A situacdo de
rentabilidade e estrutura de capital melhorou no todo, visto que todos os indicadores evoluiram,
com aumento dos indicadores de rentabilidade e diminuicdo nos indicadores de endividamento
e imobilizacdo de recursos.

No periodo, o Ciclo Financeiro apresentou variacdo desfavoravel, visto que foi
aumentado, por conta do aumento do PME e da redugdo do PMF. A Margem do EBITDA do
subsetor aumentou em 24,87%. Em 2019, comparando-se a 2018, percebe-se reducdo dos
indices de liquidez, com exce¢do a Liquidez Imediata que aumentou. Houve uma queda na
perspectiva de rentabilidade num geral.

Em relacdo a estrutura de capital, percebe-se que a Composic¢do do Endividamento foi
0 Unico indicador que teve variacdo desfavoravel para o subsetor.

Apesar do aumento no PMR, o Ciclo Financeiro do subsetor ndo foi tdo afetado, visto
que o PMF também aumentou. Nesse periodo, a Margem do EBITDA do subsetor
Medicamentos e Outros Produtos foi reduzida em 26,24%.

Em 2020 todos os indicadores analisados, com excecdo do PMF, apresentaram
variacdes favoraveis, com destaque para o aumento para os indicadores de Liquidez Imediata,
Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido e Margem do EBITDA.

Sinteticamente, contrapondo-se 2020 a 2016, constata-se que apenas o indicador de
Composicdo de Endividamento piorou, visto que todos os outros indicadores analisados
evoluiram favoravelmente, destacando-se a evolugdo dos indicadores LI, ML, RA, RPL, PCT
e ME.

4.3.4 Servicos Médico-Hospitalares, Analises e Diagnosticos

Cinco empresas sdo analisadas no subsetor Servicos Médico-Hospitalares, Analises e
Diagnosticos: Centro de Diagnosticos S.A.; Diagnésticos da America S.A.; Fleury S.A;
Instituto Hermes Pardini S.A.; Odontoprev S.A.; e Qualicorp Consultoria e Corretora de

Seguros S.A.

Tabela 32 — Indicadores do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Anélises e Diagnésticos - 2016

Indicadores Alliar Dasa Fleury  I.H.Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CV
N LC 1,22 1,61 2,28 1,03 1,89 1,23 1,54 1,42 24,89%
E LG 0,86 0,76 0,68 0,84 1,20 0,76 0,85 0,80 14,24%
3 LI 0,39 0,30 0,77 0,33 0,07 0,17 0,34 0,32 47,15%
-

LS 1,29 0,88 1,16 0,66 2,08 1,04 1,19 1,10 28,04%
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(Continuagao)

Indicadores Alliar Dasa Fleury  I.H. Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CV
W GA 0,44 0,59 0,70 0,88 1,01 0,55 0,69 0,65 24,18%
9( MB 37,88% 31,72% 28,67% 32,74% 50,78% 74,41% 42,70% 3531%  31,06%
[a)
| ML 1,55% 3,12% 10,91% 11,43% 15,82% 20,60% 10,57% 11,17%  51,94%
g MO 10,57% 9,87% 16,17% 16,88% 20,64% 25,13% 16,54%  16,52%  26,24%
g RA 0,68% 1,85% 7,61% 10,11% 15,90% 11,27% 7,91% 8,86%  57,24%
@
y (0] y (0] y (0] y 0 s (1] y (0] y (0] y (1] y (0]
RPL 1,22% 3,31% 14,90% 25,25% 30,96% 19,57% 15,87% 17,23%  59,19%
W CE 42,39% 42,05% 27,83% 61,36% 46,55% 47,87% 44,68% 4447%  16,23%
é <—(' EG 44,06% 44,17% 48,91% 59,94% 48,62% 42,40% 48,02%  46,40%  9,32%
E E IPL 111,14% 119,32% 130,42% 124,61% 80,95% 117,80% 114,04% 118,56% 10,52%
2 <
EO IRNC  76,46% 81,81% 77,13% 78,95% 53,76% 85,13% 7554% 78,04%  9,61%
wn
w PCT  78,75% 79,12% 95,73% 149,63% 94,64% 73,61% 95,24% 86,88%  19,20%
CF 50,17 38,22 42,73 N.D. 27,70 -113,43 9,08 38,22  539,82%
L
<D( co 92,49 79,77 76,83 92,00 34,59 42,31 69,66 78,30  29,87%
g PME 3,89 14,51 7,61 12,08 1,08 0,00 6,53 5,75 74,61%
E PMR 88,59 65,26 69,22 79,92 33,51 42,31 63,13 67,24  26,64%
PMF 42,32 41,55 34,10 N.D. 6,89 155,74 56,12 41,55 71,00%
OUTROS ME 16,29% 17,40% 23,10% 20,78% 21,19% 36,14% 22,48% 20,98%  21,16%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2016, dentre os indicadores de liquidez, percebe-se que o subsetor Servicos
Médico-hospitalares, Anélises e Diagndsticos apresenta bons indices de Liquidez Corrente e
Liquidez Seca. Visualizam-se os indices de Liquidez Geral e Imediata abaixo de 1, sendo que
a situacdo é mais critica para LI. Dentre as empresas do subsetor, a empresa Odontoprev
apresentou LG adequada. Apesar da média do subsetor ser 1,19 para LS, as empresas Dasa e
I. H. Pardini apresentam valor abaixo de 1 para esse indicador.

Em questdo de rentabilidade, o subsetor ndo foi capaz de gerar, em média, ao menos 1
vez o0 valor de seus ativos em venda, dentre as empresas, apenas a Odontoprev apresentou GA
maior que 1. Os maiores valores de Margem Bruta, Liquida e Operacional foram apresentados
pela empresa Qualicorp.

A Composicao de Endividamento do subsetor possibilita a constatacao de que ha mais
dividas a longo prazo do que a curto prazo. A Imobilizagdo do Patrimonio Liquido evidencia
gue ha necessidade de capitais de terceiros para financiar ativos de carater permanente no
subsetor, assim como nas empresas que o compdem com exce¢do a Qualicorp. Nota-se alto
valor de Participacdo de Capital de Terceiros, demonstrando que é alta a dependéncia a recursos
de terceiros.

No geral, nota-se um Ciclo Financeiro curto para as empresas de Servigos Médico-

hospitalares, Analises e Diagnosticos, especialmente para a empresa Qualicorp, cujo CF é
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negativo, ou seja, o prazo medio para pagamento de fornecedores é superior ao Ciclo
Operacional, o que € uma situacdo benéfica para a empresa.
Quanto a Margem do EBITDA, néo se nota grande variacdo entre as empresas do subsetor,

a maior ME ¢ apresentada pela Qualicorp e a menor pela companhia Dasa.

Tabela 33 - Indicadores do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Anélises e Diagndsticos - 2017

Indicadores Alliar Dasa Fleury  1.H. Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CcVv
N LC 1,11 1,06 1,98 2,00 1,47 2,54 1,69 1,73 28,42%
a LG 0,77 0,65 0,73 0,92 1,76 1,03 0,98 0,85 28,61%
8 LI 0,25 0,34 0,53 0,67 0,04 0,36 0,37 0,35 42,39%
= LS 1,30 0,61 1,16 1,04 1,47 1,81 1,23 1,23 23,96%
o GA 0,47 0,54 0,68 0,97 1,03 0,59 0,71 0,63 26,90%
<Of MB 29,81% 34,15% 30,89% 33,05% 72,51% 76,03% 46,07%  33,60%  40,80%
0 ML 0,62% 3,87% 13,45% 11,60% 34,99% 17,86% 13,73% 12,53% 61,64%
E’E MO 6,53% 9,89% 20,01% 17,20% 40,07% 29,32% 20,50% 18,61%  46,15%
% RA 0,29% 2,10% 9,09% 11,24% 36,19% 10,50% 1157%  9,79%  70,95%
@ RPL 0,52% 3,96% 18,79% 24,10% 54,28% 15,66% 19,55% 17,23%  66,95%

< 4 CE 35,68% 51,03% 35,10% 38,92% 92,00% 34,99% 47,95% 37,30%  32,75%

'33: é EG 44,41% 46,85% 51,62% 53,36% 33,32% 32,97% 43,76%  45,63%  16,16%

'é % IPL  11847%  131,20%  128,36% 108,68% 61,91% 98,35% 107,83% 113,57% 17,12%

5w IRNC  78,26% 91,64% 75,84% 63,98% 59,53% 74,52% 73,96% 75,18%  11,00%

wa PCT  79,88% 88,15% 106,70% 114,40% 49,96% 49,20% 81,38% 84,02% 26,67%
w CF 40,40 34,17 49,44 36,87 22,64 -110,18 12,22 35552  333,77%
E( co 75,42 83,99 82,09 88,56 38,37 37,70 67,69 7875  29,21%
g PME 2,21 13,73 4,71 13,01 2,72 0,00 6,07 371 80,34%
= PMR 73,20 70,26 77,38 75,55 35,65 37,70 61,62 71,73 26,99%
< PMF 35,01 49,82 32,66 51,70 15,73 147,87 55,46 42,41 55,54%

OUTROS ME 13,86% 16,57% 26,00% 21,01% 40,64% 40,32% 26,40% 23,51%  35,55%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, na perspectiva de liquidez, pode-se observar que o subsetor possuia, em
média, boa situacao de Liquidez Corrente e Liquidez Seca. Nota-se que, nesse ano, a Liquidez
Geral esteve proxima ao minimo desejavel, sendo que dentre as empresas analisadas, a
Odontoprev e a Qualicorp apuraram valor adequado para a LG. Assim como no ano anterior, a
empresa que apresenta a menor Liquidez Imediata é a Qualicorp.

Em relagdo a rentabilidade, nota-se manutencdo da situacdo do Giro do Ativo. Em
2017, o maior valor de Margem Bruta foi da empresa Qualicorp; enquanto a companhia
Odontoprev apresentou as maiores Margem Liquida e Operacional.

No periodo, o subsetor apresentou maior proporcao de dividas a longo prazo do que a
curto, entretanto, as empresas Dasa e Odontoprev diferem da situa¢do do subsetor nesse quesito.

Os indicadores de atividade mantiveram o panorama visualizado no ano de 2016. Em
relacdo a Margem do EBITDA, a menor ME foi apresentada pela Alliar e a maior pela

Odontoprev em 2017.
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Tabela 34 - Indicadores do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Anélises e Diagndsticos - 2018

Indicadores Alliar Dasa Fleury  I.H. Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CV
N LC 1,04 1,63 2,30 2,08 1,36 0,94 1,56 1,49 28,59%
[a] LG 0,78 0,67 0,69 0,87 1,40 0,91 0,89 0,83 20,28%
8 LI 0,19 0,39 0,09 0,60 0,04 0,13 0,24 0,16 70,50%
o LS 1,00 0,99 1,38 0,88 1,24 0,57 1,01 0,99 19,88%
EJ GA 0,49 0,54 0,68 0,97 0,97 0,54 0,70 0,61 25,59%
<D( MB 26,87% 35,51% 30,34% 28,39% 55,79% 80,92% 4297% 32,93%  39,38%
o ML 3,72% 4,69% 12,44% 10,22% 17,89% 20,55% 1159% 11,33%  46,40%
2 MO 12,75% 8,79% 18,89% 14,19% 23,97% 33,96% 18,76%  16,54%  36,51%
% RA 1,81% 2,55% 8,48% 9,88% 17,29% 11,19% 8,53% 9,18%  49,82%
@ RPL 3,08% 5,55% 18,95% 20,29% 27,60% 16,86% 1539% 17,91% 47,96%

< 4 CE 42,29% 36,11% 28,91% 36,86% 83,96% 87,70% 52,64% 39,57% 42,03%

'33: é EG 41,17% 54,02% 55,25% 51,28% 37,38% 33,66% 4546%  46,23%  17,72%

'é % IPL  11532%  139,02%  138,53% 113,66% 76,06% 104,49% 114,51% 114,49% 14,36%

5w IRNC  82,14% 79,41% 73,78% 68,28% 69,42% 98,35% 7856% 76,60%  10,28%

wo PCT  69,99% 117,49%  123,46% 105,27% 59,70% 50,75% 87,78% 87,63% 31,48%
w CF 51,26 33,05 35,92 35,47 29,51 -240,07 -9,14 34,26 842,00%
9( co 79,02 84,26 73,44 84,61 39,32 35,84 66,08 76,23  28,75%
g PME 2,48 12,08 5,15 12,00 1,59 0,00 5,55 3,82 77,92%
= PMR 76,54 72,19 68,29 72,61 37,73 35,84 60,53 70,24 26,15%
< PMF 21,77 51,21 37,52 49,14 9,81 275,91 75,23 43,33 88,93%

OUTROS ME 20,42% 15,39% 25,99% 18,77% 24,97% 50,70% 26,04% 22,70%  31,56%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No grupo de indicadores de Liquidez, assim como nos anos anteriores, percebe-se
valores adequados para Liquidez Corrente e Seca. A situacdo do subsetor em relacdo a Liquidez
Imediata é um pouco preocupante e, dentre as empresas que o compdem, a Fleury apresenta o
menor valor para o indicador. A Unica empresa a apresentar boa condicdo de Liquidez Geral é
a Odontoprev.

Em questdo de rentabilidade, constata-se constancia em relacdo ao Giro do Ativo.
Neste ano, os maiores valores de Margem Bruta, Liquida e Operacional foram da empresa
Qualicorp. As menores MB e ML s&o da empresa Alliar e a menor MO é apresentada pela
companhia Dasa.

Em 2018, o subsetor passou a apresentar maior proporcao de obrigagdes a curto prazo
do que a longo, por conta da CE das empresas Odontoprev e Qualicorp.

Neste ano, o subsetor passou a apresentar Ciclo Financeiro negativo, devido a
influéncia que o CF da Qualicorp exerce na média, fato confirmado pelo alto coeficiente de
variac¢do apurado para o indicador.

Apesar do Ciclo Operacional da Qualicorp ndo diferir tanto do CO das demais
empresas do subsetor, nota-se que o Prazo Meédio de Fornecedores da empresa €
consideravelmente mais alongado, fato pelo qual seu Ciclo Financeiro apresenta valores

negativos nos anos analisados.
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Em relacdo a Margem do EBITDA, a empresa Qualicorp apresentou melhor resultado

no ano.

Tabela 35 - Indicadores do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagnésticos - 2019

Indicadores Alliar Dasa Fleury  I.H. Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CV
N LC 1,03 1,46 1,99 1,55 1,64 1,97 1,60 1,59 16,21%
[a) LG 0,84 0,47 0,48 0,63 1,43 0,57 0,74 0,60 35,91%
8 LI 0,22 0,36 0,01 0,39 0,05 0,43 0,24 0,29 61,22%
= LS 1,42 0,80 1,25 0,60 1,32 1,42 1,13 1,28 25,70%
o GA 0,45 0,49 0,57 0,83 1,02 0,59 0,66 0,58 27,07%
<Df MB 26,55% 35,43% 30,58% 30,14% 55,20% 81,05% 43,16% 33,01%  38,57%
0 ML 3,85% 2,86% 10,75% 11,68% 15,74% 19,61% 10,75%  11,22%  45,86%
2 MO  13,30% 9,13% 19,28% 17,37% 21,36% 30,18% 18,44%  18,33%  28,06%
% RA 1,72% 1,41% 6,13% 9,73% 16,10% 11,62% 7,78% 7,93% 60,35%
@ RPL 3,13% 3,82% 17,76% 22,71% 25,51% 27,53% 16,74% 20,23%  52,82%

< 4 CE 37,58% 27,99% 22,38% 35,91% 76,65% 24,12% 37,44% 31,95%  35,03%

'33: é EG 45,03% 63,08% 65,49% 57,16% 36,88% 57,79% 54,24% 5747%  16,33%

'é % IPL 113,25%  189,95% 198,01% 149,25% 74,91% 159,42% 147,47% 154,34%  24,14%

5w IRNC  74,93% 85,17% 80,08% 80,45% 65,92% 78,20% 77,46%  79,14% 6,05%

wo PCT 81,90% 170,86% 189,75% 133,44% 58,42% 136,89% 128,54% 135,16%  30,28%
w CF 58,28 45,18 42,43 3371 30,06 -195,36 2,38 38,07  2765,52%
9,: Cco 82,05 95,10 76,33 85,77 36,85 37,32 68,91 79,19 30,78%
g PME 4,99 13,37 5,69 10,72 1,53 0,00 6,05 5,34 66,05%
= PMR 77,06 81,74 70,64 75,06 35,32 37,32 62,86 72,85 28,14%
< PMF 23,77 49,92 33,91 52,07 6,79 232,69 66,52 41,91 83,26%

OUTROS ME 24,28% 19,56% 30,31% 24,21% 22,52% 49,19% 28,35% 24,25%  26,82%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em questdo de liquidez, em 2019, o subsetor Comércio e Distribuicdo conseguiu

manter médias favoraveis de Liquidez Corrente e Liquidez Seca. Em relacdo a Liquidez

Imediata e Geral, percebe-se que continuam abaixo do minimo desejavel. Destaca-se 0s baixos

valores de Liquidez Imediata das empresas Fleury e Odontoprev.

Os maiores valores de MB, ML e MO continuam sendo da empresa Qualicorp, seguida

pela empresa Odontoprev.

Em relacdo a estrutura de capital, destaca-se a diminuigdo do indicador Composicéao

do Endividamento, que fez com que o subsetor voltasse a apresentar maior proporcao de dividas

no curto prazo. Destaca-se, também o alto valor apurado pelo subsetor no indicador

Participacdo do Capital de Terceiros. Neste ano, o Ciclo Financeiro do setor ficou positivo.

Tabela 36 - Indicadores do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagnosticos - 2020

Indicadores Alliar Dasa Fleury  1.H. Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CV
m LC 1,19 1,40 1,69 1,57 1,81 1,43 1,52 1,50 11,66%
a LG 0,80 0,50 0,54 0,71 1,51 0,69 0,79 0,70 30,65%
8 LI 0,48 0,25 0,03 0,25 0,06 0,37 0,24 0,25 54,25%
= LS 1,51 0,72 1,06 0,63 1,51 0,87 1,05 0,97 29,60%
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(Continuacéo)

Indicadores Alliar Dasa Fleury  I.H. Pardini Odontoprev Qualicorp Média Mediana CVv
L GA 0,37 0,53 0,54 0,76 0,92 0,46 0,59 0,53 27,36%
<OE MB 17,80% 24,94% 27,25% 27,11% 59,60% 81,59% 39,72% 27,18%  51,84%
0 ML -10,49% -2,14% 8,65% 8,47% 20,46% 19,35% 7,38% 8,56%  123,70%
2 MO -0,98% 2,37% 16,11% 13,40% 29,17% 30,07% 15,02% 14,76% 67,19%
% RA -3,83% -1,13% 4,65% 6,43% 18,80% 8,90% 5,63% 5,54%  101,85%
@ RPL -7,96% -4,26% 14,68% 17,23% 29,93% 23,26% 12,15%  15,95% 100,22%
< 4 CE 36,18% 30,72% 29,41% 42,67% 76,36% 41,99% 42,89% 39,09%  26,01%
5 é EG 51,83% 73,50% 68,30% 62,71% 37,19% 61,76% 59,21% 62,23%  16,55%
'é % IPL  121,11%  239,43%  200,11% 148,13% 69,85% 149,39% 154,67% 148,76% 28,06%
5w IRNC  71,80% 81,97% 79,38% 75,43% 61,27% 77,13% 7450% 76,28%  7,12%
we PCT 107,62%  277,30%  215,49% 168,13% 59,21% 161,48% 164,87% 164,81% 33,62%
w CF 60,77 55,59 54,74 42,70 25,03 -603,50 -60,78 48,72 297,65%
2 Cco 98,74 113,67 95,85 117,51 36,90 126,43 98,18 106,20  21,60%
g PME 4,72 24,38 10,51 22,61 1,96 0,00 10,70 7,61 79,78%
= PMR 94,02 89,29 85,34 94,90 34,94 126,43 87,49 91,65  20,84%
< PMF 37,97 58,07 41,11 74,81 11,87 729,93 158,96 49,59  119,73%
OUTROS ME 11,85% 13,24% 28,17% 20,40% 30,57% 48,21% 2541% 24,28%  40,32%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No ultimo periodo analisado, constata-se que as boas condi¢des de Liquidez Corrente
do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos foram mantidas. Na
Liquidez Geral observa-se que apenas a empresa Odontoprev continua apresentando boa LG,
apesar de apurar o segundo menor valor de Liquidez Imediata. Na Liquidez Seca, constata-se
que trés das cinco empresas contidas no subsetor apresentam valor superior a 1 para o indicador,
enguanto as demais, Dasa e I. H. Pardini, continuam demonstrando insuficiéncia de ativos de
rapida conversibilidade para cobrir obrigacdes de curto prazo.

Apesar do subsetor num todo ter mantido valores positivos de Margens Liquida e
Operacional, é possivel observar que duas empresas apuraram prejuizo no exercicio: a empresa
Alliar, que apurou ML e MO negativas; e a Dasa, que conseguiu manter positiva a MO, mas
apresentou valor negativo de ML. De forma similar, o subsetor apresentou Rentabilidade do
Ativo e Patrimdnio Liquido positivas, mas as duas empresas mencionadas, por conta do
prejuizo, tiveram rentabilidade negativa no periodo. O Ciclo Financeiro do subsetor voltou a
ficar negativo, diante da expressividade do CF da empresa Qualicorp.

Apesar dos prejuizos apurados para algumas empresas, a Margem do EBITDA de

todas as empresas do subsetor permaneceram positivas.
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Figura 38 - Evolucdo dos Indicadores de Liquidez — Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Entre 2016 e 2017, pode-se observar uma melhora em todos os indicadores de liquidez,

sendo que, percentualmente, a Liquidez Geral foi o indicador que mais aumentou. Em 2018,

todos os

indicadores de liquidez apresentaram queda,

sendo a mais expressiva,

percentualmente, a reducéo de 34,60% da Liquidez Imediata. Entre 2018 e 2019, os indicadores

Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Liquidez Seca melhoraram, enquanto a Liquidez Geral

piorou, devido & redugdo de 16,88% em seu valor. Em 2020, os indicadores de liquidez

decairam em relacdo ao periodo anterior, com excecéo da Liquidez Geral, que aumentou 7,51%.
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Figura 39 — Evolucdo da Liquidez Geral — Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagnésticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Especificamente em relacdo a Liquidez Geral, nota-se que apenas em 2016 o subsetor
apresentava maior LG do que o setor Salude. Dentre as empresas que compdem este subsetor, a
maior LG, em todos os anos, foi da empresa Odontoprev, que, inclusive, de 2017 a 2020,
apresentou valores superiores a média do setor Satde. A empresa Dasa apresentou a menor LG
na maioria dos periodos.

Além disso, percebe-se que, com exce¢cdo a empresa Odontoprev e a empresa
Qualicorp no ano de 2017, as empresas do subsetor de Servicos apresentaram LG insuficiente
em todos os periodos analisados.

Em nenhum periodo foi observada LG superior a 1 para o subsetor e, entre 2016 e
2020, a sua LG diminuiu 6,64%.



Figura 40 - Evolugdo do Giro do Ativo —
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O Giro do Ativo do subsetor, assim como o do setor Saude, ndo sofreu grandes
alteracOes até 2018, porém, em 2019 e 2020 sdo percebidos decréscimos mais expressivos no
indicador. O GA do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Anélises e Diagnosticos reduziu
14,37% entre 2016 e 2020.

Figura 41 - Evolucdo das Margens Bruta, Operacional e Liquida — Servigos Médico-hospitalares, Analises e
Diagndsticos
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Em relacdo as Margens Bruta, Operacional e Liquida, percebe-se que, entre 2016 e
2017, todos os indicadores evoluiram favoravelmente, ao contrario do ocorrido em 2018, ano

no qual todos os indicadores decairam. Apesar do aumento na MB e 2019, MO e ML
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continuaram decrescendo. Em 2020, constata-se reducdo para MB, MO e ML. Efetivamente,

entre 2016 e 2020, a MB reduziu 6,99%:; a ML, 30,18%: e a MO, 9,19%.

Figura 42 - Evolugdo da Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido — Servigos Médico-hospitalares,
Anadlises e Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Entre 2016 e 2017, pode-se observar uma melhora nos indicadores de rentabilidade,
sendo que 0 maior aumento percentual € observado para a Rentabilidade do Ativo, que cresceu
46,34% em relacdo ao anota anterior.

Em 2018, constata-se queda para ambos os indicadores. Em 2019, a Rentabilidade do
Patrimdnio Liquido apresentou melhora, enquanto a RA decaiu.

Em 2020, ambos os indicadores apresentaram variacdes desfavoraveis, sendo mais
expressiva a queda de 4,59 p.p. na RPL. Considerando todo o periodo analisado, constata-se

reducdo dos indicadores de rentabilidade.
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Figura 43 - Evolucdo da Composicdo de Endividamento e Endividamento Geral — Servigos Médico-hospitalares,
Anaélises e Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O Endividamento Geral do subsetor apresentou queda apenas entre 2016 e 2017;
posteriormente, ocorreram apenas aumentos no valor do indicador, sendo 0 mais expressivo,
percentualmente, o acréscimo de 19,30% ocorrido em 2019.

A Composicdo de Endividamento aumentou até 2018, apresentou uma acentuada
queda de 28,88% em 2019 e voltou a subir em 2020. Entre 2016 e 2020, o indicador apresentou
uma pequena melhora, por conta da reducéo de 4,00%.

Figura 44 - Evolugdo da Imobiliza¢do do Patriménio Liquido e de Recursos N&o Correntes — Servi¢os Médico-
hospitalares, Anélises e Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Na Imobilizacdo de Recursos do Patriménio Liquido e Recursos Néo Correntes,
percebe-se que as maiores variagdes ocorreram em relacéo a IPL, que, desde 2018, apresentou
sucessivos aumentos.
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De 2016 a 2020, o indicador IPL sofreu um aumento de 35,63%, enquanto o IRNC
diminuiu 1,38%. Desta forma, considerando todo o periodo analisado, constata-se melhora para
IRNC e piora para a IPL do subsetor.

Figura 45 — Evolugdo da Participacdo do Capital de Terceiros — Servicos Médico-hospitalares, Analises e
Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Com base na Figura 45, pode-se constatar que a Participacdo de Capital de Terceiros
do subsetor Servigos Medico-hospitalares, Analises e Diagnosticos foi inferior a média do setor
Salde nos trés primeiros anos analisados; tornando-se consideravelmente maior em 2019 e
2020.

De 2016 a 2018, a empresa Qualicorp apresentava os menores valores de PCT,;
entretanto, em 2019 e 2020, essa situacao foi observada para a empresa Odontoprev.

Nos anos analisados, as empresas Fleury e 1. H. Pardini apresentaram 0s maiores
indices de Participacdo de Capital de Terceiros; destacando-se 0 aumento ocorrido em 2020.
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Contrapondo-se o primeiro ano ao ultimo ano de andlise, percebe-se que o PCT do
subsetor apresentou um aumento de 73,11%, demonstrando uma evolucdo desfavoravel para

este indicador.

Figura 46 — Evolucdo dos Indicadores de Atividade — Servicos Médico-hospitalares, Andlises e Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No geral, nota-se melhora no Ciclo Financeiro do subsetor Servigos Meédico-
hospitalares, Anélises e Diagnosticos. Em 2018, o CF apresentou uma redugdo benéfica diante
do aumento do Prazo Médio de Fornecedor.

Apenas em 2019 percebe-se aumento no Ciclo Financeiro, mas, posteriormente, em
2020, o CF apresentou uma expressiva melhora, por conta do expressivo aumento observado
no PMF.
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Figura 47 — Evolucdo da Margem do EBITDA — Servicos Médico-hospitalares, Andlises e Diagndsticos
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relagdo a Margem do EBITDA, constata-se melhoras no indicador do subsetor
Servigos Médico-hospitalares, Anélises e Diagnosticos em 20107 e 2019. Apesar da queda
apresentada na ME do subsetor em 2020, comparando-se 2016 e 2020, visualiza-se um aumento
de 13,01% no valor do indicador.

A ME do subsetor manteve-se acima da média do setor Salde em todos 0s anos
analisados. Contata-se que, dentre as empresas que compBem este subsetor, a Qualicorp
apresentou as melhores ME em quase todos os periodos analisados, com exce¢do a 2017, ano

no qual a Odontoprev apresentou o maior valor de ME.
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Tabela 37 — Evolucéo dos indicadores do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndésticos —

2016-2020
Ueleelics At ety AUER At ey R A AN A A
Lc 154 169 156 160 152 0.65% 1 -807% | 305%1 -539%| -173%
LG 085 098 089 074 079 1527% 1 -036% | -16,88% | 751%1 -6,64% |
LI 034 037 024 024 024 7521 -3460% | 193%1 -166% | -29,52% |
LS 119 123 101 113 105 377% 1 -1802% | 1239% 1  -7,36% | -1142% |
GA 069 071 070 066 059 27T% 1 -214% | -555% | -0.85% | -14,37% |
MB  42,70% 4607% 42,97% 4316%  39,72% 7.89% 1 -6,73% |  044%1 -7.98% | -6,99% |
ML 1057% 1373% 1159% 10,75%  7,38% 2087% 1 -1563% | -7,23% | -3132% | -30,18% |
MO 1654% 2050% 18,76% 18,44%  1502% 23.94% 1 -851% | -172% | -1852% | -9,19% |
RA 791% 1157% 853%  7,78%  563% 4634% 1 -2624% | -878% | -27,62% | -28,73% |
RPL  1587% 19,55% 1539% 1674% 12,15% 2321% 1 -2128% | 878% 1 -27.45% | -2345% |
CE  44,68% 4705% 5264% 37,44% 42,89% 734% | 977% | -2888% 1 14,56% | -4,00%
EG  4802% 4376% 4546% 54,24%  59,21% 887%1  390% | 1930% | 918% | 23.32% |
IPL  114,04% 107,83% 11451% 14747% 154,67% 545% 1 620% | 2878% |  48%% | 3563% |
IRNC  7554% 7396% 7856% 7746%  74,50% 200% 1 622% | -141%1 -382%1 -138% 1
PCT  9524% 8138% 87,78% 12854% 164,87%  -14550% 1  7,86% | 46,45% | 28,26% | 73.11% |
CF 1354 1222 914 238 60,78 132%1 2137%1 11,53%| -6316%1 69,86 |
co 69,66 67,60 6608 6891 9818 284% 1 -237% 1 427% | 4249% | 40,94% |
PME 653 607 555 605 10,70 701% 7 -84T% T 896% | 7682%| 6381% |
PMR 6313 61,62 6053 628 8749 239% 1 -177%1 384%| 3918% | 3857% |
PMF 5612 5546 7523 6652 158,96 1,17% | 3563%1 -1157% | 13896%1 183,26% |
ME  2248% 2640% 2604% 2835% 2541% 17.43% 1 -136% | 885%1 -1037%| 13,01% |

* Variacdo expressa em dias por conta de base negativa.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em 2017, em relacdo a 2016, praticamente todos os indicadores analisados do subsetor
Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos melhoraram, com excecdo da CE que
aumentou 7,34% e do PMF que diminuiu 1,17% no periodo. A Margem do EBITDA cresceu
17,43% em relacdo ao periodo anterior.

Em 2018 visualiza-se que apenas os indicadores de atividade apresentaram evolucao
favoravel. Destaca-se a queda na Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido e a queda da
Margem Liquida nesse ano. O Ciclo Financeiro apresentou melhora para o periodo, em
decorréncia da reducdo do PME e do PMR e do aumento no PMF. A Margem do EBITDA do
periodo apresentou uma queda de 1,36%.

Em 2019, no grupo de liquidez, apenas a Liquidez Geral decaiu. Na rentabilidade,
houve uma pequena melhora na MB, porém ML e MO decairam; e a Rentabilidade do
Patrimonio Liquido aumentou cerca 8,78% em relacéo a 2018.

Em relagdo aos indicadores de estrutura de capital, percebe-se melhora na Composicgéo

de Endividamento e diminuigé&o na imobilizagéo de recursos ndo correntes. O Ciclo Financeiro
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piorou no periodo, por conta da diminui¢do do PMF e dos aumentos de PME e PMR. A ME do
subsetor evoluiu 8,85% em relagéo a 2018.

Em 2020, constata-se melhora na LG do subsetor e piora nos indicadores de LC, LI e
LS. Todos os indicadores de rentabilidade sofreram queda, principalmente a RA e a RPL.

Na estrutura de capital, apenas a IRNC melhorou em rela¢éo ao ano anterior e destaca-
se 0 aumento de 28,26% na PCT. Em relacéo aos indicadores de atividade, apesar do aumento
consideravel do CO, o prolongamento do PMF foi suficiente para garantir uma diminuicéo
significativa no CF. Em 2020, a ME apresentou uma queda de 10,37% em relacdo ao ano
anterior.

Sinteticamente, observa-se que, efetivamente, entre 2016 e 2020, apenas oS
indicadores de Composicao do Endividamento, Imobilizacdo de Recursos N&o Correntes, Ciclo
Financeiro, Prazo Médio de Fornecedor e Margem Liquida evoluiram favoravelmente,

enquanto os demais indicadores néo apresentaram melhora.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve o objetivo de analisar a situacdo econdmico-financeira das
empresas de capital aberto listadas na B3 no setor Saude entre 2016 e 2020. Para tanto, foram
coletados e considerados os dados das demonstracdes contabeis consolidadas, correspondentes
aos anos estudados, de 15 empresas do setor salde, classificadas em quatro subsetores:
Comércio e Distribuicdo; Equipamentos; Medicamentos e Outros Produtos; e Servigos Médico-
hospitalares, Analises e Diagndsticos.

A anélise de desempenho foi realizada a partir do estudo de 21 indicadores contabeis,
que foram escolhidos a partir da identificacdo de relevancia com base em estudos anteriores na
linha de indicadores. Foram realizadas analises de situacdo econémico-financeira e evolugédo
dos indicadores entre 2016 e 2020, em duas etapas: analise setorial e analise subsetorial, na qual
apresentou-se a situacdo das empresas enquadradas em seus respectivos subsetores.

A melhor situacdo de liquidez no setor foi observada em 2020, com destaque aos
indicadores do subsetor Medicamentos e Outros Produtos. Na analise desse subsetor, nesse ano,
constatou-se que a Nortec Quimica apresentou os mais altos indices de Liquidez Corrente (3,80)
e Geral (2,23); a empresa Ouro Fino, de Liquidez Imediata (0 ,95); e a Biomm, de Liquidez
Seca (2,38).

No geral, o setor Saude apresentou a melhor situacdo de rentabilidade em 2018. Para
0 periodo, o subsetor Comércio e Distribuicdo apresentava o melhor Giro do Ativo (1,62),
enguanto Servicos Médico-hospitalares, Anélises e Diagnésticos apurava os melhores valores
de Margem Liquida (11,59%) e Margem Operacional (18,76%); e o subsetor Medicamentos e
Outros Produtos os melhores indicadores de Rentabilidade do Ativo (11,13%) e do Patriménio
Liquido (16,94%).

Especificamente, no subsetor Comércio e Distribuicdo, em 2018, os melhores valores
de GA (2,43) e RPL (16,16) foram da empresa Dimed; e maiores ML (30,33%), MO (33,02%)
e RA (10,70%) apurados pela Hypera.

Também no ano de 2018, o setor Salde apresentou as melhores médias relativas aos
indicadores de estrutura de capital, com menores imobilizagOes de recursos e participacdo de
capital de terceiros em comparacao aos demais anos analisados. O subsetor que mais contribuiu
positivamente para a visualizagdo desse resultado foi Equipamentos, por conta da empresa
Baumer, Gnica companhia desse subsetor que apresentou dados suficientes para o estudo, a qual
apresentou os menores valores de Endividamento Geral (45,14%), Imobilizacdo do Patrimonio
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Liquido (29,46%); Imobilizacdo de Recursos Ndo Correntes (23,57%); e Participacdo de
Capital de Terceiros (82,29%).

Em relacdo aos indicadores de atividade, a melhor situacdo do setor Saude foi
constatada em 2020. Nesse ano, apesar de o Ciclo Operacional ter apresentado a maior média
de todos os anos analisados, ocorreu tambeém um considerdvel aumento no Prazo Médio de
Fornecedores, que resultou em um Ciclo Financeiro mais benéfico (60,36 dias). O resultado do
setor reflete, principalmente, a perspectiva do subsetor Servicos Médico-hospitalares, Anéalises
e Diagndsticos (-60,78 dias), influenciada, sobretudo, pela companhia Qualicorp, que apresenta
0 menor CF dentre as empresas enquadradas em tal subsetor.

A maior Margem do EBITDA do setor Saude foi apurada em 2019 (19,68%), média
elevada, principalmente, pelo subsetor de Servicos, Analises e Diagnosticos (28,35%), que, por
sua vez, era influenciado pela alta ME da companhia Qualicorp (49,19%).

Especificamente em 2020, ano em que o setor Saude foi significativamente
pressionado por conta da pandemia de Covid-19, as anlises permitiram observar que a situacéo
de liquidez melhorou em quase todos 0s subsetores, exceto em Servicos Médico-hospitalares,
Analises e Diagndsticos, que apresentou reducdo em seus indicadores de liquidez.

Em questdo de rentabilidade e estrutura de capital, em 2020, os subsetores
Equipamentos e Medicamentos e Outros Produtos apresentaram melhora, enquanto os
subsetores Comércio e Distribuicdo e Servicos Médico-hospitalares, Analises e Diagnosticos
sofreram redug6es em todos os indicadores de rentabilidade e em quase todos os indicadores de
estrutura de capital, excetuando IRNC do subsetor Servi¢os. Em relacdo aos indicadores de
atividade, percebe-se que apenas o subsetor Comércio e Distribuicdo apresentou aumento no
Ciclo Financeiro.

Ainda contrapondo-se as analises de 2019 e 2020, constataram-se reduc6es na Margem
do EBITDA do subsetor Comércio e Distribuicdo e, principalmente, do subsetor Servi¢os
Médico-hospitalares, Analises e Diagndsticos; enquanto a ME dos subsetores Equipamentos e
Medicamentos e Outros Produtos evoluiu favoravelmente no periodo.

Em relacdo as efetivas variagdes ocorridas entre 2016 e 2020, no setor Salde, as
anélises demonstraram evolucdo favoravel nos indicadores de Liquidez Corrente (7,99%),
Imediata (50,09%), Liquidez Seca (15,46%), Margem Operacional (5,54%), Margem Liquida
(0,27%), Rentabilidade do Patriménio Liquido (4,32%), Composi¢cdo de Endividamento (-
12,07%), Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes (6,57%) e Margem do EBITDA (20,29%).
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De forma geral, entre 2016 e 2020, o subsetor Comércio e Distribuicdo apresentou
melhora nos indicadores de liquidez e ME e variagdo desfavoravel nos indicadores de
rentabilidade, ciclo financeiro e estrutura de capital. No subsetor Equipamentos, constataram-
se evolugOes favoraveis na rentabilidade, no ciclo financeiro e na ME. Em Servigos Médico-
hospitalares, Andlises e Diagnosticos foi observado que houve piora na questdo de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capital. Por fim, o subsetor de Medicamentos e Outros Produtos
apresentou melhoria em todos os grupos de indicadores analisados, sendo que, quando
considerados os dados da empresa Biomm, essa perspectiva se altera apenas em relacéo a
Margem do EBITDA.

Assim, com base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que foi possivel responder
ao problema de pesquisa, bem como atingir o objetivo geral e 0s objetivos especificos, ainda
que diante de algumas limita¢cdes, como a auséncia de dados suficientes para a realizacdo do
estudo com o total de empresas listadas no setor Satde da B3 e a falta de informacdes suficientes
de algumas empresas para alguns indicadores.

Estudos futuros podem abranger analises mais especificas de empresas ou subsetores
do setor Saude; investigacdes acerca das modificacdes patrimoniais e de resultado sofridas pelas
empresas do setor durante a pandemia e o impacto que tais alteracGes causaram aos indicadores
das empresas em 2020; e analisar a situacdo econdmico-financeira as empresas da saude
considerando 2020, primeiro ano de enfrentamento da pandemia, e 2021, ano em que o setor

comecou a lidar com a vacina¢do em massa no Brasil.
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APENDICE A - Apuragcéo dos indicadores

Tabela 38 — Apuracdo dos indicadores - 2016
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Empresa LC LG LI LS GA MB ML MO RA RPL CE EG IPL IRNC  PCT CF CO PME  PMR PMF ME
Dimed 1,59 138 006 0,10 2,59 0,24 0,02 0,04 0,06 0,14 0,84 0,54 0,57 0,48 1,15 59,37 113,72 79,91 3381 5435 0,05
Hypera 3,07 2,14 0,77 098 0,29 0,74 0,36 0,33 0,10 0,13 0,65 0,23 0,66 0,59 0,30 24350 29596 161,55 13441 5246 035

Pague Menos 1,25 1,13 0,09 0,16 2,00 0,30 0,01 0,03 0,02 0,05 0,86 0,68 0,72 0,55 2,16 66,46 153,92 120,48 33,44 87,46 0,04

Profarma 1,46 092 018 027 151 0,15 -0,01 0,02 -0,02  -0,06 0,59 0,72 121 0,59 2,57 39,39 11473 6759 47,14 7535 0,02

Raia Drogasil 1,57 128 013 0,15 1,99 0,31 0,04 0,06 0,08 0,15 0,80 0,48 0,74 0,63 0,93 57,40 127,88 99,82 28,07 70,49 0,09

Comeércio 1,79 137 025 0,33 1,67 0,35 0,08 0,10 0,05 0,08 0,75 0,53 0,78 0,57 1,42 93,22 161,24 10587 5537 68,02 0,111

Baumer 2,24 192 012 145 0,66 0,62 0,03 0,08 0,02 0,03 0,58 0,42 0,32 0,25 0,74 39357 42381 329,02 9480 3025 0,10

Equipamentos 2,24 192 012 145 0,66 0,62 0,03 0,08 0,02 0,03 0,58 0,42 0,32 0,25 0,74 39357 42381 329,02 9480 3025 0,10
Biomm 2,61 035 040 243 0,00 N.D. N.D. N.D. -0,19  -0,69 0,12 0,72 2,68 0,81 2,60 N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Nortec Quimica 2,62 162 035 0,74 0,98 0,27 0,11 0,16 0,11 0,16 0,61 0,33 0,70 0,59 049 12484 16504 122,19 4285 4020 0,18
Ouro Fino 2,66 111 049 0,93 0,59 0,50 -0,01 0,02 -0,01  -0,01 0,36 0,551 0,88 0,53 1,06 299,94 333,18 205,07 12811 3324 0,07
Medicamentos 2,63 1,03 041 1,37 0,52 0,38 0,05 0,09 -0,03  -0,18 0,36 0,52 1,42 0,64 138 212,39 249,11 163,63 8548 36,72 0,12
Alliar 1,22 086 039 129 0,44 0,38 0,02 0,11 0,01 0,01 0,42 0,44 111 0,76 0,79 50,17 92,49 3,89 8859 4232 0,16
Dasa 1,61 0,76 030 0,88 0,59 0,32 0,03 0,10 0,02 0,03 0,42 0,44 1,19 0,82 0,79 38,22 79,77 1451 6526 4155 0,17
Fleury 2,28 068 0,77 116 0,70 0,29 0,11 0,16 0,08 0,15 0,28 0,49 1,30 0,77 0,96 42,73 76,83 7,61 69,22 3410 0,23
Ihpardini 1,03 0,84 033 0,66 0,88 0,33 011 0,17 0,10 0,25 0,61 0,60 1,25 0,79 1,50 N.D. 92,00 1208 7992 N.D. 0,21
Odontoprev 1,89 1,20 0,07 2,08 1,01 0,51 0,16 0,21 0,16 0,31 0,47 0,49 0,81 0,54 0,95 27,70 34,59 1,08 33,51 6,89 0,21

Qualicorp 1,23 0,76 0,17 1,04 0,55 0,74 0,21 0,25 0,11 0,20 0,48 0,42 1,18 0,85 0,74 -11343 4231 0,00 42,31 155,74 0,36

Servigos 1,54 08 034 119 0,69 0,43 0,11 0,17 0,08 0,16 0,45 0,48 1,14 0,76 0,95 9,08 69,66 6,53 63,13 56,12 0,22
Saude 1,89 113 031 0,95 0,98 0,41 0,08 0,12 0,04 0,06 0,54 0,50 1,02 0,64 1,18 102,30 153,30 87,49 6582 5572 0,16

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela 39 — Apuracdo dos indicadores - 2017
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Empresa LC LG LI LS GA MB ML MO RA  RPL CE EG IPL  IRNC PCT CF (6]0] PME PMR  PMF ME
Dimed 1,75 138 015 0,18 2,38 0,24 0,03 0,04 006 014 0,77 0,55 0,54 0,42 1,23 66,94 120,54 83,36 37,18 53,60 0,05
Hypera 2,30 1,78 089 1,08 0,36 0,75 0,27 032 010 012 0,71 0,24 0,76 0,70 0,31 233,71 297,79 176,66 121,13 64,08 0,34

Pague Menos 1,43 1,10 006 0,16 2,05 0,31 0,01 0,03 0,03 0,09 0,72 0,68 0,78 0,49 2,10 67,82 151,96 121,24 30,72 84,14 0,04

Profarma 1,04 092 012 017 1,57 0,17 -0,03 0,00 -004 -015 084 0,72 1,20 0,86 2,51 33,73 108,04 66,75 41,29 7431 0,00

Raia Drogasil 1,58 124 011 013 2,04 0,30 0,04 0,06 0,08 016 0,78 0,50 0,76 0,62 0,99 58,74 126,88 98,25 28,63 68,14 0,09
Comeércio 1,62 1,29 026 0,35 1,68 0,35 0,06 0,09 0,04 0,07 0,76 0,54 0,81 0,62 1,43 92,19 161,04 109,25 51,79 68,85 0,11
Baumer 1,92 187 008 113 0,61 0,58 0,01 0,02 0,00 001 0,68 0,44 0,31 0,25 0,80 412,76 452,96 346,80 106,16 40,20 0,05
Equipamentos 1,92 1,87 008 113 0,61 0,58 0,01 0,02 0,00 0,01 0,68 0,44 0,31 0,25 0,80 412,76 452,96 346,80 106,16 40,20 0,05
Biomm 1,49 038 020 124 0,00 035 -370,17 -34389 -0,15 -0,64 021 0,77 3,13 0,85 3,42 88.020,63 88.414,56 88.183,88 230,68 393,93 -339,09
Nortec Quimica 2,75 1,77 020 0,63 0,94 0,26 0,10 0,14 0,09 013 0,63 0,31 0,65 0,56 0,45 140,95 181,46 109,11 7236 40,52 0,17
Ouro Fino 1,47 1,18 045 0,70 0,62 0,53 0,08 013 0,05 0,09 0,68 0,50 0,82 0,63 1,00 231,69 278,21 163,75 114,47 46,53 0,18
Medicamentos 1,90 1,11 028 0,86 0,52 0,38 -12333 -11454 0,00 -0,14 0,51 0,53 1,53 0,68 1,63 29.464,42 29.624,75 29.48558 139,17 160,32 -11291
Alliar 111 0,77 025 130 0,47 0,30 0,01 0,07 0,00 0,01 0,36 0,44 1,18 0,78 0,80 40,40 75,42 2,21 7320 3501 014
Dasa 1,06 065 034 0,61 0,54 0,34 0,04 0,10 0,02 0,04 0,51 0,47 1,31 0,92 0,88 34,17 83,99 13,73 70,26 49,82 0,17
Fleury 1,98 0,73 053 116 0,68 0,31 0,13 020 0,09 019 0,35 0,52 1,28 0,76 1,07 49,44 82,09 4,71 7738 32,66 0,26
Ihpardini 2,00 092 067 1,04 0,97 0,33 0,12 017 011 0,24 0,39 0,53 1,09 0,64 1,14 36,87 88,56 13,01 7555 51,70 0,21
Odontoprev 1,47 1,76 004 147 1,03 0,73 0,35 040 036 054 0,92 0,33 0,62 0,60 0,50 22,64 38,37 2,72 3565 1573 041

Qualicorp 2,54 1,03 036 181 0,59 0,76 0,18 029 010 0,16 0,35 0,33 0,98 0,75 0,49 -110,18 37,70 0,00 37,70 147,87 0,40

Servigos 1,69 09 037 123 0,71 0,46 0,14 021 012 0,20 0,48 0,44 1,08 0,74 0,81 12,22 67,69 6,07 61,62 5546 0,26
Salde 1,73 117 030 0,85 0,99 042 -2459 -22,79 0,06 0,07 0,59 0,49 1,03 0,65 118 50956,02 6.03590 5.959,08 76,82 79,88 -22,44

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela 40 — Apuracdo dos indicadores - 2018
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Empresa LC LG LI LS GA MB ML MO RA RPL CE EG IPL IRNC  PCT CF CO PME PMR PMF ME
Dimed 1,55 1,38 0,08 0,11 2,43 0,29 0,03 0,05 0,07 0,16 0,88 0,54 0,56 0,49 1,16 66,80 12462 89,03 3559 57,82 0,06
Hypera 3,04 199 001 133 0,35 0,72 0,30 0,33 0,11 0,14 0,62 0,22 0,72 0,66 0,28 28431 34369 202,83 140,86 59,39 0,35

Pague Menos 1,19 1,09 0,06 0,26 1,85 0,33 0,01 0,03 0,03 0,09 0,78 0,69 0,80 0,54 2,27 67,02 157,20 130,14 27,07 90,19 0,05

Profarma 1,38 1,10 0116 024 1,48 0,16 0,00 0,01 0,00 -001 076 0,65 0,81 0,56 1,83 36,04 126,29 79,73 46,56 90,25 0,02

Raia Drogasil 1,55 121 0,08 011 2,01 0,30 0,03 0,05 0,07 0,14 0,76 0,52 0,78 0,62 1,08 63,42 13397 107,32 2665 70,56 0,08

Comeércio 1,74 135 0,08 041 1,62 0,36 0,08 0,09 0,05 0,10 0,76 0,52 0,74 0,57 132 10352 177,16 121,81 5535 73,64 0,11

Baumer 1,93 1,86 005 0,89 0,63 0,56 0,02 0,04 0,01 0,03 0,70 0,45 0,29 0,24 0,82 45384 492,71 370,46 122,25 38,87 0,07
Equipamentos 1,93 1,86 0,05 0,89 0,63 0,56 0,02 0,04 0,01 0,03 0,70 0,45 0,29 0,24 082 453,84 492,71 370,46 122,25 38,87 0,07
Biomm 2,66 060 038 224 0,01 016 -27,18 -2342 -014 -040 021 0,65 1,76 0,70 1,88 1.042,54 475540 4.612,41 142,99 3.712,87 -22,31
Nortec Quimica 3,04 226 035 0,78 1,16 0,32 0,12 0,20 0,14 0,19 0,74 0,25 0,58 0,54 0,33 138,06 16481 131,84 3297 26,76 0,22
Ouro Fino 2,42 126 038 084 0,70 0,55 0,12 0,17 0,08 0,15 0,44 0,46 0,78 0,52 0,86 28323 314,73 208,00 106,73 31,50 0,21
Medicamentos 2,71 137 037 129 0,62 034 -89 -768 003 -002 046 0,45 1,04 0,59 1,02 487,94 174498 1.650,75 9423 1.257,04 -7,29
Alliar 1,04 0,78 019 1,00 0,49 0,27 0,04 0,13 0,02 0,03 0,42 0,41 1,15 0,82 0,70 51,26 79,02 2,48 76,54 27,77 0,20
Dasa 1,63 067 039 099 0,54 0,36 0,05 0,09 0,03 0,06 0,36 0,54 1,39 0,79 1,17 33,05 84,26 12,08 72,19 5121 0,15
Fleury 2,30 069 009 1,38 0,68 0,30 0,12 0,19 0,08 0,19 0,29 0,55 1,39 0,74 1,23 35,92 73,44 515 68,29 37,52 0,26
Ihpardini 2,08 087 060 0488 0,97 0,28 0,10 0,14 0,10 0,20 0,37 0,51 1,14 0,68 1,05 35,47 84,61 12,00 72,61 49,14 0,19
Odontoprev 1,36 140 004 124 0,97 0,56 0,18 0,24 0,17 0,28 0,84 0,37 0,76 0,69 0,60 29,51 39,32 1,59 37,73 9,81 0,25
Qualicorp 0,94 091 013 057 0,54 0,81 0,21 0,34 0,11 0,17 0,88 0,34 1,04 0,98 051 -240,07 3584 0,00 3584 27591 051

Servigos 1,56 089 024 101 0,70 0,43 0,12 0,19 0,09 0,15 0,53 0,45 1,15 0,79 0,88 -9,14 66,08 5,55 60,53 75,23 0,26
Salde 1,87 120 0,20 0,86 0,99 040 -172 -1,43 0,06 0,09 0,60 0,48 0,93 0,64 1,05 158,69 467,33 397,67 69,66 308,64 -131

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela 41 — Apuracdo dos indicadores - 2019
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Empresa LC LG LI LS GA MB ML MO RA RPL CE EG IPL IRNC  PCT CF CO PME PMR  PMF ME
Dimed 1,70 093 014 019 1,87 0,30 0,03 0,04 0,05 0,15 0,54 0,64 1,12 0,61 1,79 69,12 125,96 80,62 4534 56,83 0,08
Hypera 3,00 1,76 142 2,00 0,28 0,63 0,35 0,33 0,10 0,13 0,49 0,27 0,72 0,61 0,37 24733 341,44 19790 14354 9411 0,37

Pague Menos 1,30 0,712 007 035 1,34 0,31 0,00 0,03 0,00 -0,01 0,45 0,79 2,09 0,69 3,69 51,07 141,83 119,86 21,97 90,76 0,07

Profarma 1,33 1,02 014 0,22 151 0,15 0,00 0,01 0,00 0,01 0,72 0,68 0,97 0,60 2,17 29,82 121,55 79,53 42,01 91,73 0,02

Raia Drogasil 141 0,76 007 0,18 1,43 0,30 0,04 0,06 0,06 0,19 0,50 0,67 1,49 0,74 2,00 68,77 14151 112,11 29,40 72,74 0,12

Comeércio 1,75 1,03 037 0,59 1,28 0,34 0,09 0,10 0,04 0,09 0,54 0,61 1,28 0,65 2,00 9322 17446 11801 5645 8123 0,13

Baumer 1,88 189 010 0,97 0,78 0,52 0,04 0,05 0,03 0,06 0,72 0,43 0,32 0,27 0,76 314,48 347,14 272,67 7447 32,65 0,07

Equipamentos 1,88 1,89 0,10 0,97 0,78 0,52 0,04 0,05 0,03 0,06 0,72 0,43 0,32 0,27 0,76 31448 347,14 272,67 7447 3265 0,07
Biomm 2,44 0,70 049 1,98 0,02 0,06 -6,24 -588 -0,14 -0,36 0,26 0,61 1,47 0,69 153 264,16 1.206,27 1.006,79 199,48 942,11 -537
Nortec Quimica 3,01 1,99 046 0,73 0,88 0,27 0,09 0,14 0,08 0,12 0,66 0,31 0,56 0,48 045 162,43 22520 159,08 66,12 62,77 0,16
Ouro Fino 2,02 132 021 055 0,71 0,50 0,07 0,12 0,05 0,09 0,56 0,43 0,76 0,57 0,77 255,74 300,59 190,73 109,86 44,85 0,16
Medicamentos 2,49 133 039 1,09 0,54 0,27 -2,02  -1,88 0,00 -0,05 0,49 0,45 0,93 0,58 092 227,44 57735 452,20 12515 349,91 -1,68
Alliar 1,03 084 022 142 0,45 0,27 0,04 0,13 0,02 0,03 0,38 0,45 1,13 0,75 0,82 58,28 82,05 4,99 7706 23,77 024
Dasa 1,46 047 036 080 0,49 0,35 0,03 0,09 0,01 0,04 0,28 0,63 1,90 0,85 1,71 45,18 95,10 1337 81,74 49,92 0,20
Fleury 1,99 048 001 125 0,57 0,31 011 0,19 0,06 0,18 0,22 0,65 1,98 0,80 1,90 42,43 76,33 5,69 70,64 3391 0,30
Ihpardini 1,55 063 039 0,60 0,83 0,30 0,12 0,17 0,10 0,23 0,36 0,57 1,49 0,80 1,33 33,71 85,77 10,72 75,06 52,07 0,24
Odontoprev 1,64 143 005 132 1,02 0,55 0,16 0,21 0,16 0,26 0,77 0,37 0,75 0,66 0,58 30,06 36,85 1,53 3532 6,79 0,23

Qualicorp 1,97 057 043 142 0,59 0,81 0,20 0,30 0,12 0,28 0,24 0,58 1,59 0,78 137  -19536 37,32 0,00 37,32 232,69 0,49

Servigos 1,60 0,74 024 113 0,66 0,43 0,11 0,18 0,08 0,17 0,37 0,54 1,47 0,77 1,29 2,38 68,91 6,05 62,86 66,52 0,28
Salde 1,85 1,03 031 093 0,85 0,38 -0,33  -0,27 0,05 0,09 0,48 0,54 1,22 0,66 1,42 98,48 22433 15037 73,96 12585 -0,17

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela 42 — Apuracdo dos indicadores - 2020
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Empresa LC LG LI LS GA MB ML MO RA RPL CE EG IPL IRNC  PCT CF CO PME  PMR PMF ME
Dimed 2,03 120 019 0,71 1,28 0,29 0,02 0,03 0,03 0,06 0,57 0,54 0,76 0,51 117 86,10 148,60 103,71 44,89 6250 0,07
Hypera 3,01 114 181 2,27 0,24 0,64 0,32 0,32 0,08 0,14 0,33 0,46 0,88 0,56 087 307,03 36484 22711 137,73 5781 035

Pague Menos 1,67 09 031 0,65 1,19 0,31 0,01 0,05 0,02 0,05 0,50 0,66 1,03 0,52 1,96 71,86 161,94 12933 32,61 90,08 0,08

Profarma 1,61 116 024 0,39 1,46 0,14 0,01 0,02 0,01 0,04 0,66 0,62 0,73 0,48 1,62 32,16 11947 6897 5050 87,31 0,03

Raia Drogasil 1,46 080 018 029 1,45 0,29 0,02 0,05 0,04 0,11 0,51 0,68 1,42 0,70 2,12 63,08 13996 107,31 3265 7687 0,10

Comércio 1,96 1,06 055 0,86 1,12 0,34 0,08 0,09 0,03 0,08 0,51 0,59 0,96 0,55 155 112,04 186,96 127,28 59,68 74,92 0,13

Baumer 2,05 192 027 1,28 0,76 0,50 0,10 0,11 0,08 0,14 0,68 0,43 0,29 0,23 0,77 247,76 292,71 219,68 73,03 4495 0,13

Equipamentos 2,05 192 027 1,28 0,76 0,50 0,10 0,11 0,08 0,14 0,68 0,43 0,29 0,23 0,77 247,76 292,71 219,68 73,03 4495 0,13
Biomm 3,03 089 087 238 0,13 0,24 -1,21 09 -016 -0,37 0,27 0,56 1,14 0,59 127 171,70 274,60 14881 12579 10290 -0,77
Nortec Quimica 3,80 223 069 093 1,06 0,32 0,13 0,21 0,14 0,19 0,59 0,28 0,53 0,46 0,38 158,77 190,34 125,75 64,59 3158 0,23
Ouro Fino 2,85 139 095 1,33 0,66 0,51 0,12 0,14 0,08 0,16 0,44 0,49 0,63 0,41 097 24291 29563 192,37 10325 52,72 0,18
Medicamentos 3,23 150 083 154 0,62 0,36 -0,32 -0,20 0,02 -0,01 0,43 0,44 0,77 0,49 087 191,13 25352 155,65 97,88 62,40 -0,12
Alliar 1,19 080 048 151 0,37 0,18 -0,10 -0,01 -0,04 -0,08 0,36 0,52 121 0,72 1,08 60,77 98,74 472 94,02 3797 012
Dasa 1,40 050 025 0,72 0,53 0,25 -0,02 0,02 -0,01  -0,04 0,31 0,73 2,39 0,82 2,77 5559 113,67 2438 8929 58,07 0,13
Fleury 1,69 054 003 1,06 0,54 0,27 0,09 0,16 0,05 0,15 0,29 0,68 2,00 0,79 2,15 54,74 9585 10,51 8534 4111 0,28
Ihpardini 1,57 0,71 025 0,63 0,76 0,27 0,08 0,13 0,06 0,17 0,43 0,63 1,48 0,75 1,68 42,70 11751 2261 9490 7481 0,20
Odontoprev 181 151 006 151 0,92 0,60 0,20 0,29 0,19 0,30 0,76 0,37 0,70 0,61 0,59 25,03 36,90 1,96 3494 1187 031

Qualicorp 1,43 069 037 087 0,46 0,82 0,19 0,30 0,09 0,23 0,42 0,62 1,49 0,77 161 -60350 126,43 000 126,43 72993 0,48

Servigos 1,52 0,79 024 1,05 0,59 0,40 0,07 0,15 0,06 0,12 0,43 0,59 1,55 0,74 165 -60,78 98,18 10,70 87,49 15896 0,25
Salde 2,04 1,10 046 1,10 0,79 0,38 0,00 0,06 0,04 0,08 0,47 0,55 111 0,59 1,40 67,78 171,81 92,48 79,33 104,03 0,13

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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