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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo realizar a avaliagdo de uma empresa varejista
farmacéutica com grande relevancia no sul do Brasil. Foi realizado um estudo de caso
do processo de precificagdo do Grupo Panvel, visando compreender a dindmica
competitiva do mercado varejista farmacéutico, identificar as expectativas futuras da
empresa e embasar as proje¢cdes de geragcdo de caixa. Para isso, foi analisado o
histérico da empresa, seus demonstrativos financeiros, governanga corporativa,
pontos fortes e fracos. Além disso, foram projetadas as receitas, custos e margens de
contribuigdo, a fim de trazer a valor presente os fluxos de caixa futuros esperados,
incluindo uma projecdo de perpetuidade. As premissas de crescimento e taxa de
desconto foram estipuladas com base na economia local e internacional para estimar
o valor justo por agdo da Panvel. O estudo se baseia em técnicas de avaliagcado de
empresas, buscando reduzir a subjetividade do processo de atribuicdo de valor e
auxiliar na tomada de decisdes.

Palavras-chave: Avaliagdo de Empresas. Fluxo de Caixa Descontado. Varejo
Farmacéutico. Valuation



ABSTRACT

The present study aimed to evaluate a pharmaceutical retail company of great
relevance in southern Brazil. A case study of the pricing process of Panvel Group was
conducted to understand the competitive dynamics of the pharmaceutical retail market,
identify the company's future expectations, and support cash flow projections. To
achieve this, the company's history, financial statements, corporate governance,
strengths, and weaknesses were analyzed. Additionally, revenue, costs, and
contribution margins were projected to bring future cash flows to present value,
including a perpetuity projection. Growth assumptions and discount rates were
established based on the local and international economy to estimate the fair value per
share of Panvel. The study relies on company valuation techniques to reduce
subjectivity in the valuation process and assist decision-making.

Keywords: Equity Research. Discounted Cash Flow. Pharmaceutical Retail.
Valuation.
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1. INTRODUGAO

Este topico aborda a contextualizagdo do trabalho, trazendo também seus
objetivos gerais e especificos. Posteriormente, sdo apontadas as justificativas para a

elaboragao da obra.

1.1.  CONTEXTUALIZAGCAO

A avaliagdo de ativos é uma necessidade constante, que ganhou ainda mais
relevancia a partir da década de 1990, com a intensificacdo de fusdes, aquisi¢cdes,
privatizagdes e reestruturagdes de empresas (LEMME, 2001). Em periodos de
escassez de recursos tais avaliagdes se fazem ainda mais necessarias.

A bolsa de valores brasileira bateu recorde de IPOs (Initial public offering) ao
final de 2021, com mais de 40 empresas abrindo capital em um ano (FERNANDES,
2021). Além disso, observou-se um grande aumento dos investidores como pessoa
fisica na bolsa de valores, em 2022, 1,5 milhdo de investidores fizeram ao menos uma
operacao na B3 no més e as pessoas fisicas representam 16% de todo o volume
negociado no mercado a vista na bolsa do Brasil (B3, 2022).

Neste contexto, o valuation € uma ferramenta utilizada para avaliar empresas,
e apoiar a tomada de decisao de investimentos. Os métodos de valoragao sao pilares
de diversas areas ligadas a gestdo de portfélio e finangas corporativas
(DAMODARAN, 2012).

A bolsa de valores brasileira faz a classificagcao setorial das empresas, de
modo a fornecer uma determinagcado mais clara e objetiva dos setores de atuacao das
empresas (B3, 2022). Atualmente, as 475 empresas listadas na bolsa sao
classificadas em trés etapas: setor econémico, subsetor e segmento (B3, 2022). A
classificagdo considera 11 setores econdmicos no primeiro nivel da estrutura. Os
critérios de divisdo setorial levam em consideragéo os produtos ou servigos que mais
contribuem para a formacao das receitas das companhias, e também, as receitas
geradas no ambito de empresas investidas de forma proporcional as participagdes
acionarias detidas (B3, 2022).

O Brasil possui o quarto maior mercado de farmacias do mundo (UBS, 2019),
com um valuation de US$ 28 bilhdes, atras apenas de Estados Unidos, Japao e

Canada (UBS, 2019). Em 2021, o mercado farmacéutico brasileiro movimentou
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R$88,28 bilhdes (SINDUSFARMA, 2021), o que representa um aumento de 14,21%
em relac&o ao ano anterior (IQVIA, 2021).

Este trabalho pretende avaliar uma empresa classificada na B3 como setor
econdmico de saude, subsetor comércio e distribuicdo e segmento medicamentos e
outros produtos, a Panvel. Fundado em 1967, o Grupo Panvel atualmente atua através
de trés negdcios, sendo: a rede de farmacias Panvel, a distribuidora de medicamentos
e produtos de higiene e beleza Dimed e o laboratério Lifar. A rede de farmacias Panvel
atualmente conta com mais de 500 lojas, distribuidas nos estados do Rio Grande do
Sul, Santa Catarina, Parana e S&o Paulo (GRUPO PANVEL, 2021).

Para fazer tal avaliacédo sera utilizado o método de fluxo de caixa descontado,
técnica amplamente utilizada para fazer esse tipo de analise, que consiste em fazer
projecdes em relacao a geracao de caixa futura da empresa, de modo a encontrar um
preco justo para suas acdes (POVOA, 2012). Além disso, o trabalho tera uma analise
do setor da empresa e seu posicionamento nele, além de analises de sensibilidade

para validagdo do modelo de avaliagao.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

Quantificar o valor econémico do Grupo Panvel, utilizando o método do fluxo

de caixa descontado.

1.2.2. Objetivos Especificos

° Analisar o setor farmacéutico, e o posicionamento da empresa nele;

) Avaliar o modelo de negdcio do Grupo Panvel e seus diferenciais;

) Elaborar proje¢des futuras de fluxo de caixa, baseado numa taxa de
crescimento estipulada;

° Estimar os principais riscos do negdcio e definir uma taxa de desconto
adequada ao contexto;

) Modelar os dados pelo método do fluxo de caixa descontado visando
obter o valor da empresa;
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) Validar a aplicagdo do modelo de fluxo de caixa descontado através do
meétodo de avaliagao por multiplos;

° Realizar analises probabilisticas para validagdo do modelo.

1.3. JUSTIFICATIVA

A escolha deste tema se deve pela relevancia do método de Fluxo de Caixa
Descontado na avaliagdo de empresas, auxiliando na tomada de decisédo de
investimentos financeiros. Analistas membros da principal certificagao internacional
do mercado financeiro, CFA (Chartered Financial Analyst), utilizam abordagens de
valor descontado em sua maioria, sendo a escolha de cerca de 78% dos profissionais,
e 0 método de Fluxo de Caixa Descontado a preferéncia principal dos que adotam
esta abordagem (PINTO; ROBINSON; STOWE, 2018).

A escolha do Grupo Panvel para realizar este estudo de caso se deu em
funcao da importancia e crescimento do setor no qual o grupo esta inserido, e pelo

plano de expansao de lojas e sua relevancia no Sul do Brasil.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo sdo abordados conteudos e definicbes necessarios para o
entendimento da obra. Sdo apresentados diferentes conceitos para os temas de

estudo, de diferentes autores buscando maior embasamento tedrico para o trabalho.

2.1. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras, ou demonstragcdes contabeis sdo o produto
final da contabilidade, que tem como finalidade apresentar a situacao financeira de
uma empresa e assegurar a transparéncia entre os soécios e investidores. Em 2001 foi
criado o IASB (International Accounting Standards Board) com o objetivo de formular
as diretrizes para as demonstragdes financeiras globais, chamadas IFRS
(International Financial Reporting Standards). No Brasil, a adog¢ao obrigatoria destas

diretrizes para empresas de capital aberto comegou em 2010.

2.1.1. Balango Patrimonial

O balanco patrimonial € um dos tipos de demonstrativos financeiros. Esta
demonstracao contabil tem como finalidade expor a condicdo patrimonial de uma
organizacdo num dado periodo (IUDICIBUS, 1985). A estrutura do balanco patrimonial
€ dividida em duas colunas, ao lado esquerdo encontra-se o Ativo, e do lado direito o
Passivo e o Patriménio Liquido (MARION, 2005). Para Pévoa (2012), os principais
itens de um balango patrimonial s&o:

. Ativo Circulante: dividido em aplicagdes financeiras, contas a receber,
estoques e disponivel/dinheiro em caixa ou aplica¢gdes de liquidez diaria;

. Ativo Realizavel a Longo Prazo: caracterizado por recebimentos ou
direitos que a empresa tem para o prazo a partir de um ano;

. Ativo Permanente: dividido em imobilizado (iméveis, terrenos, maquinas,
marcas e patentes), investimentos (participagées em outros negdcios) e intangiveis;

. Passivo Circulante: sdo contas a pagar que tém vencimento em no

maximo um ano;
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. Passivo Exigivel de Longo Prazo: contas a pagar, cujo prazo de
vencimento excede um ano. Um exemplo é o pagamento de financiamentos de longo
prazo;

. Patriménio Liquido: conta que apresenta o capital dos acionistas, as
reservas de capital e de lucros e os lucros acumulados. E definido a partir da diferenga

entre os Ativos e os Passivos.

Os itens do balango patrimonial sdo relacionados a partir da Equagao Contabil
Basica (IUDICIBUS; MARION, 2008):

Ativo = Passivo + Patrimbnio Liquido (1)

Figura 1 — Balango Patrimonial 3T22 Grupo Panvel

Norma Antiga (1AS 17)

ATIVO 3121 3T22 Var. %

(em milhares)

Ativo Circulante 1.314.466 1.432.112 9,0%
Caixa e equivalentes de caixa 18.672 9.362 -49,9%
Aplicagdes Financeiras 186.855 154,888 -17,1%
Clientes 303.193 361.633 19,3%
Estoque 696.776 796.732 14,3%
Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar 14.750 25.433 72,4%
Tributos a recuperar 32.402 22.779 -29,7%
Outras contas a receber 61.819 61.285 -0,9%

Ativo No Circulante 433.051 555.578 28,3%
Tributos diferidos 22.802 28.085 23,2%

Impostos a recuperar 7.429 9.260 24,6%
Depositos judiciais 5.287 3.865 -26,9%
Créditos com partes relacionadas 10.738 1.530 -85,8%
Outros ativos N 534 66,4%
Investimentos 5 4 -20,0%
Imobilizado 330.908 440.067 33,0%
Intangivel 55.559 72.234 30,0%

Ativo Total 1.747.517 1.987.690 13,7%

Norma Antiga (l1AS 17)

PASSIVO

{em milhares)

Passivo Circulante 562.065 663.373 18,0%
Fornecedores 335.031 373.646 11,5%
Empréstimos e financiamentos 55.867 97.870 75,2%
Arrendamento - IFRS 16 1.453 2.302 58,4%
Saldrios e encargos sociais 66.148 80.496 21,7%
Participagdes a pagar 100 - -
Impostos, taxas e contribuigdes 35.638 39.637 11,2%
Dividendos e juros sfcapital proprio 1.583 666 -57,9%
Outras contas a pagar 64.592 65.606 1,6%
Outras Provisdes 1.653 3.150 90,6%

Passivo N3do Circulante 136.954 204.107 49,0%
Empréstimos e financiamentos 105.714 172.857 63,5%
Arrendamento - IFRS 16 1.539 14.950 871,4%

Qutras Obrigacdes 7.709 6.793 -11,9%
Provisdes fiscais, previdenciarias, trabalhistas e civeis 21,992 9.507 -56,8%

Patrimdnio liquido 1.048.499  1.120.210 6,8%
Capital social 918.000 943.000 2,7%
Transagbes de capital com os sdcios -48.118 -14.448 -70,0%
Reserva de Capital - -29.429 -
Reserva de lucros 109.181 137.662 26,1%
Lucros Acumulados 69.436 83.425 20,1%

Passivo Total e Patrimdnio liquido 1.747.517 1.987.690 13,7%

Fonte: Grupo Panvel (2022)
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2.1.2. Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE)

Para Assaf Neto (2001), a DRE tem a finalidade de fornecer, de maneira
esquematizada, o lucro ou prejuizo da empresa em determinado exercicio social. De
acordo com Gongalves (1996), a Demonstragcdo do Resultado do Exercicio apresenta
de forma sucinta, as operagdes feitas pela empresa, durante o exercicio social,
destacando o resultado liquido do periodo. A estrutura deste relatério pode ser

observada por meio da Figura 2, abaixo:

Figura 2 — DRE 3T22 Grupo Panvel

DRE (Norma Antiga — IAS 17) 3121 37122 Var. % IM21 9M22 Var.%
(em milhares)

Receita bruta 860.143 1.087.787 26,5% 2.506.693 3.114.783 24,3%
Impostos e devolugdes (57.670) (70.743) 22,7% (175.115) (209.913) 19,9%
Receita liquida 802.473 1.017.044 26,7% 2.331.578 2.904.870 24,6%
Custo das mercadorias vendidas (560.600) (701.903) 25,2% (1.615.956) (1.998.911) 23,7%
Lucro bruto 241.873 315.141 30,3% 715.622 905.959 26,6%
Despesas (220.795) (284.696) 28,9% (651.103) (817.151) 25,5%
Com vendas (203.147) (258.249) 27,1% (609.608) (752.507) 23,4%
Gerais e administrativas (21.048) (28.695) 36,3% (68.582) (78.727) 14,8%
Outras receitas operacionais 3.400 2.248 -33,9% 27.087 14.083 -48,0%
Resultado financeiro (160) (5.035) - 10.504 (12.946) -223,2%
Despesas financeiras (3.555) (11.574) 225,6% (9.168) (27.332) 198,1%
Receitas financeiras 3.395 6.539 92,6% 19.672 14386 -26,9%
::‘::ic;;';t:;eg" IR ¢ contribuigdo soclal ¢ das 20.918 25410  21,5% 75.023 75.862  1,1%
Imposto de renda e contribuicdo social (2.507) (2.750) 9,7% (12.639) (1.971) -84,4%
Lucro liquido do exercicio 18.411 22.660 23,1% 62.384 73.891 18,4%

Fonte: Grupo Panvel (2022)

2.1.3. Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC)

Sa (2006) define o fluxo de caixa como aquilo que esta relacionado a toda a
movimentagdo que influencia o0 caixa e seus equivalentes e a sua devida
apresentacao como relatério para o respectivo entendimento e analise. Para ludicibus
e Marion (2008), o demonstrativo permite analisar as entradas e suas origens, bem
como as saidas e suas aplicacbes, que efetivamente aconteceram durante um
periodo. Existem dois métodos diferentes para se fazer uma DFC, no método direto
as entradas e as saidas de numerarios sao apresentadas a partir das vendas, pelos
valores realizados, no método indireto o fluxo de caixa liquido proveniente das

7

atividades operacionais é determinado ajustando o lucro liquido ou prejuizo
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(PEREIRA, 2018). A estrutura contabil desde demonstrativo pode ser observada pela

Figura 3, abaixo:

Figura 3 — Exemplo de DFC pelo método indireto

Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Lucro liquido
Depreciacéo e amortizag&o (+)
Proviséo para devedores duvidosos (+)
Aumento/diminuicdo em fornecedores (+/-)
Aumento/diminuig&o em contas a pagar (+/-)
Aumento/diminuigéo em contas a receber (+/-)
Aumento/diminui¢éo em estoques (+/-)
Caixa liquido das atividades operacionais (+/-)

Fluxo de caixa das atividades de investimento:
Venda de imobilizado (+)
Aquisigdo de imobilizado (-)
Aguisigéo de outras empresas (-)
Caixa liguido das atividades de investimento (+/-)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento:
Empréstimos liguidos tomados (+)
Pagamento de leasing (-)

Emisséo de agbes (+)

Caixa liguido das atividades de financiamento (+/-)

Aumento / diminuigéo liquido de caixa e equivalente de caixa

Caixa e equivalentes de caixa - inicio do ano
Caixa a equivalentes de caixa - final do ano

Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis (2010).

2.2. INDICADORES FINANCEIROS

Indicadores financeiros sao métricas que auxiliam na avaliacdo das

demonstragdes financeiras. Nesse contexto, Assaf Neto e Lima (2009) sugerem que

uma das principais técnicas de analise das demonstra¢des financeiras € o uso de

indicadores.

2.2.1. Indicadores de Rentabilidade

Para Assaf Neto e Lima (2009), os indicadores de rentabilidade possuem o

objetivo de avaliar os resultados alcancados por uma empresa, trazendo como

principais bases de comparacao para o estudo dos resultados empresariais o ativo

total, o patriménio liquido e as receitas de vendas. Os indices de rentabilidade

demonstram o lucro auferido pela empresa na utilizagédo de seus ativos (CHING;

MARQUES e PRADO, 2010). A seguir, serao apresentados os principais indicadores

de rentabilidade a serem abordados.
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— Retorno sobre o Investimento (Return on Investment) ROIl: Um dos
principais indicadores de rentabilidade é o ROI, da sigla em inglés Return On

Investment, e pode ser apresentado pela seguinte formula 2:

Lucro Liquido (2)
Ativo Total

ROI =

— Retorno sobre Patrimdnio Liquido (Return On Equity) ROE: Possui como
finalidade avaliar o retorno obtido pelos acionistas da empresa em relagdo aos
recursos por eles investidos. Para calcular esse indicador, € necessario estabelecer a
relagéo entre o lucro liquido e o patriménio liquido (ASSAF NETO e LIMA, 2009). Com
este indicador € possivel mensurar a capacidade de uma empresa em gerar valor
tanto para o seu proprio negocio quanto para os seus investidores, por meio dos

recursos que possui a disposicao.

ROE =

Lucro Liquido (3)
Patrimoénio Liquido

— Retorno Sobre o Capital Investido (Return on Invested Capital) ROIC: E o
indicador que mensura o valor agregado pela atividade empresarial em relagdo ao
capital investido tanto pelos acionistas quanto por terceiros. Antes de calcular o ROIC,

€ necessario calcular o capital total investido, o qual engloba:
Capital Investido = Capital Proprio + Divida Liquida (4)

Posteriormente, calcula-se o ROIC:

ROIC = Lucro operacional X (1-Impostos) (5)

Capital Investido

— Margem Bruta: Esse indicador é calculado pela divisdo do lucro bruto pela
receita liquida. Esse indicador demonstra a proporg¢ao do lucro gerado pela empresa
em relagao ao seu faturamento, no dmbito de suas operagdes, de acordo com Pévoa
(2012).
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— Margem Liquida: A margem liquida representa a lucratividade de uma
organizagédo em relagdo as vendas liquidas do periodo. Conforme Silva (2010), esse
indicador refere-se a quantia de receita que se converte em lucro. Seu calculo é
realizado pela divisao do lucro liquido pela receita liquida.

— Margem de Lucro Operacional - Margem EBIT: Calculada dividindo-se o
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), ou LAJIR (Lucro antes dos Juros e
Tributos) pela Receita Liquida. De acordo com Pdvoa (2012), esse indicador revela o
resultado obtido pela empresa em relacdo a sua receita, apos a dedugao das
despesas operacionais.

— Margem EBITDA: A sigla EBITDA representa a expressao Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que, em portugués, significa Lucro
Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagdes, conforme ludicibus (2009).
E também conhecido como LAJIDA. A margem EBITDA é calculada dividindo-se o
EBITDA pela Receita Liquida.

2.2.2. Indicador de Endividamento

Para Assaf Neto e Lima (2009), estes indicadores sao utilizados para analisar
a estrutura das fontes passivas de recursos de uma empresa. Permitindo também
avaliar a capacidade da empresa de cumprir 0s seus compromissos de longo prazo.
Empresas que apresentam excelente saude financeira também podem optar por
contrair dividas, uma vez que, em muitos casos, o custo de captacado desses recursos
€ inferior ao retorno obtido por meio das atividades empresariais. Uma das formas de
calcular o endividamento é pela participacao do capital de terceiros (IPCT), que pode

ser apresentado pela seguinte formula 6:

IPCT = Capital de Terceiros (6)

Patrimoénio Liquido

Outros principais indicadores conhecidos séo:

— Divida Liquida: Calculada subtraindo-se o caixa e disponibilidades da Divida

Bruta;
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— Divida Liquida/PL: Calculada dividindo-se a Divida Liquida pelo Patrimbnio

Liquido. Relagdes acima de 100% indicam que a divida € maior que o capital préprio;

— Divida Liquida/EBITDA: A razao Divida Liquida/EBITDA é obtida pela
divisdo do valor da Divida Liquida pelo EBITDA. Essa métrica indica o nivel de
endividamento da empresa e quantos anos de resultado operacional seriam

necessarios para quitar totalmente suas dividas.

2.2.3. Indicador de Liquidez

Os indicadores de liquidez revelam a situacao financeira de curto e de longo
prazo que a empresa apresenta (ASSAF NETO e LIMA, 2009). Nesse sentido, Ching,
Marques e Prado (2010) complementam que através da anadlise destes indicadores
pode ser identificada a capacidade da empresa em honrar suas dividas de longo
prazo. O indice de liquidez corrente € uma das principais forma de avaliar a liquidez
de uma organizacao (IUDICIBUS, 2009) e pode ser apresentado pela seguinte férmula
7.

. . Ativo Circulante
Liquidez Corrente = —— (7)
Passivo Circulante

Outro indicador que auxilia na avaliagao de liquidez € a liquidez imediata, que
relaciona a divida com o quanto existe de disponibilidades (caixa, bancos e aplicagdes
de liquidez). Segundo Marion (2005) esse indice pode néao ser tao relevante para fins
de analise, uma vez que relaciona o dinheiro disponivel em caixa, de alta liquidez,
com contas a serem pagas em diferentes datas, ndo exigindo necessariamente o

pagamento com os recursos disponiveis no momento.

Disponibilidades (8)

Liquidez Imediata = —
Passivo Circulante

Adicionalmente, a liquidez geral abrange tanto elementos circulante como nao
circulantes. Conforme Marion (2005), esse indicador demonstra a capacidade de
pagamento da empresa a longo prazo, levando em consideragdo todos os valores
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disponiveis realizaveis, tanto de curto como de longo prazo, e relacionando-os com

todas as dividas assumidas.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo (9)

Liquidez Geral = —— —
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

2.2.4. Indicador de Atividade

Os indicadores de atividade visam mensurar as diferentes duragcbes de um
ciclo operacional, desde a fase de compra das matérias primas até a fase de
recebimento das vendas realizadas (ASSAF NETO e LIMA, 2009). O Ciclo operacional

€ calculado pela formula 10:

Ciclo Operacional = PME + PMC (10)

Onde:
PME= prazo médio de estocagem;

PMC= prazo médio de cobranga.

2.3. MODELOS DE AVALIAGAO DE EMPRESAS

Existem diferentes modelos utilizados para fazer avaliacido de empresas, para
Damodaran (2007), os diferentes modelos costumam fazer suposigdes distintas sobre
valor, no entanto compartilham de algumas caracteristicas que permitem classifica-
los de forma mais ampla. Graham e Dodd (1934) abordam um dos conceitos chaves
da Analise Fundamentalista de empresas, definindo o chamado “valor intrinseco”, eles

defendem que toda empresa possui um chamado “valor justo”.

2.3.1. Avaliagao Patrimonial

Neste método € considerada a contabilidade e o patrimdénio liquido da
empresa por meio dos indicadores do seu balango. Considera o valor contabil dos
ativos ou do Patriménio Liquido da empresa, sem mensurar ativos intangiveis.

Apresenta como valor da empresa o préprio valor do patriménio liquido obtido pela



23

diferenca entre os ativos e passivos exigiveis (ASSAF NETO, 2010). Para Martins

(2000), seu uso deve ser restrito por conta de observancias da informagao contabil.
2.3.2. Avaliagao Relativa

A avaliagdo relativa ou avaliagdo por multiplos, € uma ferramenta mais
simplista para avaliar empresas (MANIAR, 2014). Consiste em avaliar empresas, com
base em ativos semelhantes negociados no mercado (DAMODARAN, 2012; GUPTA,
2018; ORLOVAS, SERRA, & CARRETE, 2018). A premissa da técnica considera que
as empresas sao corretamente avaliadas pelo mercado e, com base nessa avaliagao
dos pares (empresas comparaveis), € estimado o valor da empresa alvo (KOLLER,
2005).

Para Goedhart, Koller & Wessels (2015), o multiplo de lucro € uma medida
que observa aspectos operacionais, financeiros e ndo operacionais. E um indicador
que apresenta grandes variagdes de um exercicio para outro. O multiplo P/L é
calculado pela divisdo do prego do capital proprio (equity value) pelo lucro liquido.
Segundo Koller (2005), o EBITDA, ao contrario do lucro liquido, ndo considera
aspectos nao operacionais, e a quantidade de empresas com EBITDA negativo &
consideravelmente menor. O EV/EBITDA é calculado dividindo o valor da empresa

(enterprise value) pelo resultado do EBITIDA.
2.3.3. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado € a técnica mais completa dentre as abordadas,
e sera o método utilizado para fazer a avaliagcdo da empresa deste presente trabalho.
O método de Fluxo de Caixa Descontado (FDC) determina o prego da empresa como
sendo o valor presente dos beneficios econdmicos futuros esperados de caixa,
descontado por uma taxa de risco (HEVEADI, 1999; GUPTA, 2018). Segundo Assaf
(2017), € a metodologia mais utilizada para avaliagbes de empresas, e também a mais
consagrada na literatura de Finangas. Pelo método, o valor da empresa é calculado
pela seguinte formula 11:

Valor da Empresa = Y!=% % (11)
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Onde:

n = horizonte de projecao

t = periodo

FCL = Fluxo de Caixa Livre
WACC = Custo de Capital

2.3.3.1. Fluxo de Caixa para o Acionista e Fluxo de Caixa para a Firma

Existem duas maneiras de se calcular o fluxo de caixa esperado. O calculo
pode ser pelo Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE - Free Cash Flow to Equity) e
pelo Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF - Free Cash Flow to Firm). Para Pévoa (2020),
o Fluxo de Caixa para o Acionista contempla apenas o que sobre do fluxo de caixa da
empresa para os detentores do capital préprio, apdés o pagamento de juros para os
credores. A outra implicacéo é que este deve ser descontado pelo chamado custo de

capital préprio. Segundo Pévoa (2012), o FCFE é calculo pela seguinte férmula 12:

FCFE == LL — Capex + D&A — ACapital de Giro + AEndividamento (12)

Onde:

FCFE = Fluxo de Caixa para o Acionista;
LL = Lucro Liquido do Periodo;

Capex = Investimento Fisico;

D&A = Depreciacdo e Amortizacao;

A Capital de Giro = Aumento ou reducao do capital de giro;

A Endividamento = Aumento ou reducdo da divida.

O Fluxo de Caixa para Firma (FCFF), por sua vez, engloba todo o fluxo de
caixa a ser distribuido entre os credores (capital de terceiros) e acionistas (capital
proprio), o que se refere aos stakeholders (POVOA, 2012). O FCFF deve ser
descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted Average Cost
of Capital), que consiste na média do custo de capital préprio (Ke - Cost of Equity) e
do custo de capital de terceiros (Kd - Cost of Debt), ponderado pela proporcao de seus
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pesos na estrutura de capital da firma. Segundo Povoa (2020), o FCFE é calculado

pela seguinte formula 13:

FCFF = EBIT(1— t) — Capex + D&A — ACapital de Giro (13)

Onde:

FCFF = Fluxo de Caixa para a Firma,;

EBIT (1 —t) = Lucro Operacional ap6s Impostos;
Capex = Investimento Fisico;

D&A = Depreciagao e Amortizacao;

A Endividamento = Aumento ou reducéo da divida

2.3.3.2. Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros, ou custo da divida, equivale ao custo atual
gque uma empresa incorre ao obter empréstimos e financiamentos no
mercado. E um custo explicito de capital, calculado pela taxa de desconto
que iguala entradas com saidas de caixa em um unico momento de tempo.
As diversas modalidades de dividas podem assumir diferentes taxas de juros
ao tomador de recursos (NETO, 2012, p. 95).

Para o célculo do custo da divida é analisada a taxa da divida da companhia
e descontada da aliquota de imposto, para que seja considerado o beneficio fiscal
gerado.

Custo do Capital de Terceiros = Custo da Divida X (1 — Aliquota de Imposto) (14)

2.3.3.3. Custo de capital proprio

Para Serra e Wickert (2019), o custo de capital proprio pode ser obtido através
do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), pela férmula 15:

Ke = Rf + B * (Rm- Rf) (15)
Onde:

Custo de Capital Proprio (Ke): retorno minimo exigido;
Taxa de retorno de um ativo Livre de Risco (Rf);
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Coeficiente B: coeficiente de risco atribuido ao ativo, e considera sua
volatilidade;

Retorno de Mercado (Rm): retorno apurado pelos investidores do mercado em
avaliacao;

Rm — Rf: prémio pelo risco de mercado

B x (Rm — Rf): prémio pelo risco do ativo

2.4. ANALISE DO POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

2.4.1. Forgas de Porter

A avaliacdo de empresas leva em consideragao outros aspectos, que nao
apenas os quantitativos abordados nos topicos anteriores. As cinco forcas de Porter
auxiliam a analise qualitativa deste estudo, de modo complementar as analises
quantitativas. Segundo Porter (2005), as regras de concorréncia compreendem cinco
forcas competitivas que sao consideradas essenciais: (1) Entrada de novos
concorrentes, (2) Ameacga de substitutos, (3) Poder de negociagdo dos compradores,
(4) Poder de negociagao dos fornecedores e (5) Rivalidade entre os concorrentes

existentes. A Figura 4 esquematiza a atuagéo destas cinco forgas:

Figura 4 — As cinco forcas de Porter

l Entrantes Potenciais |

Ameaca de Novos

Poder de v Entrantes Poder de
Negociacio i Negociacao
i Concorrentes na industria -
dos dos
Fornecedores b Compradores
Rivalidade entre Empresas
existentes
4 .
Ameaca de Servicos ou

Produtos Substitutos
| Substitutos |

Fonte: Porter (1990)

2.4.2. Matriz SWOT

Ainda no ambito qualitativo, a matriz SWOT é outra ferramenta que auxilia na

analise da empresa e seu posicionamento estratégico perante a industria e seus
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pares. A Matriz SWOT tem como finalidade posicionar ou validar a situacéo e a
posicao estratégica da empresa no ambiente em que atua (MCCREADIE, 2008). A
andlise SWOT estuda a competitividade de uma organizagdo segundo quatro
variaveis: Strengths (Forgas), Weaknesses (Fraquezas), Oportunities (Oportunidades)
e Threats (Ameacas). Através destas quatro variaveis, é possivel entender as forgas
e fraquezas da empresa, bem como as oportunidades e ameacas do meio em que a
empresa atua. Quando os pontos fortes de uma organizagao estédo alinhados com os
fatores criticos de sucesso para satisfazer as oportunidades de mercado, a empresa

sera competitiva ao longo prazo (RODRIGUES, et al., 2005).

Figura 5 — Exemplo de Matriz SWOT

Forcas Fraquezas

Oportunidades Amea cas

Fonte: Santaella (2020)
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3. METODOLOGIA

Este tépico é dedicado a classificacdo deste trabalho, de modo a assegurar a
organizacao e entendimento do estudo e dos fatos a serem abordados. Este capitulo

também expde as etapas adotadas para a elaboracéo da pesquisa.

3.1. CLASSIFICAGAO METODOLOGICA

Na visao de Filippinni (1997), existem seis abordagens metodoldgicas tipicas
na engenharia de produgdo: desenvolvimento tedrico-conceitual, trabalho
experimental, survey, modelagem e simulagéo, estudo de caso e pesquisa-agdo. A
metodologia mais apropriada para o objetivo deste trabalho é o Estudo de Caso.

Quanto a natureza da pesquisa, Gil (1991) determina que as pesquisas séo
classificadas como basicas ou aplicadas. O presente trabalho é classificado como
aplicado, uma vez que envolve conhecimentos e ferramentas ja disponiveis e suas
aplicagdes neste estudo de caso. No ambito dos objetivos, estes podem ser
classificados como descritivos, explicativos, normativos ou exploratérios (GIL, 1991).
Por ser um estudo de caso, este trabalho se enquadra na classificagado de pesquisa
exploratoria, tendo em vista que envolve levantamento bibliografico e posterior
aplicagao pratica.

A abordagem do estudo sera feita de forma combinada, pela caracteristica
requerida de utilizar analises tanto quantitativas quanto qualitativas para avaliar
economicamente a empresa.

A tabela 1 traz um resumo da classificacdo metodoldgica da pesquisa:

Tabela 1 — Caracterizagao da Pesquisa

Meétodo Matureza da Pesquisa Objetivos Abordagem do Problema

Esmudo de Caso Aplicada Exploratdrios Combinada

Fonte: Autora (2022)

3.2. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Dentre os métodos para avaliacdo de empresas, o escolhido foi o Fluxo de

Caixa Descontado, este método permite um maior entendimento da companhia, sendo
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0 mais recomendado e amplamente utilizado pelo mercado financeiro. O fluxo de caixa
descontado pode ser definido como uma ferramenta contabil que “visa mostrar como
ocorreram as movimentagdes de disponibilidade em um dado periodo de tempo”
(IUDICIBUS, MARTINS e GELBCKE, 2003).

A execugédo deste trabalho foi dividida em 5 etapas, de modo a entender o
mercado no qual a empresa esta inserida, seu modelo de atuagcdo e de
competitividade, e posteriormente, determinar seu valor econémico. A metodologia
conta também com uma etapa de entrevista semiestruturada, modalidade de
entrevista mais comumente adotada, a qual € conduzida com base em um roteiro
previamente elaborado (LAVILLE; DIONNE, 1999), o intuito desta etapa é validar, com
um executivo da empresa, a analise qualitativa feita e tirar possiveis duvidas. Sera
feita também uma analise de sensibilidade, para avaliar a sensibilidade do modelo e

seus resultados. A Figura 6, abaixo, ilustra a caracterizagao proposta para a pesquisa.

Figura 6 — Caracterizagao da Pesquisa
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Fonte: Autora (2022)
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4. ESTUDO DE CASO: GRUPO PANVEL

No presente capitulo sera realizado o estudo de caso da empresa objeto deste
trabalho. O grupo Panvel, fundado em 1967 no Rio Grande do Sul, € uma empresa
brasileira do setor farmacéutico com forte relevancia no Sul do pais, sendo a quinta
maior empresa do setor em faturamento (SOCIEDADE BRASILEIRA DE VAREJO E
CONSUMO, 2022).

Com mais de 55 anos de histéria, o grupo Panvel € composto por trés
empresas: A rede de farmacias Panvel, a industria de cosméticos, medicamentos e
alimentos LIFAR e a distribuidora de medicamentos e produtos de higiene e beleza
DIMED, primeira empresa do grupo.

O grupo possui cerca de 9.000 colaboradores, mais de 550 lojas distribuidas
nos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana e S&o Paulo, além de dois
centros de distribuicdo, sendo lider do segmento em operagdes digitais, e com modelo

de negocio verticalizado, permitindo vantagem competitiva.

Figura 7 — Negocios do Grupo Panvel

e Relevancia de market share em todos os Estados da
Regido Sul;

PANVEL e 556 lojas (4T22), sendo 384 no RS, 95 no PR, 70 em SC e
7 em SP;

e 4,5 milhdes de clientes ativos (realizou ao menos uma
compra em 6 meses, 4T22).

(Varejo)

e Criagao e fabricagdo de cosméticos, medicamentos e
alimentos para grandes marcas no Brasil e no exterior;

e Responsavel pela fabricagéo de grande parte dos
produtos da marca propria;

e Produtos distribuidos tanto nas farmacias Panvel quanto
em outras varejistas.

e Dois centros de distribuicdo localizados nas cidades de
Eldorado do Sul/RS e Sdo José dos Pinhais/PR;

DIMED e Atende nio s6 as operagdes da Panvel, mas também de
(Atacado) grarT(n:ies clientes nas regides onde atua (7.00 clientes na
Regido Sul)

e 17.000 itens disponiveis, 240 veiculos e entregas diarias.

Fonte: Elaborado pela Autora com base nas informagdes divulgadas no Formulario de Referéncia do
Grupo Panvel (2022)

4.1. HISTORICO DA EMPRESA

O site de relagdo com investidores € o canal oficial de comunicagdo da
empresa com o mercado, de acordo com o portal, o Grupo Panvel foi fundado em

1967, no Rio Grande do Sul, com a jungédo das duas maiores redes de farmacias da
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regido, Panitz, controlada pela familia Pizzato, e, Velgos, controlada pela familia
Weber, para criar uma central de compra de medicamentos, dando inicio a Dimed
Distribuidora de Medicamentos Ltda.

Dois anos depois, decidiram unir também suas operagdes de produgdo, com
o laboratorio Lifar, e mais tarde, em 1973, sua rede de farmacias, dando origem a
Panvel.

Em 1977 as agbes da empresa passam a ser negociadas na bolsa de valores,
desenvolvendo também a expansio da area de varejo. Trés anos depois, a Dimed
inaugura o Centro de Distribuicdo em Santa Catarina. Em 1989 é langada a linha
prépria de produtos Panvel e em 1994, a Panvel deu inicio ao servigo de tele-entrega
“Al6 Panvel”, quatro anos depois, a empresa faz sua expansao digital, inaugurando a
loja online Panvel.com, disponibilizando medicamentos e produtos de higiene e
beleza.

Nos anos 2000, o Grupo Panvel langca uma inovagao no mercado, com o
sistema de pedidos eletrébnicos em compras do atacado. Posteriormente, em 2006 a
empresa foi mais uma vez pioneira, sendo a primeira empresa a emitir Nota Fiscal
eletrénica no Brasil.

Ja em 2008, a Panvel inaugura em Porto Alegre, a Panvel Megastores e a
Panvel Bem-Estar, com foco em produtos para bem-estar e beleza, além disso, foi
criado também o programa de fidelidade. Em 2015 é langado o Panvel Clinic, para
oferecer servigos farmacéuticos, celebrando parcerias com laboratérios para ofertar
exames e servigos especializados, como o de vacinagdo, que surgiu apenas em 2018
e que faz com que a empresa esteja hoje entre uma das principais prestadoras de
servico de vacinagao na Regido Sul do pais.

O ano de 2016 marcou o langamento do aplicativo Panvel, bem como a estreia
da loja fisica em S&o Paulo, a primeira fora da Regido Sul. Em 2019 foi langado o
programa de relacionamento com consumidor, Bem Panvel, oferecendo pregos e
descontos especiais. Também neste ano, o fundo de Private Equity da Kinea
Investimentos adquire uma participagdo na empresa, marco importante para
aproximar a empresa do mercado financeiro, bem como aprimorar sua governanga
corporativa.

Em 2020 a Panvel inaugura lojas promocionais, com foco no custo-beneficio,
atingindo novos perfis de clientes, especialmente em centros urbanos. No mesmo ano,

o Grupo realiza um desdobramento de suas acgdes de 30 para 1, as acdes que antes
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eram negociadas ao redor de R$800,00 na bolsa de valores, passaram a custar cerca
de R$26, aumentando a liquidez e permitindo maior acesso dos investidores de varejo
(SAMOR, 2020). Meses depois, a empresa faz um follow on, expressao usada para
definir uma oferta publica de agbes quando uma empresa ja é listada em bolsa
(LAIANO, 2020), trazendo novos recursos para seu caixa de modo a acelerar os
investimentos em lojas, logistica e tecnologia. Outro marco importante neste ano € a
inauguracgao de usinas fotovoltaicas, iniciando o processo de adequacgao das fontes
de energia consumida nas lojas Panvel.

Ainda na nova etapa de relacionamento com o mercado de capitais, em 2021
ocorre o primeiro Panvel Day, evento da companhia direcionado para investidores. No
mesmo ano a empresa conclui o processo de migracéo para o Novo Mercado da B3

(Brasil, Bolsao, Balcao), nivel mais alto de governanca corporativa (CHENG, 2021).

4.2. ESTRUTURA SOCIETARIA

A posicdo acionaria dos controladores do Grupo Panvel é composta
majoritariamente pelas familias Mottin, Pizzato e Weber, além da gestora Kinea, que
comprou em 2019 a participacéo da IP Capital Partners, que era acionista da empresa
ha 19 anos e obteve uma taxa interna de retorno anualizada de 25% com o
investimento (SAMOR, 2019). A figura 8 abaixo € o organograma dos acionistas e do

grupo econdémico.

Figura 8 — Estrutura do Grupo Panvel
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Fonte: Formulario de Referéncia do Grupo Panvel (2022)
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O acordo de acionistas mais recente foi firmado no dia 15 de julho de 2020 e
possui vigéncia de 5 anos (27 de julho de 2025) e deve ser renovado automaticamente
por um periodo adicional de 5 anos, se os acionistas titulares de mais de 80% das
acdes ordinarias vinculadas ao Acordo de Acionistas optarem por permanecer
vinculados.

A distribuicao acionaria segue conforme a tabela 2 abaixo.

Tabela 2 — Distribuigao acionaria do Grupo Panvel

Grupo Acionista %Total
Grupo Kinea Kinea Private Equity Iv Master Fundo de Investimento em Participacbes Multiestratégica 5,373
Grupo Mottin Adriana Mottin Vellinho 0,086
Grupo Mottin Ana Luiza Mariano Da Rocha Mottin 1,552
Grupo Mottin Carlos Alberto de Freitas Lima 0,21
Grupo Mottin Francisco Angelo Andrighetto Mottin 3,003
Grupo Mottin Julio Ricardo Andrighetto Mottin 8,997
Grupo Mottin Julio Ricardo Mottin Neto 0,136
Grupo Mottin Mariana Mariano Da Rocha Mottin 0,086
Grupo Mottin Nelson de Alvarenga Mariano Da Rocha 2,39
Grupo Mottin Nelson de Castro Perrone 0,136
Grupo Mottin Paulo Roberto Baggio 0,085
Grupo Mottin Rudolfo José Mussnich 0,635
Grupo Mottin Silvia Tostes Mottin 0,391

Grupo Pizzato |Denis Pizzato 3,954
Grupo Pizzato | Gabriela Zubaran de Azevedo Pizzato 0,069
Grupo Pizzato José Ernesto Pizzato Annoni 1,715
Grupo Pizzato José Francisco Andrade Pizzato Annoni 0,013
Grupo Pizzato Marcela de Azevedo Pizzato 0,072
Grupo Pizzato |Nadja Pizzato 1.8
Grupo Pizzato  |Regis Pizzato 3,498
Grupo Weber  |Anténio Carlos Tocchetto Napp 0,212
Grupo Weber Elisabeth Weber Taylor 4,043
Grupo Weber | Gabriela Weber Luce 0,011
Grupo Weber Geraldo Otto Weber 3,93
Grupo Weber | Guilherme Weber Luce 0,003
Grupo Weber Ivete Polese Weber 0,015
Grupo Weber Lucas Weber 0,001
Grupo Weber Martha Weber Luce 3,85
Grupo Weber  |Melissa Polese Schneider 0,001
Grupo Weber Patricia Weber 0,001
Grupo Weber Rafaella Polese Weber 0,021
Grupo Weber  |Roberto Luiz Weber 4,055
Grupo Weber | Sylvia Wahrlich 1,083
Grupo Weber Vivian Vieira Albrecht 0,129
Acbes Tesouraria 0,893
QOutros 47,732
Total 100

Fonte: Elaborado pela Autora com base nas informacgdes divulgadas no Formulario de

Referéncia do Grupo Panvel (2022)




34

4.3. CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIREGCAO

Por ser listada no segmento Novo Mercado na B3, o Grupo Panvel respeita
diversas regras e melhores praticas, promovendo padrées de governanga corporativa.
O segmento Novo Mercado exige um nivel de governanga corporativa das empresas
de capital aberto, que vai além do exigido pela legislacdo (DALMACIO, LOPES,
REZENDE & SARLO NETO, 2013).

As principais regras requeridas, conforme Bovespa (2018) séo:

e O capital deve ser composto exclusivamente por a¢des ordinarias com direito
a voto;

e No caso de alienagao do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas
acoes pelo mesmo preco atribuido as acdes detidas pelo controlador;

e Instalacdo de area de Auditoria Interna, funcdo de Compliance e Comité de
Auditoria (estatutario ou nao estatutario);

e Em caso de saida da empresa do Novo Mercado, realizagdo de oferta publica
de aquisicdo de acdes (OPA) por valor justo, sendo que, no minimo 1/3 dos
titulares das acdes em circulacido devem aceitar a OPA ou concordar com a
saida do segmento;

e O conselho de administracdo deve contemplar, no minimo, 2 ou 20% de
conselheiros independentes, o que for maior, com mandato unificado de, no
maximo, dois anos;

e A empresa se compromete a manter, no minimo, 25% das agbes em circulagéo
(free float), ou 15%, em caso de ADTV (average daily trading volume) superior
a R$ 25 milhodes;

e Estruturagdo e divulgagdo de processo de avaliagdo do conselho de
administracao, de seus comités e da diretoria;

e Elaboracdo e divulgagao de politicas de (i) remuneracao; (ii) indicagao de
membros do conselho de administracdo, seus comités de assessoramento e
diretoria estatutaria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv) transagdo com partes
relacionadas; e (v) negociagcao de valores mobiliarios, com conteudo minimo
(exceto para a politica de remuneragéo);

e Divulgacdo simultinea, em inglés e portugués, de fatos relevantes,

informacdes sobre proventos e press releases de resultados;
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e Divulgacdo mensal das negocia¢gdes com valores mobiliarios de emissédo da

empresa pelos e acionistas controladores.

Informacgdes do portal de relacionamento com investidores do Grupo Panvel
mostram que o conselho de administracdo € constituido por seis membros, eleitos
pela assembleia geral de Acionistas, e suas principais atribuicbes envolvem fixar a
orientacdo geral dos negocios da sociedade, fiscalizar a gestdo dos diretores,
examinar a qualquer tempo os livros e papéis da sociedade, eleger a Diretoria com
mandato de 1 ano. S&o realizadas entre 7 e 10 reunides deste Conselho ao ano,
conforme a necessidade. A tabela 3 mostra a atual disposicdo do conselho de

administracao da empresa:

Tabela 3 — Conselho de Administracao do Grupo Panvel

Nome Cargo

Julio Ricardo Andrighetto Mottin Presidente do Conselho de Administragao
Roberto Luiz Weber Conselheiro

Denis Pizzato Conselheiro

Cristiano Gioia Lauretti Conselheiro

Claudio Roberto Ely Conselheiro (Conselheiro Independente)
Clarice Martins Costa Conselheira (Conselheira Independente)

Fonte: Grupo Panvel (2022)

A Diretoria estatutaria € composta por trés membros e a Diretoria nao

estatutaria possui 6 membros, conforme a tabela 4 abaixo:

Tabela 4 — Diretoria Atual do Grupo Panvel

Diretores Estatutarios

Nome Cargo

Julio Ricardo Mottin Neto Diretor Presidente

Roberto Coimbra Santos Diretor Executivo de Operagoes
. Anténio Carlos Tocchetto Napp Diretor Executivo Financeiro e de Relacdes com Investidores

Diretores

Nome Cargo

Anderson Salvadori Pereira Diretor de Operagdes

Alexandre Rodrigo Arnold Diretor de Tecnologia e Inovacao

Diego Lopes Flores Diretor de Logistica

Eduardo De La Selva Diretor de Expansao

Manuela Cardona Diretora de Desenvolvimento de Mercado
. Marcia Wagner Diretora Comercial

Fonte: Grupo Panvel (2022)
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Com relacdo a politica e praticas de remuneragdo do conselho de
administragdo, segundo o Formulario de Referéncia de 2022 do Grupo Panvel, a
remuneracgao € atualmente composta por uma parcela fixa e uma outra variavel, sendo
esta ultima vinculada ao desempenho da prépria companhia, dependendo dos
resultados e do alcance de metas individuais. A remuneragdo dos membros da
diretoria estatutaria e da diretoria ndo estatutaria seguem a mesma regra. O comité
de auditoria possui apenas remuneragao fixa e a companhia ndo possui conselho

fiscal instalado. A tabela 5 abaixo apresenta a propor¢ao das remuneracoes.

Tabela 5 — Proporgao de cada elemento na composi¢cao da remuneragao

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2021

% em relag@o a remuneragdo total

Saldrio Base Remuneragao Variavel Total
ig:;i:’;‘:aizo 64,80% 35,20% 100,0%
Diretoria 40,19% 59.84% 100,0%
Comité de Auditoria 100,00% 0,0% 100,0%
Conselho Fiscal 0.0% 0,0% 0.0%

Fonte: Formulario de Referéncia do Grupo Panvel (2022)

Ao analisar a politica de remuneragao de outras empresas do setor, percebe-
se certa diferenca entre as praticas adotadas pelo mercado. A companhia
RaiaDrogasil S.A., estabelece para o conselho de administragado apenas remuneragao
fixa, ja em relagao as diretorias estatutarias e nao estatutarias, além da remuneracéao
fixa, mais da metade da remuneracao ¢é variavel ou baseada em acodes, além disso a
companhia possui 4 membros no conselho fiscal. Ja em relagdo a companhia Pague
Menos S.A., 67% da remuneragao do conselho de administragao é fixa e o restante é
baseado em agdes, enquanto para a diretoria estatutaria a parcela fixa € de 58%, a
variavel de 19% e o restante baseado em agdes, a Pague Menos, assim como o Grupo

Panvel ndo possui conselho fiscal.

4.4, SEGMENTO DE ATUAGAO

O Grupo Panvel é um dos principais varejistas e distribuidores de produtos
farmacéuticos do pais. Como abordado anteriormente, o Grupo Panvel possui trés
linhas de negdcio: a rede de farmacias Panvel, a distribuidora de medicamentos e

produtos de higiene e beleza Dimed e o laboratério farmacéutico Lifar.
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O modelo de negdcio verticalizado, com laboratério, centros de distribuigédo e
farmacias permite que o grupo tenha uma posi¢cédo de vantagem competitiva. Enquanto
o laboratorio, segmento de industria do grupo, produz itens com a marca propria, com
maiores margens, no atacado, os centros de distribuicao possibilitam ganho de escala
e melhores pregos com fornecedores. Além disso, a rede de farmacias Panvel possui
ampla capilaridade e € o principal negocio do grupo, fazendo com que a maior parte

do faturamento venha deste segmento.

Figura 9 — Breakdown de Receita

4721 1T22 2T22 3722 4722 2021 2022

B Receita do Varejo M Receita do Atacado
Fonte: Divulgagao de Resultados Grupo Panvel (2022)

Apesar de ser menos relevante, a operagao de atacado vem apresentando
crescimento em vendas e em Margem Bruta, no 4T22, o Atacado representou 7,9%
das vendas totais da companhia, com um crescimento de 29,1% em sua receita. A
receita bruta de cada segmento de negdcio do grupo, no fechamento de 2022 foi
R$3,9 bilhdes para a Rede Panvel (91,32%), R$356,6 milhdes para a Dimed (8,33%)
e R$14,6 milhdes (0,34%) para o Laboratdrio Lifar.

4.4.1. Panvel

O principal negécio do grupo, a rede de farmacias Panvel é bastante relevante
no Sul do pais e representa o segmento de varejo da empresa. Segundo dados do
IQVIA, a Panvel possuia, no fechamento do 4722, 12,3% de participacado da regiao
Sul, com 556 lojas.

A rede de drogarias varejistas possui quatro formatos de lojas, para atender,
conforme o layout e regiao de atuagao, os publicos A, B e C.
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— O primeiro formato é o chamado Beleza e Bem-Estar, possui lojas
amplas e s&o pensadas para melhorar a experiéncia de compra na loja, com
experimentagao de produtos, por exemplo;

— O segundo formato é o Padrdo, com amplo mix de produtos e
servigos e prezando pela relagdo de custo-beneficio;

— O terceiro € o modelo Pop, localizado em areas centrais e com foco
em promogoes;

— Por fim, o quarto modelo é o Express, que conta com tamanho e mix
de produtos reduzidos, unidades de facil acesso localizadas em lugares como

postos de gasolina e supermercados, e foca na agilidade.

Segundo pesquisa divulgada pelo Instituto Brasileiro de Executivos de Varejo
& Mercado de Consumo, a Panvel foi, em 2022, a farmacia mais admirada pelos
consumidores (IBEVAR, 2022).

Em 2022 foram abertas 60 novas lojas, sendo 34 no RS, 10 em SC, 15 no PR
e 1 em SP.

Figura 10 — Market share lojas
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Fonte: Divulgagédo de Resultados Grupo Panvel (2022)
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Um dos pilares estratégicos do grupo € transformar as farmacias em Hub de
Saude, para isso, as lojas contam também com o Panvel Clinic, que oferece servigos
de saude como vacinagao, testes de alergias, doengas respiratorias, marcadores
tumorais, infeccbes sexualmente transmissiveis, entre outros. Segundo dados da
divulgacao de resultados da empresa, no fechamento de 2022, das 556 lojas, 336
possuem o Panvel Clinic, e dessas, 86 sdo equipadas com salas de vacinagao na qual
mais de 146 mil servigos foram prestados. Conforme o IQVIA, a Panvel apresentou
no 4T22, um market share de 54,3% de vacinagdo na Regido Sul. Os clientes do
servico Panvel Clinic possuem o dobro de ticket médio e recorréncia se comparados
com o cliente normal da farmacia. A reducéo de testagens de Covid-19 reduziu a
participacado de servigos nas vendas do varejo, mas, ainda assim, o grupo possui a
maior das participagdes no varejo farmacéutico brasileiro, em 2022, 2,3% da receita
bruta do setor foi referente a servicos, uma queda de 1,1 pontos percentuais em
comparagao com o ano anterior.

Ainda no contexto de ecossistema de saude, a Panvel possui o Panvel Saude
Empresarial, programa de convénio com empresas para a compra de produtos pelos
colaboradores e pagamento realizado por meio de desconto em folha de pagamento,
com mais de 6,4 milhdes de vidas sob gestéo.

O grupo possui também o programa de fidelidade Bem Panvel, com 15,8
milhdes de clientes na base, e oferece ofertas personalizadas e descontos em
diversos produtos. Além disso, o programa possui parcerias com hotéis, locadora de
veiculos, lojas e laboratorios, oferecendo descontos aos clientes do programa de
relacionamento.

A Panvel possui também sua propria linha de produtos, pilar bastante
estratégico de marca e imagem. Os produtos Panvel somam mais de mil unidades de
manutencgao de estoques (SKUs), com linhas de maquiagem, protegao solar, cuidados
para bebés, acessorios, cuidados faciais, produtos para casa e ainda uma linha de
itens naturais e veganos. A margem bruta dos itens proprios € cerca de 6 pontos
percentuais superior aos demais produtos, e aproximadamente 30% dos produtos
Panvel sdo produzidos pelo proprio grupo, no laboratério Lifar, essa estratégia
verticalizada agrega mais qualidade e margem superior aos produtos private label. Os
graficos 11 e 12 abaixo apresentam a participacdo dos produtos Panvel no total de
vendas da Panvel e no segmento de Higiene e Beleza. Segundo o relatério de

divulgagao de resultados do grupo, a queda em relagao ao ano anterior pode ser
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explicada pelos itens relacionados a Covid-19 (como mascaras), e excluindo estes
itens da base, a categoria apresenta um crescimento de 25,3% no 4T22 e de 21,9%
em relagcédo ao ano de 2021, respectivamente. O relatério ainda acrescenta que a partir
deste ano a base de comparacdo estara limpa destes efeitos sazonais e que a
velocidade dos langamentos de novos produtos fara com que a participagdo de

produtos proprios volte a crescer

Figura 11 — % Participacéo de Produtos Panvel nas Vendas do Varejo
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Fonte: Divulgagao de Resultados Grupo Panvel (2022)

Figura 12 — % Participagédo de Produtos Panvel nas vendas da categoria Higiene e

Beleza
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Fonte: Divulgacédo de Resultados Grupo Panvel (2022)

O e-commerce e iniciativas digitais também sdo uma frente bastante
importante para o grupo, com uma plataforma de vendas online bastante robusta,
possibilitando aos consumidores comprar medicamentos, criar lista de compras,
verificar a disponibilidade de determinado remédio em lojas da rede, entre outras
finalidades. Todas as lojas do grupo sao integradas ao canal digital, operando também

como hubs de entrega, o que favorece a velocidade de entregas.
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Segundo Menezes (2016), o conceito de omnichannel € quando o consumidor
passa a ter acesso simultaneo a varios canais de compra de um local comercial, sem
distinguir a diferenga de estar transitando entre um e outro. Neste sentido, o grupo
Panvel trabalha de forma inteligente todos os seus canais, sendo uma referéncia de
integracdo e multicanalidade. Com as ferramentas do grupo, o cliente escolhe onde,
como e quando quer comprar e receber seus produtos pelos servigos disponibilizados

pela rede: site, app, lojas fisicas, clique & retire, locker e Al6 Panvel.

Figura 13 — Canais Grupo Panvel
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Fonte: Grupo Panvel (2022)

Nesse contexto, em 2022, 15,8% da receita bruta do varejo foi participagao
do digital, este valor ndo inclui vendas feitas por ferramentas de Social Commerce,
como WhatsApp, que serdo computadas a partir do primeiro trimestre de 2023. O
aplicativo da Panvel teve, ao final de 2022, 3,1 milhdes de downloads, com 1 milhdo
de usuarios ativos todos os meses. O marketplace da Panvel, lancado no segundo
semestre de 2022, € outro projeto relevante do digital, que ja conta com mais de 14

sellers na plataforma e 7 mil SKUs.

Figura 14 — Participacao do digital na receita bruta do Varejo.
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Fonte: Divulgacédo de Resultados Grupo Panvel (2022)
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Por fim, iniciativa voltada para tecnologia e inovagado, o Panvellabs é o
laboratério de inovagao do grupo Panvel que tem por objetivo realizar aproximagao
com startups, para identificar ou co-criar solugdes aderentes ao seu negocio, baseado
em trés pilares: solugdes para saude e bem-estar, para experiéncia do consumidor e
para inteligéncia operacional. Ao final de 2022, das 287 startups do pipeline, 24 ja
estavam conectadas ao grupo. Existe também um programa de
Intraempreendedorismo, na qual todos os colaboradores podem submeter ideias para
0s negdcios da empresa, trazendo aproximagao dos colaboradores e fortalecimento
da cultura organizacional. A figura 15 abaixo ilustra a abrangéncia do ecossistema de

inovagao do grupo.

Figura 15 — Ecossistema de Inovag¢ao do Grupo Panvel
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Fonte: Grupo Panvel (2022)

4.4.2. Dimed

A Dimed é um dos principais distribuidores de medicamentos e produtos de
higiene e beleza do pais, contando com aproximadamente 15 mil produtos para
distribuigdo e mais de 6,5 mil clientes mensais (FORMULARIO DE REFERENCIA
GRUPO PANVEL, 2022). Com entregas diarias e dois centros de distribuicdo, um em
Eldorado do Sul (RS) e outro em Sao José dos Pinhais (PR), fornecendo ao grupo
uma estrutura verticalizada para distribuicdo de produtos para a Panvel. Segundo
formulario de referéncia da empresa (2022), a distribuidora Dimed possui um papel

importante na redugéo dos custos fixos e na captura de ganho de escala, por utilizar
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a mesma malha logistica da Panvel, bem como ao fortalecer o poder de compra junto
aos seus fornecedores. Além disso, a Dimed distribui produtos para outras redes de
farmacias, assim como hospitais e supermercados. Grande parte do sucesso do e-
commerce é por conta do pilar estratégico de logistica, com capacidade de separacéo
de 750 mil itens por dia e armazenagem média de 26 mil volumes por dia, os centros
de distribuicdo passaram por um processo de aperfeicoamento, com R$ 27 milhdes
investidos em 2022, e hoje operam com linhas automatizadas e tecnologias de ponta,
com estrutura para suportar expansao da Panvel até 2025. Em 2022, a participacao

do atacado atingiu 8,4% das vendas totais da companhia.

4.4.3. Lifar

O laboratério Lifar fica localizado no Rio Grande do Sul e atende grande parte
da produgdo da marca Panvel. A producdo do Lifar € dividida em trés partes:
medicamentos, cosméticos e alimentos. O laboratério conta com uma equipe de
consultoria especializada na terceirizagcdo de produtos, produzindo também para
redes de supermercados e atacados, assim como outras redes de farmacias. A
producao do Lifar € dividida em 2 estruturas, alimentos e cosméticos, ambas seguindo
as Boas Praticas de Fabricagdo, obedecendo os mais rigorosos padroes exigidos pelo
mercado. Na planta de alimentos sao produzidos chas e suplementos alimentar da
marca Sanitas. Na planta de cosméticos sao produzidos itens de suas marcas
préprias, Vivaz e Lifar, além de itens White Label de grandes redes de varejo farma,
alimentar e moda (FORMULARIO DE REFERENCIA GRUPO PANVEL, 2022).

Cerca de 60% do private label do grupo € produzido pelo laboratério, o que
torna as margens mais competitivas. Como dito anteriormente, os produtos proprios

possuem elevada penetragdo nas vendas e sdo bastante conhecidos na Regido Sul.
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5. ANALISE DA INDUSTRIA
5.1.  ANALISE SETORIAL

Para compreender a dindmica da industria € necessario avaliar o contexto
econdmico e os setores nos quais a empresa possui atuacdo. Portanto, nesta secao
serao abordadas informagdes sobre o cenario dos setores de atuagdo da empresa,
bem como seu posicionamento nos mesmos.

O panorama geral para a atividade econdmica do Brasil € de um crescimento
mais fraco, sendo o principal detrator de crescimento o patamar contracionista da taxa
Selic em 13,75% no fechamento de 2022. O setor de varejo de medicamentos superou
o crescimento do PIB, historicamente sendo um setor mais resiliente do que outros
setores de varejo. A figura 16 abaixo mostra o crescimento do PIB, varejo geral e
varejo farmacéutico, ao longo dos anos, e a figura 17 abaixo apresenta as projecoes

macroecondmicas do Relatério Focus.

Figura 16 — Crescimento do PIB, varejo geral e varejo farmacéutico
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Fonte: Formulario de Referéncia do Grupo Panvel, IQVIA e IBGE (2022)

Figura 17 — Projecbes macroeconémicas Focus

HISTORICO 2017 2018 2019 2020 2021

IPCA 2,95% 3,75% 4,31% 4,52% 10,06% 5,79%

PIB 1,30% 1,80% 1,20% -3,30% 5,00% 2,90%

SELIC 6,90% 6,40% 6,50% 4,50% 1,90% 13,65%
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Boletim Focus (2023)

5.1.1. Drivers de Crescimento
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Os drivers sao direcionadores de valor e crescimento para a companhia,
sendo essencial identifica-los e entender como influenciam no desempenho da
empresa. Neste capitulo serdo apresentados os direcionadores de crescimento do
Grupo Panvel.

Segundo dados do IQVIA (2022), o mercado farmacéutico deve manter um
crescimento acelerado no longo prazo. O mercado brasileiro movimentou, em 2021,
R$ 88,28 bilhdes, um resultado 14,21% de crescimento em relacdo ao ano de 2020.
Tal resultado fez com que o Brasil atingisse a oitava colocagdo no ranking de
faturamento da industria farmacéutica das principais economias, e o principal mercado
da Ameérica Latina, com 349 empresas farmacéuticas. Espera-se que, até o final de
2023, o Brasil entre para as cinco primeiras coloca¢des no ranking dos maiores
mercados da industria farmacéutica mundial (ABRAFARMA, 2022).

Figura 18 — Tamanho do mercado farmacéutico (R$ bilhdes)
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Fonte: Adaptado pela Autora com base nos dados do IQVIA (2022)

A comparagao com outros paises mostra que ainda existe bastante espaco
para consolidagdo no setor local: No Brasil, as 5 maiores empresas do setor
representam cerca de 5 do mercado, enquanto nos EUA, as 3 principais possuem
76% do mercado e 92% no Reino Unido (EIGER; NARDINI; SUEDT, 2020).

De acordo com a Abrafarma, as cinco lideres do varejo brasileiro e que
totalizam % do mercado sdo RaiaDrogasil;, DPSP; Farmacias Pague Menos;

Farmacias S&o Jodo; e Panvel.
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Na figura 19 abaixo ha um grafico que mostra como o varejo farmacéutico
brasileiro € um dos menos concentrados, segundo levantamento do IQVIA (2020), que
envolveu 16 paises do continente americano e comparou o faturamento das cinco

maiores redes de farmacia de cada pais, contra o total nacional de vendas.

Figura 19 — indice de concentracdo do Varejo Farmacéutico
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EUA | ———  B1%
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Guatemala [N, 57%
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Panama I 49%
El salvador [N  35%
Paraguai NI 33%
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Uruguai NI 25%
Nicaragua [ 18%

Fonte: Adaptado pela Autora com base nos dados do IQVIA (2022)

No ambito demografico, o setor de drogarias se beneficia do envelhecimento
populacional, segundo o IBGE (2018), é estimado que a populagéo brasileira cresga
até 2047, e alcance 228,3 milhdes de habitantes em 2060, sendo 73 milhdes da faixa
etaria acima de 60 anos. A Regido Sul do pais é bastante atrativa para o setor de
farmacias, o Rio Grande do Sul é o estado com a maior propor¢ao de idosos, com
18,7%, em quinto lugar vem o Parana com 15,4% da sua populagao acima de 60 anos
e em sexto lugar Santa Catarina com 15%.

De acordo com pesquisa do IQVIA (2021), pacientes acima de 65 anos
geralmente sao mais propensos a desenvolver doengas crénicas e, portanto,
apresentar maior consumo de medicamentos, gastando 4 vezes mais do que pessoas

entre 25-34 anos.
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Figura 20 — Envelhecimento da populagao brasileira (milhdes de habitantes)
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos dados do IBGE (2018)

Outro importante direcionador € o avango no setor farmacéutico em
transformar as farmacias em hubs de saude, ofertando servigos como testes rapidos,
vacinagao, check-ups, acompanhamento de doengas como hipertensao e diabetes,
anamnese farmacéutica, testes de confirmagéo de gravidez e detecgao de infecgéo
de HIV (HOS, 2022).

Com alei 13.021/14 (BRASIL, 2014), as farmacias foram elevadas ao grau de
estabelecimento de saude, reunindo cuidados de saude e bem-estar no mesmo
ambiente (ICTQ, 2021). Segundo pesquisa da Associagao Nacional de Farmacéuticos
Comunitarios (NCPA) dos Estados Unidos, a pandemia trouxe novas oportunidades
para as farmacias, para 56% dos farmacéuticos, o setor deve reforgar investimentos
em servigos clinicos, transformando o modelo das operacgdes de varejo farmacéutico.
Além de incentivar novas estratégias, os efeitos da pandemia também aceleraram a
cultura de compras online, com a fuga de aglomeragdes por parte dos consumidores
a compra realizada por aplicativos e sites aumentaram e exigiram que as empresas
aperfeicoassem estes canais (NCPA, 2020).

Adicionalmente, o reajuste real do salario-minimo e o0 aumento da massa
salarial real das familias € um direcionador positivo para o setor, agindo como vetor
para o consumo das familias e maior aquisicao de bens essenciais, como alimentos e
produtos farmacéuticos, e alguns componentes do setor de Servigos (BTG, 2023).
Além disso, o possivel anuncio de novos programas como o Desenrola Brasil, para
incentivar o consumo da populacdo de baixa renda, pode beneficiar a demanda no

curto prazo.
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Por fim, a integragdo de canais e rastreamento de comportamento de compra
dos consumidores é um forte impulsionador do setor, com compradores buscando
ofertas cada vez mais personalizadas. A integracao de canais ajuda a entender melhor
os clientes e oferecer atendimento, mensagens e produtos personalizados, fidelizando
os clientes e fornecendo um direcionamento para o segmento a fim de gerenciar

melhor as margens dos produtos.

5.2. FORNECEDORES

A companhia ndo possui dependéncia de nenhum fornecedor, possuindo, no
seu modelo de negdcio, mais de um fornecedor para cada linha de produto, néo
colocando a sua operagao em risco. O Grupo Panvel compra seus produtos de uma
ampla variedade de fornecedores, incluindo distribuidores e fabricantes, ainda assim,
seu poder de barganha é limitado, tanto pelas regulamentag¢des de prego quanto pelo
mercado altamente fragmentado. De acordo com o Formulario de Referéncia de 2022,
os fornecedores representaram 55,09% do passivo circulante da empresa, sendo o

item mais relevante desta parte do balango patrimonial do periodo.

Tabela 6 — Passivo Circulante do Grupo Panvel

Balango Patrimonial - PASSIVO (IFRS 16)

Passivo Circulante 1.008.244
Fornecedores 555.453

Empréstimos e financiamentos 118.396
Arrendamento - IFRS 16 152.094
Salarios e encargos sociais 60.106
Participacdes a pagar 16.880
Impostos, taxas e contribuigbes 30.584
Dividendos e juros sfcapital proprio 5.519
Outras contas a pagar 66.466
Programa Fidelidade 1

Outras Provisbes 2.745

Fonte: Grupo Panvel (2022)

A empresa possui convénios com os principais laboratérios e fabricantes de
medicamentos para participacdo em PBM’'s (Programa Beneficio Medicamento)
existentes no Brasil. Neste programa, o cliente pode procurar as farmacias que

aderiram ao Programa de Beneficios em Medicamentos e, mediante cadastro,
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encontram descontos competitivos oferecidos pelos fabricantes de medicamentos
(FEBRAFAR, 2022).

Algumas das empresas farmacéuticas e laboratérios que podem ter convénios
com PBM's no Brasil incluem: Aché, Bayer, EMS, Eurofarma, Hypera Pharma, Merck,
Novartis, Pfizer, Sanofi, entre outros. A lista de convénios pode variar de acordo com
a regiao geografica e a empresa farmacéutica. No segmento de higiene e beleza, além
dos produtos de fabricagao prépria, segundo o Formulario de Referéncia de 2022, a
Panvel também oferece marcas de perfumaria exclusivas, como La Fagon, Lancéme,
ArtDeco, Biotherm e Clinique.

A companhia ndo divulga publicamente a relagdo com os laboratorios, sendo
assunto restrito as partes, no entanto, dados de mercado mostram a concentragao e
os principais players do setor. De acordo com o Anuario Estatistico do Mercado
Farmacéutico da Secretaria Executiva da Cémara de Regulagdo do Mercado de
Medicamentos de 2020, da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa), em
2019 das 224 empresas atuantes no setor farmacéutico do pais, apenas 64 delas
alcangaram um faturamento conjunto de R$ 74,6 bilhdes, o que representa 86,8% do
mercado neste periodo. Estas empresas foram responsaveis por 73% das
embalagens de medicamentos vendidas. A tabela 7 abaixo representa um ranking
com os 10 grupos econdémicos e empresas independentes detentores dos maiores

faturamentos do setor.

Tabela 7 — Ranking Laboratérios Farmacéuticos

Ranking Grupo Economico Empresas c 4
1 GRUPO SANDOZ/INOVARTIS (Internacional) >= 3 Bilhdes PRODUTOS ROCHE QUIMICOS E FARMACEUTICOS S.A. >= 3 Bilhdes
GRUPO EM.5 (E.M.5JSIGMALLEGRAND/NGVAQUIMICA/IGERMED) (Nacional) >= 3 Bilhdes FUNDAGAO OSWALDO CRUZ /Laboratério oficial Nacional) Entre RS 1 bilhdo & RS 2 bilhdes
GRUPO ACHE/BIOSINTETICA (Nacional) = 3 Bilhdes CRISTALIA PRODUTOS QUIMICOS FARMACEUTICOS LTDA Entre RS 1 bilhdo e RS 2 bilhdes
GRUPO EUROFARMA/MOMENTA (Nacional) >= 3 Bilhdes ASTRAZENECA DO BRASIL LTDA (Intemacional) Entre RS 1 bilhéo & RS 2 bilhdes
GRUPO SANOFUMEDLEY/GENZYME (Internacional) >= 3 Bilhdes LIBBS FARMACEUTICA LTDA /Nacional) Entre RS 1 bilhdo & RS 2 bilhdes

BOEHRINGER INGELHEIM DO BRASIL QUIMICA E FARMACEUTICA LTDA.
(Internacional)

GRUPO JOHNSON & JOHNSON/JANSSEN-CILAG (Internacional) Entre RS 2 bilnes e 3 bilhdes MERCK 5/A (Internacional Iy Entre R$ 1 bilhao e RS 2 bilhaes|

GRUPO HYPERA (HYPERA/NEO
QUIMICA/BRAINFARMA/NEOLATINA/COSMED/MANTECORP) (Nacional)

GRUPO PFIZER/WYETH (Internacional) Entre RS 2 bilhes e 3 bilhes BRISTOL-MVERS SQUIBB FARMACEUTICA LTDA /Internacional) Entre R$1 bilhdo e RS 2 bilhdes
GRUPO GLAXO/STIEFEL Entre RS 2 bilhdes e 3 bilhdes BIOLAB SANAS FARMACEUTICA LTDA (Nacional) Entre R$1 bilhao e RS 2 bilhdes

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da CMED/Anvisa (2020)

GRUPO MSD/SCHERING PLOUGH (Internacional) >= 3 Bilhdes Entre R$1 bilhdo e RS 2 bilhdes

Entre RS 2 bilhdes e 3 bilhdes SHIRE FARMACEUTICA BRASIL LTDA. (Internacional) Entre R$1 bilhao e RS 2 bilhdes

[ B ST RN

-
5]

Quanto ao tipo de medicamento, a companhia nao divulga publicamente as
margens entre as categorias, porém, afirma que a margem de genéricos € superior a
margem de outras categorias.

Como dito anteriormente, além de produzir e vender seus proprios produtos,
a empresa também atua como intermediaria logistica para os principais laboratérios

farmacéuticos do Brasil. Nesse processo, os representantes do laboratério sao
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responsaveis pelas negociagdes comerciais com o cliente, enquanto a empresa se
encarrega da logistica, que envolve o recebimento do pedido e a entrega para o
cliente. A distribuicdo dos produtos € realizada a partir de dois centros de distribuicao
localizados nos estados do Rio Grande do Sul e Parana. Os fornecedores entregam
as mercadorias nesses centros, que sao responsaveis por abastecer a rede propria
de varejo da empresa, bem como outros clientes como redes varejistas e hospitais
nos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand e Sao Paulo
(FORMULARIO DE REFERENCIA DO GRUPO PANVEL, 2022). A empresa informa
também que utiliza transportadoras terceirizadas para enviar seus produtos dos
centros de distribuicdo para suas lojas, lojas de clientes e para transferéncias entre os
centros de distribuicdo. A selegdo e monitoramento das transportadoras sao feitos

com muito cuidado pela equipe de logistica da empresa.

5.3. CLIENTES

Segundo o formulario de referéncia de 2022 do Grupo Panvel, a empresa néao
possui clientes responsaveis por mais de 10% da receita liquida total, nao
apresentando risco de dependéncia de algum cliente especifico. Farmacias,
drogarias, hospitais e pequenos varejistas alimentares (mercados) fazem parte da
carteira de clientes da companhia, atuante no mercado atacadista da regidao Sul
(FORMULARIO DE REFERENCIA GRUPO PANVEL, 2022).

A venda de medicamentos e artigos de higiene e beleza é altamente
segmentada e ocorre principalmente em duas formas distintas: o atacado e o varejo.
Como dito anteriormente, o varejo é a parcela mais relevante na receita do grupo. Os
quatro modelos de loja aumentam os perfis de consumidor, atendendo principalmente
os publicos A, B e C. Tanto no online como no atendimento presencial, a empresa
possui boas notas de atendimento, demonstrando grande satisfagéo de seus clientes
com os servigos oferecidos. O NPS (Net Promoter Score), indicador que mede a

satisfacao dos clientes, passou de 74 pontos em 2020 para 80 pontos ao final de 2022.



51

Figura 21 — NPS Grupo Panvel
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Fonte: Grupo Panvel (2022)

5.4. CONCORRENTES

O Grupo Panvel opera num setor altamente competitivo no Rio Grande do Sul,
Santa Catarina, Parana e Sao Paulo, concorrendo com redes de drogarias nacionais,
regionais e locais, drogarias independentes, servigos de venda por telefone, empresas
de venda direta, farmacias de manipulacao, fornecedores de produtos farmacéuticos
e de beleza pela internet e demais varejistas, tais como supermercados, perfumarias
e lojas de conveniéncia (FORMULARIO DE REFERENCIA GRUPO PANVEL, 2022).

Das dez principais empresas do varejo farmacéutico, segundo ranking da
Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (2022), apenas 3 estao listadas na bolsa
de valores. A RaiaDrogasil é o principal player do setor, além de apresentar o maior
numero de lojas, sendo a maioria localizada em Sao Paulo, apesar do plano de
expansao nacional. Ja a DPSP (Drogaria Sdo Paulo e Drogaria Pacheco) possui
capital fechado e é a segunda maior em faturamento e numero de lojas, com foco
principalmente em Sao Paulo e Rio de Janeiro. Em terceiro lugar, a Pague Menos, é
focada em atender o varejo, com presenca expressiva na regiao Norte e Nordeste do
pais. O Grupo Profarma n&o esta no ranking, mas também é listado na bolsa de
valores e possui lojas mais voltadas para camadas mais populares, atuando

principalmente no Rio de Janeiro e Distrito Federal.
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Tabela 8 — Ranking SBVC 2022

::::3:; Empresa Venda 2021 N;'a:{“ F"“‘:::f"“ Ticker B3
1 Raia Drogasil R$24.217.387.661,00 2.480 49.450 RADL3
2 DPSP R$11.700.000.000,00 1.392 N.D. Capital fechado
3 Farmacias Pague Menos =~ R38.062.900.000,00 1.165 18.988 PGMN3
4 Farmacia Sao Joao R$4.341.695.281,80 894 14,779 Capital fechado
5 Panvel Farmacias R$3.174.359.000,00 517 8.646 PNVL3
6 Drogaria Aracjo R%3.000.000.000,00 300 10.000 Capital fechado
7 Drogaria Catarinense R32.700.000.000,00 537 6.444 Capital fechado
8 Extrafarma R%2.096.000.000,00 400 6.000 Capital fechado
9 Drogaria Nissei R$1.973.372.000,00 324 6.084 Capital fechado
10 Drogaria Venancio R$1.901.421.766,59 100 4.300 Capital fechado

Fonte: Elaborado pela Autora com base nos dados da SBVC (2022)

Analisando a receita liquida das companhias de capital aberto nos ultimos 5
anos percebe-se que a RaiaDrogasil se destaca na geragéo de receita liquida, sendo

lider do setor.

Figura 22 — Evolugéo da Receita Liquida
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos resultados divulgados pelas Companhias (2023)

Apesar da maior geracado de receita da RaiaDrogasil, avaliando a margem
bruta pode-se perceber que a da empresa segue no mesmo nivel das empresas
concorrentes, com exceg¢ao da Profarma que opera com margem consolidada inferior
por conta da relevancia do segmento de distribuicdo, que possui margem inferior, no
entanto, avaliando exclusivamente o negécio de varejo da Profarma a margem

também fica similar aos pares, com uma média de 31%.
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Figura 23 — Evolucdo da Margem Bruta
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos resultados divulgados pelas Companhias (2023)

Apesar da similaridade da margem, a margem EBITDA apresenta
diferenciacdo. A RaiaDrogasil apresenta margens maiores, e a Panvel e a Pague
Menos apresentam margens historicamente similares, sendo que em 2022 a Pague
Menos convergiu para os niveis da RaiaDrogasil. Vale destacar que a Panvel esta
num contexto de pressdo nas despesas de curto prazo devido ao ritmo de expansao.

Além disso, a Profarma apresentou um desempenho abaixo das demais empresas.

Figura 24 — Evolucdo da Margem EBITDA
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos resultados divulgados pelas Companhias (2023)

5.5. REGULACOES
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O ambiente regulatorio € uma questao critica para as empresas do segmento,
o setor farmacéutico é fortemente regulamentado no Brasil, de modo que as agdes de
regulacdo, normatizacdo, controle e fiscalizagdo do setor farmacéutico sao
compartilhadas entre as esferas federal, estadual, distrital e municipal (FORMULARIO
DE REFERENCIA GRUPO PANVEL, 2022).

No ambito federal, os setores de saude e farmacéutico sdo regulados,
normatizados, controlados e fiscalizados pelo Ministério da Saude, pela Agéncia
Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA), e pelos demais 6rgaos e entidades do
Poder Executivo Federal que se relacionam com o Sistema Nacional de Vigilancia
Sanitaria.

Além disso, com base no Formulario de Referéncia de 2022, o funcionamento
das farmacias e drogarias depende, em geral, da obtengcdo das seguintes licengas e
autorizagoes:

— Autorizagdo de Funcionamento de Empresa (“AFE”), expedida pela

ANVISA;

— Licenca sanitaria, emitida pela autoridade de vigilancia sanitaria estadual,

distrital e/ou municipal competente;

— Autorizacdo Especial de Funcionamento (“AE”), expedida pela ANVISA,

para autorizar farmacias de manipulagao a desenvolver atividades relativas a

manipulagcédo de substancias sujeitas a controle especial;

— Certidao de Regularidade emitida pelo Conselho Regional de Farmacia

(“CRF”) da respectiva jurisdigéo.

A posse de tais documentos, além do Manual de Boas Praticas Farmacéutico,
€ obrigatoriedade de Boas Praticas Farmacéuticas, conforme determina a RDC
44/20009.

Tanto a Lei 13.021/2014, quanto a RDC 44/2009 foram importantes para que
as farmacias pudessem se posicionar também como um ecossistema de saude,
permitindo o acompanhamento farmacoterapéutico, a afericdo da pressao arterial,
afericdo da temperatura corporal e glicemia capilar. Os estabelecimentos podem,
também, realizar aplicagdo de medicamentos injetaveis, colocagdo de brincos e a
atencdo farmacéutica domiciliar, bem como oferecer vacinas. Vale destacar que
Estados e Municipios podem publicar leis ampliando a relagcédo de servigos realizados

em farmacias e drogarias.
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O segmento é regulado também pela CMED (Céamara de Regulagdo do
Mercado de Medicamentos), que desde 2003 fixa os pre¢gos maximos para a venda
de medicamentos, adotando, em termos econémicos, um modelo de precgo teto para
a regulagcado de precos nesse mercado (NISHIJIMA, BIASOTO e LAGROTERIA,
2015). O ajuste de pregos vale para todos os medicamentos e se baseia em um
modelo calculado com base em: um indice geral de precos — o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) —, que é calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE); a segunda variavel € um fator de produtividade, que
visa repassar aos consumidores ganhos de produtividade das empresas produtoras
de medicamentos; e, adicionalmente, em um fator de ajuste de pregos relativos
intrassetor, com intuito de diminuir o poder de mercado das empresas produtoras de
medicamentos e incentivar a competicdo do setor. (MINISTERIO DA ECONOMIA,
2022). Primeiro, define-se o preco maximo a ser cobrado pelos fabricantes,
importadores e seus distribuidores as farmacias e drogarias (Prego Fabrica) e
posteriormente, estabelece-se o preco maximo a ser cobrado pelas farmacias e
drogarias aos consumidores finais (Preco Maximo ao Consumidor). O resultado da
marcacao geralmente varia de 33% a 38%. No caso de medicamentos comprados
pelo Governo Brasileiro, sobre o Preco Fabrica, é aplicado um desconto minimo
obrigatério, conhecido como Coeficiente de Adequacgao de Precos.

O limite é anunciado no final de margo de cada ano. Mesmo que o reajuste
amplie o acesso da populagdo aos medicamentos, a pratica muitas vezes tira
rentabilidade das farmacias: o reajuste de pregos de medicamentos do governo
costuma ficar abaixo da inflagdo, pressionando as margens e impactando
negativamente a rentabilidade das empresas do setor. O grafico 25 abaixo apresenta
o comparativo entre a média de reajuste de preco dos medicamentos e o IPCA
acumulado de 12 meses no més de margo de cada ano. Vale destacar que, em 2021
o reajuste da Tabela CMED foi suspenso, quando o Senado Federal aprovou o Projeto
de Lei 939/21.
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Figura 25 — Reajuste CMED e IPCA
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos dados divulgados pelo IBGE e CMED (2022)

Vale mencionar também que a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(ANVISA) restringe a venda online de diversos medicamentos para reduzir o possivel
risco de fornecedores inadequados. A atual regulamentacdo RDC N°44/2009 restringe
a venda online de medicamentos as empresas que ja possuem estrutura fisica, e que
garantem a disponibilidade de um especialista para todo o processo de venda remota.
Também restringe a venda a distancia de medicamentos controlados. Além disso, as
prescricdes precisam ser analisadas primeiro pelo especialista farmacéutico, o que
costuma dificultar a venda destes produtos de maneira remota.

A carga tributaria excessiva representa uma restricado significativa para o
setor, tanto para o desenvolvimento da industria quanto para o acesso da populagao
aos medicamentos. Segundo pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de
Planejamento Tributario, em 2018, o Brasil atingiu o primeiro lugar no ranking dos
paises que possuem maior carga tributaria sobre os medicamentos em todo o mundo,
com indice de tributagdo por volta de 33%, contra uma média global de 6% (ICTQ,
2019).

Por fim, ainda segundo o Formulario de Referéncia de 2022, a companhia
possui beneficios tributarios, dispondo de Regimes Especiais de Tributagdo (RET)

relativos a circulacdo de mercadorias, concedido pelo Estado do Rio Grande do Sul,
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que implicam na reducédo do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(“ICMS”) devido a este Estado.
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6. ANALISE DA COMPETITIVIDADE

No presente capitulo sera analisada a maneira como o Grupo Panvel se
posiciona no varejo farmacéutico, a forma como funciona o modelo de negdcios da

empresa, além de suas vantagens competitivas perante a concorréncia.

6.1. MODELO DE NEGOCIO DO GRUPO PANVEL

Conforme ja abordado anteriormente, com mais de 50 anos de historia, o
Grupo Panvel atua no mercado com modelo de negdcios verticalizado, com trés
frentes: a rede varejista de farmacias Panvel, a distribuicdo via atacado de produtos
farmacéuticos e nao farmacéuticos para a Panvel e outras redes de farmacias e
supermercados pela distribuidora Dimed, e a fabricagao de produtos de marca prépria
e outros produtos farmacéuticos e ndo farmacéuticos no laboratério Lifar. Segundo
dados do Formulario de Referéncia de 2022, o grupo atende mais de 30 milhdes de
clientes ao ano, principalmente na regido Sul do Brasil.

As receitas do grupo, como ja citado anteriormente, sdo provenientes, em sua
maioria, do segmento de varejo, sendo o atacado e a industria menos relevantes. O
varejo representou, em 2022, 91,32% da receita bruta total, o segmento de atacado
representou 8,33%, e a industria 0,34%. Ao comparar os dados com 0s anos
anteriores, a relevancia da receita do varejo esta aumentando, sendo o principal foco
da empresa, que utiliza a estrutura dos outros dois segmentos para alavancar o seu
crescimento. Na Figura 26 abaixo € possivel visualizar a evolugéo da participagao dos

trés principais segmentos na receita bruta total do Grupo Panvel.



59

Figura 26 — Participagao dos negdcios nas receitas ao longo dos anos
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos dados divulgados pelo Grupo Panvel (2022)

Segundo o Formulario de Referéncia de 2022 da Empresa, o mix de vendas
do varejo € divido entre as seguintes categorias:
— Medicamentos de marca: Primeiro a receber o registro de um ativo, e esses
produtos possuem margem bruta significativamente menor, uma vez que a
maioria de suas patentes ainda nao expirou, limitando as opc¢bes de
fornecedor e, consequentemente, o poder de barganha da empresa. Divididos
entre Medicamentos de Referéncia e Similares. Os primeiros sdo produtos
novos, ainda protegidos por patentes e com margens brutas menores,
enquanto o segundo é semelhante aos genéricos, mas ainda carrega a marca
do fornecedor;
— Medicamentos genéricos: Presentes ha mais de 20 anos no Brasil, os
genéricos tornaram os medicamentos amplamente acessiveis e aumentaram
o volume de vendas e receita, apesar do menor pre¢o unitario;
— Produtos de Venda Livre (OTC): Os produtos over the counter sdo aqueles
que nao precisam de receita médica para serem vendidos, esses
medicamentos sdo comumente usados para tratar doengas de diagndstico
simples;
— Nao-medicamentos (produtos de Higiene e Beleza): Inclui cosméticos de
beleza, produtos para cuidados com a pele, fragrancias e produtos para
cuidados pessoais como cuidados com os cabelos, desodorantes e produtos
de barbear. Nesta categoria entram os produtos Panvel, private label da

empresa, que apresenta maiores margens;



60

— Servigos: O ecossistema de saude da Panvel conta com diversos produtos
e servigos, como vacinagao, verificagdo de glicemia capilar, verificagdo de
pressao, aplicagdo de medicamentos injetaveis, consultas para
acompanhamento de tratamentos, consulta para programa de perda de peso,
programa para parar de fumar, testes de Covid-19, entre outros

procedimentos.

Figura 27 — Mix de Vendas ao longo dos trimestres
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos dados divulgados pelo Grupo Panvel (2022)

Em 2022, os medicamentos em geral mantiveram forte performance no mix,
representando 59,4% no 4T22, o crescimento da participacdo de medicamentos, tem
relagao direta com novos projetos que estdo sendo conduzidos pela companhia, como
o0 acompanhamento da jornada de clientes que possuem doengas crbnicas, € 0
incremento de parcerias com operadoras de saude e venda de medicamentos
especiais, que apresentam ticket médio elevado e sdo usados para tratamentos de
alta complexidade.

Conforme o formulario de Referéncia de 2022 do Grupo Panvel, na categoria
Higiene e Beleza (HB), o destaque é a performance dos Produtos Panvel, que em
2022 teve participacao de 18,5% na categoria HB e 7,1% do total das vendas do
Varejo, consolidando a companhia como benchmark no mercado farma de Private
Label. Uma parcela relevante dos produtos de marca Panvel sao fabricados pelo
laboratério préprio do grupo, o Lifar, garantindo a qualidade e o6tima relagao
custo/beneficio, possibilitando margens ainda maiores em fungao da rentabilizagéo de

toda a cadeia de valor.
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A participacao de servigos foi reduzida, principalmente pela menor demanda
de testagem de Covid-19, mesmo com a redu¢do a empresa ainda apresenta a maior
participacao de servigos no varejo farmacéutico.

Além disso, o modelo de negdcio do varejo é caracterizado também pelo forte
desempenho no digital, que mantém um elevado share nas vendas da Panvel,
alcancando 16,0% no 4T22, participagao muito acima da média do mercado, com um
crescimento de 26,2% vs 4721 (FORMULARIO DE REFERENCIA GRUPO PANVEL,
2022). Em Sao Paulo, a estratégia da empresa para a regiao é fornecer a melhor
experiéncia online, com a entrega mais rapida do varejo farmacéutico local, sem

renunciar a rentabilidade.

Figura 28 — Participagao do digital sobre o total de vendas por UF
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Fonte: Elaborado pela Autora com base nos dados divulgados pelo Grupo Panvel (2022)

6.2. VANTAGENS COMPETITIVAS DO GRUPO PANVEL

A empresa se destaca por quatro principais vantagens competitivas: lideranga
regional, plataforma digital, ecossistema de saude e private label.

A rede de farmacias possui uma participacdo expressiva no mercado da
regidao Sul do Brasil, com uma participacao total de 12,3% do mercado farmacéutico
de referida regido em termos de receita, no 4722 (IQVIA, 2022). A companhia também
conta, no mesmo periodo, com um market share de 21,5% no Rio Grande do Sul, 6%
no Parana e 5,8% em Santa Catarina, (IQVIA, 2022). A relevancia da Panvel na regiao
cria uma forte barreira de entrada qualitativa para os demais competidores.

A empresa possui também uma robusta plataforma digital, referéncia no
mercado de varejo farmacéutico. Os processos digitais tém se tornado cada vez mais
relevantes e a evolugao desse canal esta em constante crescimento, enfatizado pela

pandemia. Além disso, a venda no canal digital tende a fidelizar o cliente e, em muitos
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casos, eleva o ticket médio, a companhia nao divulga publicamente o ticket médio,
mas afirma que o do digital é 2x superior. A empresa finalizou o exercicio de 2022
com 15,8 milhées de clientes na sua base, que aliado as ferramentas de CRM
préprias, e a partir disso faz andlise de dados dos clientes sendo capaz de identificar
padrées de consumo, para servir como base na estratégia de digitalizacdo da
companhia.

Outra vantagem é o ecossistema de saude abrangente, com uma ampla gama
de servigos, por meio da Panvel Clinic. A empresa se posiciona como lider na
prestacdo de servigos de saude na Regido Sul. Ao final do ano de 2022 a empresa
possuia 336 lojas com Panvel Clinic, sendo 86 delas equipadas com salas de
vacinacgao. Dados do 3T22 mostram a Panvel como lider de vacinagao na Regiao Sul,
com 54,2% de market share (IQVIA, 2022). Além disso, segundo dados da empresa,
a jornada do cliente do Panvel Clinic possui o dobro de frequéncia e ticket quando
comparado ao cliente normal da Panvel.

Adicionalmente, a empresa possui um segmento forte de Private Label,
proporcionando uma maior fidelizagao de clientes e altas margens. O fato de cerca de
30% dos produtos da marca prépria da Panvel serem fabricados pela Lifar facilita a
sinergia entre as atividades da companhia e no aumento da sua margem, permitindo,
ainda, uma fidelizacdo maior de clientes que buscam pelos produtos Panvel
(FORMULARIO DE REFERENCIA GRUPO PANVEL, 2022). Com mais de 1.000
SKUs ativos, os produtos de marca propria possuem margem bruta cerca 6 pontos
percentuais superior a margem dos demais itens vendidos, com uma produgao
verticalizada, o que permite que a empresa tenha mais agilidade no seu

desenvolvimento, promovendo crescimento de rentabilidade com qualidade.

6.3. ANALISE DAS FORGAS DE PORTER

Nesta secdo serdo analisadas as cinco Forgcas de Porter, metodologia
amplamente conhecida e utilizada para analisar a competicdo da empresa com outras
companhias, considerando o impacto de cada uma das variaveis no posicionamento
estratégico do Grupo Panvel diante do mercado. Sera atribuida uma nota de 1 a 5
para cada uma das forgas analisadas, sendo o menor nivel de impacto representado
pela nota 1, e o maior nivel de impacto representado pela nota 5.
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6.3.1. Rivalidade Entre os Concorrentes

O setor de drogarias € altamente competitivo, no Brasil existe uma farmacia
para cada 2.700 habitantes (CONSELHO FEDERAL DE FARMACIA, 2020), logo,
diversos players relevantes disputam as regides mais atrativas. Além disso, o mercado
possui margens apertadas, que tornam a competigdo acirrada e aumentam a disputa
por novos pontos de venda. A concorréncia ocorre entre todos os portes e redes:
nacionais, regionais, locais, drogarias independentes, associagdes, supermercados,
perfumarias, lojas de conveniéncia entre outros. Além disso, o foco do plano de
expansao do principal player do setor, a RaiaDrogasil, na regiao de dominio da Panvel,

também é um ponto de atencao. Por estes motivos, sera atribuida a nota 5.

6.3.2. Poder de Barganha de Clientes

Os consumidores finais das drogarias possuem diversas opgoes de
estabelecimentos e tipo de medicamento (marca, genérico e OTC), ganhando assim,
poder de negociagdo no balcdo da loja. A distancia entre lojas de concorrentes
geralmente é pequena, o que permite que os clientes possam facilmente comparar
precos e servigos oferecidos, e, portanto, um grande poder de barganha.
Adicionalmente, com o advento do comércio eletrénico, os consumidores podem
facilmente comparar precos antes mesmo de visitar a loja fisica, o que amplia ainda
mais seu poder de negociagdo. Por conta das farmacias enfrentarem uma
concorréncia acirrada e de ser mercado onde ha pouca diferenciacdo entre os
produtos ofertados, obrigando-as a oferecer descontos para atrair e reter clientes, sera

atribuida a nota 4.

6.3.3. Poder de Barganha de Fornecedores

Os fornecedores tém um poder moderado de barganha na industria
farmacéutica varejista no Brasil. Embora os grandes players possam obter descontos
maiores devido ao seu tamanho e volume de compras, a fragmentagdo do mercado
faz com que os laboratérios farmacéuticos tenham muitas opgdes de varejistas para
escolher. Isso reduz o poder de barganha dos fornecedores e os torna menos capazes

de ditar termos desfavoraveis para os varejistas. No entanto, as industrias
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farmacéuticas tém um grande poder sobre medicamentos de marca que ainda estéo
protegidos por patentes, o que lhes permite impor precos mais elevados. Outro ponto
relevante é que o grupo possui uma distribuidora prépria, a DIMED, que atende cerca
de 6,5 mil clientes mensais e mais de 15 mil produtos para distribuicado, aumentando
0 poder de compra junto aos seus fornecedores. Por estes motivos sera atribuida a

nota 2.

6.3.4. Ameaca de Novos Entrantes

O mercado é altamente regulamentado, com muitos requisitos a serem
cumpridos antes da abertura de uma loja. O investimento inicial para abrir uma
farmacia geralmente é baixo, no entanto, € necessaria experiéncia para lidar com os
processos logisticos, bem como a demanda intensiva de capital de giro da industria.
Além disso, ha uma grande concentracdo de lojas em areas especificas, o que leva a
uma alta canibalizagao entre elas, diminuindo os retornos potenciais para uma nova
loja. A capacidade de reagao dos concorrentes de mercado € alta, ja que as grandes
redes obtém melhores condigdes com os fornecedores e possuem melhores
instalacbes, estando mais proximas dos clientes. Finalmente, a complexidade da
regulagdo imposta pela CMED e as diferentes dindmicas de consumo no mercado
farmacéutico brasileiro afastam novos entrantes internacionais. Por estes motivos

sera atribuida nota 2.

6.3.5. Ameaca de Produtos Substitutos

Embora medicamentos homeopaticos e manipulados possam ser
considerados substitutos, sua relevancia é limitada devido a baixa ades&o do publico
em geral a esses tratamentos e aos acordos entre grandes redes varejistas e
farmacias de manipulacdo, que reduzem o impacto potencial desses produtos no
varejo farmacéutico. Vale ressaltar que o risco de um player digital ameacar o setor
acaba sendo mitigado, pois a ANVISA controla fortemente o mercado, com uma série
de limitagbes para a venda remota de medicamentos, que afastam um substituto

digital. Por estes motivos sera atribuida nota 1.
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6.3.6. Conclusao

Com base na analise da influéncia das cinco forcas de Porter na
competitividade da Panvel, é possivel examinar o resultado usando o grafico ilustrado
na Figura 29. As principais influéncias sdo “Rivalidade Entre os Concorrentes” e o
“‘Poder de Barganha de Clientes”, tais fatores devem ser cuidadosamente
considerados ao desenvolver estratégias para a empresa, a fim de garantir uma
posicdo competitiva no mercado. E essencial que a Panvel esteja preparada para
enfrentar a concorréncia acirrada e encontrar maneiras de diferenciar seus servigos.
Além disso, € importante que a empresa seja capaz de lidar com as demandas dos
clientes e encontrar formas de fideliza-los, para manter-se relevante no mercado.

Esta etapa contou com a validagdo da analise, por um executivo do Grupo
Panvel, por meio de uma entrevista semiestruturada. Cabe ressaltar que, para a
empresa, no ponto 6.3.2, deve-se levar em consideragdo a rigidez dos precos de
medicamentos, que sao tabelados, dificultando o processo de barganha dos clientes,
podendo-se pensar que descontos e promogdes sao explicados mais por uma politica
de preco da farmacia, seja para ganhar share, reter clientes etc. Além disso, no ponto
6.3.4, a empresa destaca que € necessario refletir sobre esta dificuldade, pois, de
certa forma, ndo € dificil abrir uma nova farmacia, havendo novos entrantes no

mercado com uma certa frequéncia, principalmente independentes e pequenas redes.

Figura 29 — Grafico de analise das Cinco Forgas de Porter
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Fonte: Elaborado pela Autora (2023)

6.4. ANALISE SWOT
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A etapa final da analise competitiva do Grupo Panvel consiste na analise
SWOT, que é uma metodologia de avaliacdo, que evidencia os pontos fortes
(Strengths), pontos fracos (Weaknesses), oportunidades (Opportunities) e ameagas

(Threats) presentes no ambiente da organizacdo em questéo.

6.4.1. Forcgas (strengths)

° Digitalizac&o de Processos;

° Ecossistema de Saude — Panvel Clinic;
° Estrutura Verticalizada;

° Experiéncia do Consumidor;

° Historico de execucéao positivo;

° Marca forte;

° Private Label;

° Quatro formatos de lojas, que atendem diferentes publicos.

6.4.2. Fraquezas (weaknesses)

o Baixo valor agregado de produtos;

. Mercado altamente competitivo;

o Mix reduzido em algumas lojas;

o Presente apenas na regiao Sul e, fora dela, com apenas uma loja em

Sao Paulo.

6.4.3. Oportunidades (opportunities)

) Aumento da demanda por produtos de marca proépria;

) Crescimento de vendas do digital;

) Crescimento do mercado farmacéutico no Brasil devido ao
envelhecimento da populacéo;

) Ecossistema de Inovagao — Panvellabs;

° Mercado fragmentado possui potencial de consolidacéo;

° Plano de crescimento sélido, com diversas oportunidades relevantes e

objetivo de atingir 800 lojas até o final de 2025;
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) Potencial de expansao da marca para outras regiées do pais;

) Solugdo OmniPharma — Plataforma de Comeércio Unificado.

6.4.4. Ameacas (threats)

) Dificuldade em encontrar novos pontos de venda;

) Entrada de novos concorrentes no mercado, incluindo players
internacionais;

) Eventos adversos (como a greve dos caminhoneiros) podem afetar a
logistica;

° Guerra de precos;

° Instabilidade econémica;

) Mudanga na regulamentagdo que permite que supermercados vendam
produtos OTC, impactando as vendas de farmacias. — Proposto em 2018 com o
Projeto de Lei 9.482/2018, mas rejeitado;

° Possivel aumento da concorréncia online;

) Regulamentagdes governamentais e legislagcdo complexa que afetam o

mercado farmacéutico.
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7. ANALISE FINANCEIRA

Neste capitulo serdo analisadas as principais informacdes financeiras do
Grupo Panvel. A avaliagao financeira da empresa sera conduzida com base nos dados
financeiros fornecidos pela propria empresa. Sera feita uma analise do desempenho
das receitas, custos, endividamento e lucratividade ao longo dos anos de operagao
da empresa. A forma de estruturar os balangcos e demonstrativos financeiros seguem
algumas normas, nesse contexto, o IASB (/International Accounting Standards Board)
trouxe, dentre essas normas, alteragdes no tratamento de arrendamento mercantil
operacional nas empresas arrendadoras atraveés da revisdo do IAS 17, que deu origem
ao IFRS 16 - Leases, devido a dificuldade de estimar e comparar os montantes nessas
operagoes (SILVA; OLIVEIRA e SANTOS, 2019).

Foram utilizados os balangos na convencéo IAS 17 para manter o histérico da
analise. A norma trazida pelo IFRS 16 estabelece novos procedimentos quanto a
forma de contabilizacdo de alguns contratos de aluguel. Para aqueles contratos que
se enquadram na nova regra sao realizados registros contabeis de reconhecimento
dos valores no Ativo (direitos de uso), e no Passivo (compromissos futuros) da
companhia, resultando em alteragdo de langamentos entre as despesas de aluguel e

de depreciagao e de juros, segundo o press release do Grupo Panvel (2019).

7.1. RECEITAS

A analise das receitas foi feita através das DREs divulgadas pela empresa. O
horizonte de analise utilizado foi dos ultimos dez anos de operacgoes, logo, de 2012
até 2022, o ano completo mais recente. E importante aumentar o periodo amostral
para diminuir a influéncia de eventos especificos que causem alteragdes nos dados
financeiros da empresa.

O grafico presente na Figura 30 abaixo mostra um forte crescimento da receita
liquida neste periodo, mesmo no periodo de recessao brasileira, entre 2014 e 2016, e
no periodo pandémico de crise do COVID-1 a empresa apresentou solidez e se provou
resiliente, com crescimento constante das receitas. Desde 2012, foi calculado um

CAGR (Compound Annual Growth Rate) de 10,10%, que é o calculo da taxa de
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crescimento anual composto até o ponto atual, supondo que essa evolugcdo se
desenrolasse de forma linear.

Em nenhum dos periodos analisados a empresa teve sua receita liquida
decrescendo de um ano para o outro. A fase de menor expansao se deu entre 0s anos
de 2019 e 2020, quando a receita liquida da companhia registrou um aumento de
3,47%. Por outro lado, o ano de 2022 apresentou um desempenho excepcional, com
um crescimento recorde de receita de 23,72% em relacdo a 2021, ultrapassando

significativamente a média histérica.

Figura 30 — Receita liquida de vendas.
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

Ainda analisando as receitas, vale também observar a contribuicdo de cada
segmento. De acordo com as demonstragdes financeiras, os segmentos da
Companhia estéo divididos em Varejo, Atacado e Corporativo. O segmento de varejo
€ composto por 556 lojas, nas quais sao comercializados mais de 15 mil itens entre
medicamentos e produtos de higiene e beleza. Ja no atacado, além de ser pioneira
nesse segmento no Brasil, a Panvel (Dimed) é considerada um dos principais
distribuidores de medicamentos do pais. Por fim, o segmento corporativo inclui
atacado e varejo, bem como a controlada Lifar — Laboratério Farmacéutico Lifar Ltda.
—, que é responsavel pela produgéo de grandes marcas no Brasil. Para fins de
analise, o periodo avaliado sera de 2017 a 2022, pois antes disso a receita ndo era

dividida dessa forma, além disso, o segmento corporativo, explicado acima, n&o
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possui contribuicdo na receita liquida, sendo observadas apenas as contribui¢cdes de
atacado e varejo.

Figura 31 — Receita liquida de vendas por segmento.
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

Como ja abordado em etapas anteriores, o varejo é o grande foco da empresa,
e representa grande parte da receita liquida em todos os anos. No grafico 32 observa-
se que o atacado teve sua participagao reduzida no periodo analisado, passando de
11,74% em 2017 para 7,82% em 2022. A Unica excecao se deu entre 2021 e 2022,

no qual houve um aumento da participacado do atacado.

Figura 32 — percentual da receita liquida por segmento.
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).
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A participagao reduzida do atacado esta em linha com a estratégia do grupo
de priorizar o segmento de varejo (GRUPO PANVEL, 2022). Em 2020, por exemplo,
a companhia optou por preservar o estoque de mercadorias prioritariamente para
abastecimento das lojas Panvel, reduzindo temporariamente o nivel de servico do

atacado e por consequéncia reduzindo a venda.

7.2. CUSTOS E DESPESAS

Ao analisar os custos e despesas nos ultimos dez anos, é possivel notar que
as despesas operacionais sdo compostas principalmente pelas despesas de vendas,
como mostra o grafico 33. Em 2022, as despesas de vendas representaram 90,39%
do total, enquanto as despesas gerais e administrativas foram de apenas 9,61%. De
modo geral, as despesas operacionais acompanharam o crescimento da receita

liquida, vista anteriormente.

Figura 33 — Despesas Operacionais (em milhares R$)
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

Assim como as despesas operacionais, os custos das mercadorias vendidas
também acompanharam o crescimento de receita, somando R$2,7 bilhdes em 2022,

um crescimento de 22,85% quando comparado com o ano anterior.
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Figura 34 — Custo das Mercadorias Vendidas (em milhares R$)
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

Dito isto, a tabela a seguir apresenta uma sintese das informacdes discutidas
no topico precedente e neste, exibindo a proporcado que os custos e despesas
representam em relagcao a receita liquida, no periodo de 2017 a 2022. Observa-se
uma consisténcia notavel nos indices de representatividade, sem apresentar

quaisquer desvios significativos no historico.

Tabela 9 — Custos e Despesas (em milhares R$)

Custos e Despesas 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 2.258.246 2.432.246 2.724.680 2.819.110 3.225.408 3.990.475
Custo das mercadorias vendidas -1.593.060 -1.716.252 -1.915.767 -1.995.415 -2.236.809 -2.747.937
% da Receita 70,54% 70,56% 70,31% 70,78% 69,35% 68,86%
Despesas Operacionais Totais -560.911 -593.452 -682.547 -746.199 -902.448 -1.128.617
% da Receita 24,84% 24,40% 25,05% 26,47% 27,98% 28,28%
- Com vendas -510.880 -550.605 -625.735 -676.031 -841.819 -1.032.718
% da Receita 22,62% 22,64% 22,97% 23,98% 26,10% 25,88%
- Gerais e administrativas -57.421 -55.446 -62.707 -74.100 -95.179 -109.750
% da Receita 2,54% 2,28% 2,30% 2,63% 2,95% 2,75%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

7.3. ENDIVIDAMENTO E LIQUIDEZ

Para analisar a liquidez da empresa, primeiramente, serdo observados os
indicadores de liquidez: Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquidez Imediata. O
histérico dos indicadores, de 2012 a 2022 pode ser observado no grafico da figura 35

abaixo:
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Figura 35 — Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquidez Imediata
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023)

A partir do grafico, nota-se, que tanto o indice de liquidez geral, quanto o de
liquidez corrente, se mantiveram em 6timo patamar, sempre acima de 1, sendo que a
liquidez corrente nao teve nenhum periodo abaixo de 1,5. Por outro lado, a liquidez
imediata se mantém em niveis bastante baixos, proximo de zero, isso pode
representar um risco, pois significa que a empresa tem pouco dinheiro disponivel em
ativos mais liquidos, como caixa e equivalentes de caixa para pagar suas obrigac¢des
imediatas.

Ao examinar a estrutura de capital da empresa no referido periodo, é possivel
observar uma distribuicdo semelhante entre capital proprio e capital de terceiros.
Contudo, entre os anos de 2019 e 2020, houve uma mudanga significativa, com o
capital proprio se tornando predominante apos o follow on da empresa. Ao final do
ano de 2022, a composigao do capital era de 47,13% de capital de terceiros e 52,87%
de capital préprio. Essa analise evidencia uma transicdo na estrutura de financiamento

da empresa ao longo desses anos.



Figura 36 — Estrutura de Capital
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).
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Por fim, analisando a divida liquida, o grafico 37 apresenta a trajetéria da

competitivo.

Figura 37 — Divida Liquida, Divida Liquida/PL Divida Liquida/EBITDA
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023)

divida liquida e alavancagem da empresa ao longo do periodo compreendido entre
2017 e 2022, além dos indicadores de divida liquida sobre patriménio liquido e divida
liquida sobre EBITDA ajustado. Nos anos de 2020 e 2021, a empresa detinha um
saldo liquido de caixa, ou seja, possuia mais recursos disponiveis do que
endividamento. No entanto, em 2022, essa situacao se inverteu, resultando em um
montante de divida liquida de R$77,5 milhdes ao final do periodo. Ainda assim, a
estrutura de capital da empresa permanece sélida e com baixo nivel de alavancagem,
mesmo em um contexto de investimentos robustos e expansao acelerada. A

companhia destaca que essa baixa carga de endividamento representa um diferencial
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7.4. LUCRATIVIDADE

Analisando o lucro bruto e o lucro liquido, percebe-se que a empresa esta
aumentando seu lucro ano apos ano. O pior periodo foi em 2020, com uma queda de
cerca de 23% do lucro liquido frente 2019, impactado negativamente pela pandemia.
Os dois periodos seguintes foram marcados por uma forte recuperacéo, de 40% e 8%
em 2021 e 2022, respectivamente. O lucro bruto ndo apresentou nenhuma variagao

negativa, e a margem bruta encerrou o ano de 2022 em 29% e a liquida em 2,2%.

Figura 38 — Evolucao de lucro bruto e margem bruta
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

A grande variagdo da margem bruta entre 2013 e 2014 ocorreu por uma
questao de classificacdo contabil da companhia, que a partir deste exercicio, passou
a demonstrar a margem bruta somando a rubrica de “Outras Receitas Operacionais”,
composta por aportes e verbas de fornecedores destinados a fomentar vendas no
varejo e no atacado. Dessa forma, a margem bruta de 2014 foi de 24,8% e de 2015
25,7%, representando um acréscimo de 0,9 ponto percentual em relagdo a margem
bruta de 2014, sendo uma consequéncia direta da estratégia de redugédo da
participagédo do atacado no total de vendas da empresa, bem como o crescimento da
margem bruta do varejo em 0,5 ponto percentual na comparagao do periodo.

O lucro liquido e o lucro operacional (EBIT) apresentaram um comportamento

similar, analisando as margens percebe-se que a companhia reduziu a margem EBIT,
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por conta de um aumento das despesas com vendas, a margem liquida também

sofreu variagao negativa, principalmente durante a pandemia.

Figura 39 — Evolugéo de lucro e margem liquido e operacional da empresa
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).

O grafico presente na Figura 40 apresenta os indicadores de rentabilidade,
ROIC (Return On Invested Capital), o ROE (Return On Equity), que indicam quanto
de resultado é gerado em relagao ao capital investido, percebe-se que ambos foram
impactados negativamente pela pandemia no ano de 2020, além disso, o forte plano
de expansado da empresa tem gerado grandes investimentos, que ainda néo se
refletiram em resultado. Além disso, no ROE, o aumento do patriménio liquido, por
conta do follow on foi maior do que os ganhos operacionais no periodo, gerando a
variagao observada.

Figura 40 — Evolugao do ROE e ROIC
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2023).
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8. VALUATION

8.1. PREMISSAS MACROECONOMICAS

As premissas macroecondmicas s&0 as premissas iniciais e referem-se a
economia global e as projegdes de seu comportamento nos proximos anos, bem como
ao seu impacto nos resultados do Grupo Panvel e, consequentemente, em seu valor
final. Como a empresa atua exclusivamente no mercado local, ndo ha necessidade de
projetar indicadores internacionais, nem do comportamento do ddélar contra o real
brasileiro.

Para os dados histéricos de PIB e IPCA, foram utilizadas as informacdes
fornecidas pelo IBGE, e para SELIC os do Banco Central. Para as proje¢des foram
utilizados os dados do Relatorio Focus datado de 15 de maio de 2023, com projegdes
disponiveis até 2026, mantendo-se os mesmos valores do ultimo ano disponivel no
relatério para os anos subsequentes, devido a incerteza desses dados em um

horizonte temporal mais distante.

Tabela 10 — Dados macroeconémicos projetados.

PROJEGAO 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
6,03% 4,15% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
1,02% 138% 1,70% 180% 180% 180% 180% 1,80% 180% 1.80%
12,50% 10,00% 9,00% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Banco Central, Focus e IBGE (2023).

8.2. PREMISSAS DE RECEITAS

Um dos aspectos de grande importdncia no processo de valuation é a
projecdo das receitas. Neste contexto, & valido realizar uma analise histérica do
desempenho da receita da empresa nos ultimos anos, a fim de projetar de forma
consistente com as realidades anteriores. Além disso, sera realizada uma projecao de
receita com base no planejamento estratégico da empresa, considerando o seu atual
processo de expansao. As projecdes serao estendidas até o ano de 2032, levando em
consideragao o roadmap de crescimento da companhia até 2025. Apds este periodo

a companhia nao deixa claro um plano de expanséao, por este motivo, foi avaliado a
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elasticidade em relagcdo ao PIB, para projetar o crescimento de lojas para os anos
subsequentes.

A projecao de receita foi elaborada com base no numero de lojas e grau de
maturidade de cada loja. A empresa possuia, ao final de 2022, 556 lojas, sendo 71,4%
delas maduras, 7% no terceiro ano, 10,8% no segundo ano e 10,80% no primeiro ano.
Além disso, o Fact Sheet de 2022 mostra o guidance da companhia de ter 800 lojas
até o final de 2025. Dessa forma, foi projetado o crescimento do numero de lojas de
forma expressiva até atingir 799 lojas em 2025, em linha com o planejamento da
empresa. A partir deste periodo, avaliou-se a capacidade de crescimento de lojas de
acordo com o crescimento do PIB. Analisou-se que, historicamente, o numero de lojas
cresceu em media 2,32 vezes o crescimento do PIB, sendo que mesmo em anos com
variacdo de PIB negativa, houve variacdo positiva do niumero de lojas. Com estas
informagdes, projetou-se o crescimento do numero de lojas entre 2026 e 2032 em
relagéo ao crescimento do PIB, com as projegdes macroecondmicas apresentadas na
seccao anterior. Dessa forma, a cada ano, as lojas abertas nos anos anteriores
passam pelo processo de maturagao até atingir os niveis de receita liquida de uma

loja madura, refletindo os efeitos positivos dos investimentos feitos em abertura de

lojas.
Tabela 11 — Proje¢cao do Numero de Lojas por Grau de Maturagao.
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Total de Lojas ao Fim do Ano 637 719 799 833 868 904 942 981 1.022 1.065
Maduras 436 496 556 637 719 799 833 868 904 942
Ano 3 60 60 81 81 80 34 35 36 38 39
Ano 2 60 81 81 80 34 35 36 38 39 41
Ano 1 81 81 80 34 35 36 38 39 41 43

% de Crescimento 14,63% 12,76% 11,18% 4,26%  420% 415% 420% 414% 4,18% 421%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2022).

Para a projecéao de receita foi utilizado o crescimento de lojas, a curva de
maturacao disponibilizada pela empresa e o crescimento da receita das lojas
maduras. Calculou-se a projecdo de receita de uma loja madura, fazendo as
equivaléncias proporcionais para os outros niveis de maturacéao e inflagao no periodo,
e posteriormente multiplicou-se a receita por nivel de maturidade por grau de
maturacdo. Considerou-se que o crescimento da receita liquida de uma loja madura

vai crescer de acordo com a taxa de crescimento anual composta historica dos ultimos
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8 anos, pois a empresa passou a separar as lojas por nivel de maturagado apenas em

2015.

Figura 41 — Curva de Maturagéo das Lojas
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2022).

Tabela 12 — Receita Liquida Projecao.

Receita Liquida Total 4832 | 5536 | 6.380 | 7.021 | 7.634 | 8.232 | 8.854 | 9.518 | 10.235 | 11.007
% de Crescimento 21,08% | 14,57% | 15,25% | 10,04% | 8,74% | 7,83% | 7,55% | 7,51% | 7,53% | 7.55%
Receita Liquida Loja Madura | 8,02 | 813 | 838 | 865 | 893 | 922 | 952 | 982 | 10,14 | 10,47
% de Crescimento 6,24% | 1,39% | 3,07% | 3.22% | 3,22% | 3,22% | 3,22% | 3,22% | 3,22% | 3,22%

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Pela projecédo, a receita deve continuar aumentando, acompanhando o
crescimento do numero de lojas e maturagdo. Espera-se que a Receita Liquida do
Grupo Panvel atinja R$11 bilhdes em 2032, um CAGR 9,85% no periodo. Pelas
projecdes, ao final de 2032 a empresa tera 88% das lojas de seu portfélio no nivel de

maturidade completa.
8.3. PREMISSAS DE CUSTOS E DESPESAS

Conforme mencionado previamente, € observado que os custos e despesas
da empresa seguem um padrao semelhante ao da receita. Portanto, para realizar
projecdes dos custos para os proximos periodos, foram adotados percentuais em

relagdo a receita liquida projetada. A fim de embasar essa projecdo, foram
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consideradas as médias historicas de cada percentual, com base na analise do
comportamento dos custos e despesas dos ultimos 5 anos. Os anos anteriores nao
foram considerados na média, pois a empresa possuia um tamanho menor, possuia
menos poder de barganha e conforme a companhia cresce vai ganhando margem,
diluindo os custos e despesas. Para exemplificar, ao analisar o desvio padrdo do
Custo dos Produtos Vendidos/Receita Liquida desde 2012, obtém-se um desvio
padréo de 3,88%, alternado o horizonte de analise para os 5 anos mais recentes, o
desvio padrao obtido é de 0,95%, mostrando uma menor variagédo e podendo-se
assumir que o percentual sobre a receita liquida ja estd em niveis mais estaveis,
podendo ser utilizados na média para projetar os anos seguintes. Além disso, como
abordado anteriormente, conforme as lojas ganham maturidade a eficiéncia
operacional é aprimorada, refletindo uma melhora da margem operacional. Por isso
foi considerada um ganho de eficiéncia de 0,5% a cada ano, a partir de 2028, que é o
periodo no qual o percentual de lojas maduras atinge os maiores niveis.

Neste contexto, as proje¢cdes dos custos e despesas do Grupo Panvel, de
acordo com as premissas estabelecidas nesta sec¢do, estdo apresentadas na Tabela
13 a seguir. Essas projegdes visam fornecer uma estimativa do comportamento futuro

dos custos e despesas, levando em consideracao a tendéncia historica e as premissas

definidas.
Tabela 13 — Projecao de custos e despesas.

Projegédo de Custos e Despesas (em R$ milhées) 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P
Receita Liquida 4.831.845 5.536.019 6.380.206 7.020.672 7.634.363 8.231.946 8.853.556 9.518.150 10.234.711 11.007.324
Custos das Vendas e Servigos (3.377.128) (3.869.297) (4.459.325) (4.906.967) (5.335.895) (5.753.564) (6.188.027) (6.652.532) (7.153.359) (7.693.363)
(%) da Receita Liquida 69,89% 69,89% 69,89% 69,89% 69,89% 69,89% 69,89% 69,89% 69,89% 69,89%
Lucro Bruto 1.454.718 1.666.722 1.920.881 2.113.705 2.208.468 2.478.382 2.665.529 2.865.618 3.081.352 3.313.961
Margem Bruta 30,11% 30,11% 30,11% 30,11% 30,11% 30,11% 30,11% 30,11% 30,11% 30,11%
Despesas/Receitas Operacionais (1.225.847) (1.404.497) (1.618.668) (1.781.155) (1.936.850) (2.080.225) (2.228.454) (2.386.215) (2.555.623) (2.737.538)
Despesas com Vendas (1.122.995) (1.286.656) (1.482.858) (1.631.712) (1.774.344) (1.909.115) (2.048.849) (2.197.887) (2.358.235) (2.530.753)
(%) da Receita Liquida 23,24% 23,24% 23,24% 23,24% 23,24% 23,19% 23,14% 23,09% 23,04% 22,99%
Despesas Gerais e Administrativas (125.083) (143.313) (165.166) (181.746) (197.633) (208.987) (220.341) (232.122) (244.480) (257.432)
(%) da Receita Liquida 2,59% 2,59% 2,59% 2,59% 2,59% 2,54% 2,49% 2,44% 2,39% 2,34%
Resultado Operacional Outros 22.232 25472 29.356 32.303 35.127 37.877 40.737 43.795 47.092 50.647
(%) da Receita Liquida 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

8.4. PREMISSAS DE CAPEX E DEPRECIACAO

A compreensao das premissas relacionadas ao CAPEX e a depreciacao é de
extrema importancia para analisar o volume de investimentos em ativos imobilizados
realizados pela empresa, assim como o valor que é perdido anualmente devido a
depreciacdo desses ativos. E possivel observar que empresas em fase de

crescimento apresentam um alto nivel de investimento na aquisigdo de equipamentos
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e instalagdes, refletindo em valores significativos de CAPEX. Por outro lado, empresas
mais maduras, com uma presencga consolidada no mercado, tendem a investir menos
no crescimento de suas operagdes, permitindo que uma maior proporgdo do lucro
liquido seja direcionada para o pagamento de dividendos.

Essa dindmica reflete a estratégia adotada pelas empresas, sendo que as
mais jovens buscam expandir suas operagdes e conquistar uma posi¢ao de destaque
no mercado, enquanto as empresas maduras optam por manter sua posi¢cao
consolidada e proporcionar retornos aos acionistas por meio da distribuicdo de
proventos. Portanto, o entendimento das premissas relacionadas ao CAPEX e
depreciacéo auxilia na compreensao do perfil de investimento e distribuicdo de lucros
das empresas, fornecendo informacbes relevantes para a anadlise financeira e
estratégica.

Como abordado anteriormente, foi utilizada a convengéo IAS 17. De acordo
com informagdes divulgadas no Formulario de Referéncia do Grupo Panvel de 2022,
ap6s o follow on realizado em julho de 2020, a empresa entrou em um novo e
crescente ciclo de investimentos, focado nas operagdes de loja, na logistica e em
tecnologia. Esses investimentos foram responsaveis diretos pela entrega de dois
elementos fundamentais da estratégia de longo prazo da empresa: Abertura de 60
novas lojas no ano, recorde historico de abertura de lojas da Panvel, que por um lado
traz uma pressao natural nas margens na comparagao com periodos pré pandemia,
por outro lado constrdi os alicerces para ganhos de margem futuros; Abertura do novo
Centro de Distribuicdo em Sao José dos Pinhais: o inicio da operagédo do novo CD no
Estado do Parana e o encerramento do antigo CD na cidade de Passo Fundo (RS)
foram movimentos fundamentais para dar mais félego para o novo ritmo de
crescimento da Panvel, em especial nos Estados de Santa Catarina e Parana.

Para projetar o CAPEX futuro, dividiu-se o CAPEX em 4 tipos de investimento,
de acordo com a divisdo adotada pela empresa: Expansdo, Reforma de Lojas,
Tecnologia da informacéao e Logistica e Outros.

- Expansdo: Para calcular o CAPEX de Expansado, primeiramente
calculou-se o CAPEX de Abertura por loja, dividindo o CAPEX de aberturas de lojas
de 2022 pelo numero de lojas abertas em 2022 e posteriormente inflacionado durante
o periodo de projecao, depois para calcular o CAPEX de Expansao, multiplica-se o
valor de abertura de uma loja pelo numero de lojas abertas a cada ano.
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- Reforma: Parte-se da premissa de que somente lojas maduras sofrem
reformas. Calcula-se entdo o CAPEX de reformas de lojas de 2022 dividido pelo
numero de lojas maduras em 2022 e posteriormente inflacionado durante o periodo
de projecao, depois multiplica-se o valor anual de reforma de uma loja madura pelo
numero de lojas maduras de cada ano.

- Tecnologia da Informacg&do: Média do valor de Investimento em
Infraestrutura dividido pela receita liquida entre 2017 e 2022.

- Logistica/Outros: Como comentado anteriormente, em 2022 houve a
inauguragao de um novo centro de distribuicdo, projetado para suportar o plano de
expansdo da companhia, por isso, em 2022 os investimentos em logistica foram
bastante superiores em relagédo ao seu histérico, como o centro ja foi inaugurado, os
gastos devem voltar para os patamares normais, por isso, foi feita uma média do valor
de investimento em Logistica dividido pela receita liquida entre 2017 e 2021, excluindo
os efeitos de 2022.

A tabela 14 abaixo ilustra o racional aplicado.

Tabela 14 — CAPEX Projecao
CAPEX PROJEGAO (em R$ milhares) 2023E  2024E  2025E 2026E 2027E  2028E 2029E  2030E 2031E  2032E

Expanséo 1M1.776  116.392 119.559 52626 56.341 60.268 66.161 70619 77210 84.215
% da Receita Liquida 231% 210% 187% 075% 074% 073% 075% 074% 075% 0,77%
Reforma de lojas 13.906 16474 19.208 22.898 26.853 31.049 33665 36483 39516 42.824
% da Receita Liquida 029% 030% 030% 033% 035% 038% 038% 038% 039% 039%
Tl 26.951 30.879 35587 39.160 42583 45916 49.383 53.090 57.087 61.396
% da Receita Liquida 056% 056% 056% 056% 05% 05% 056% 05% 056% 056%
Logistica e Outros 27.860 31920 36.788 40481 44.019 47465 51.049 54881 59.013 63.468
% da Receita Liquida 058% 058% 058% 058% 058% 058% 058% 058% 058%  0,58%
CAPEX Total 180.492 195665 211.142 155165 169.796 184.699 200.259 215073 232.825 251.903
CAPEX PROJEGAO (em RS milhares)  2023E 2025E  2026E  2027E  2028E 2029E  2030E 2031E  2032E
CAPEX de Abertura/Loja 1.374 1431 1.488 1.548 1610 1674 1.41 1.811 1.883 1.958
CAPEX de Reforma/Loja Madura 32 33 35 36 37 39 40 42 44 45

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Para calcular a depreciacao utilizou-se a taxa média de depreciacido anual por
cada tipo de investimento, divulgadas nas notas explicativas sobre o Imobilizado, das
Demonstragdes Financeiras divulgadas em 2022, e posteriormente projetando-as
para os periodos seguintes. Para imoéveis foi considerada uma taxa média de
depreciacao de 2%, Computadores e periféricos 24%, benfeitorias 7% e veiculos 20%.

Com as depreciacdes definidas, calculou-se a depreciagao ponderada por periodo.
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Tabela 15 — Projegao Depreciagao

Projecdo Depreciagdo (em R$ milhares) 2023 P 2024 P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Expansao 111.776 116392 119559 52626 56.341 60.268 66.161 70.619 77.210 84.215
% Depreciagdo 2,0% 2,0% 2,0% 20%  2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Reforma de lojas 13.906 16.474 19.208 22.898 26.853 31.049 33665 36.483 39.516 42.824
% Depreciagdo 7,0% 7.0% 7,.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Tl 26951 30879 35587 39.160 42583 45916 49.383 53.090 57.087 61.396
% Depreciagdo 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 24,0%
Logistica e Outros 27.860 31.920 36.788 40481 44.019 47465 51.049 54881 59.013 63.468
% Depreciagdo 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145%
Depreciagio 246.798 258.228 266.924 127.662 137.094 146.957 160.898 171.924 187.570 204.230

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

8.5. PREMISSAS DE CAPITAL DE GIRO

As analises referentes a evolugao do capital de giro foram conduzidas levando
em consideragdo os prazos meédios de recebimento, estoques e pagamento. Para
realizar tais calculos, foram utilizadas as informagdes contidas no balancgo patrimonial
da empresa, incluindo os valores das contas a receber de clientes, estoques e contas
a pagar aos fornecedores. A seguir, sdo apresentadas as formulas utilizadas para

esses calculos:

Contas a Receber

Prazo Médio de Recebimento (dias) = ——— . X 365 (16)
Receita Liquida Operacional
Prazo Médio de Estoque (dias) = Estoque 365 (17)
Custo dos Produtos Vendidos
Prazo Médio de Pagamento (dias) = fornecedores X 365 (18)

Custos dos Produtos Vendidos

Ao analisar o comportamento histérico desses indicadores, constata-se que
nao houve grandes variagdes, mesmo durante o periodo de pandemia. Portanto, para
realizar as projegdes, utilizou-se a média dos anos de 2020, 2021 e 2022 como
referéncia. Dessa forma, definiu-se o prazo médio de recebimento em 37 dias e o
prazo médio de pagamento em 73 dias para todo o periodo de projecdo. Quanto ao
prazo médio de estoques, estabeleceu-se em 115 dias. Além disso, foram calculados
o ciclo operacional, que é a soma do prazo médio de recebimento com o prazo médio
de estoques, e o ciclo financeiro, obtido pela subtracdo do prazo médio de

pagamentos do ciclo operacional.
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Tabela 16 — Capital de Giro Projegao

Projegbes Capital de Giro 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Contas a Receber 486.471 557.367 642360 706.842 768.629 828.793 891.377 958288 1.030.432 1.108.219
Prazo Médio de Contas Receber 37dias  37dias 37dias 37dias 37dias 37dias 37dias 37dias 37dias 37 dias
Estoque 1.066.179 1.221.560 1.407.835 1.549.159 1.684.574 1.816.434 1.953.597 2.100.244 2.258.358 2.428.840
Prazo Médio de Estocagem 115dias 115dias 115dias 115dias 116dias 117dias 118dias 119dias 120dias 121 dias
Fornecedores 672,817 770.870 888.420 977.602 1.063.057 1.146.268 1.232.825 1.325.367 1.425.145 1.532.729
Prazo Médio de Pagamento 73dias 73dias 73dias 73dias 73dias 73dias 73dias 73dias 73dias 73 dias
Ciclo Operacional 152dias 152dias 152dias 152dias 152dias 152dias 152dias 152dias 152dias 152 dias
Ciclo Financeiro 79dias 79dias 79dias 79dias 79dias 79dias 79dias 79dias 79dias  79dias

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

8.6. PREMISSAS DE IR E CSLL

Segundo o formulario de referéncia do Grupo Panvel de 2022, a companhia
possui Regimes Especiais de Tributagdo (RET) relativos a circulagdo de mercadorias,
concedido pelo Estado do Rio Grande do Sul, que implicam na redug¢ao do Imposto
sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS) devido a este Estado.

Para entender o comportamento do pagamento de impostos e contribui¢cdes
sociais, foi analisada a aliquota efetiva de 2012 a 2022, dividindo o valor pago de

imposto de renda e CSLL sobre o Resultado Antes dos Tributos Sobre o Lucro.

Figura 42 — Aliquota efetiva ao longo dos anos

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2022).
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Percebe-se que a empresa apurou créditos tributarios em 2020 e 2022, e a
aliquota efetiva teve uma variacdo bastante significativa nos ultimos anos,
principalmente por conta do incentivo citado acima. Como as restituicbes ndo sao
recorrentes, a aliquota efetiva foi calculada excluindo os anos de 2020 e 2022 do
histérico, chegando a uma média de 18,91%, que foi a taxa usada na projecédo dos

anos subsequentes.

8.7. PREMISSAS DE PERPETUIDADE

Para este trabalho foi considerado um horizonte de projecdo de dez anos,
seguido pelo periodo de perpetuidade. O horizonte escolhido foi de dez anos como
sendo o periodo mais possivel de prever o mercado, a economia e o potencial de
participacdo da empresa, que possui um roadmap de expansao e geragao de valor
até 2025, considerada em uma fase de expansdo acelerada, que exige mais
investimentos, apos esse periodo, entende-se que a empresa reduzira o ritmo de
expansao. Optou-se por projetar 10 anos antes da perpetuidade justamente pelo
momento da empresa, se fossem projetados 5 anos, por exemplo, a estimativa de
valor da companhia poderia ficar pessimista, dado que a fase de expansao exigira da
empresa maiores investimentos, o que impacta negativamente o fluxo de caixa
disponivel nestes anos iniciais. Apds o periodo final do horizonte de analise é definida
a perpetuidade, que pode ser constante ou crescente. Para manter um cenario mais
conservador, as projecdes serao feitas sem crescimento real, ou seja, crescendo
apenas de acordo com a inflagao.

Com isso, assume-se um CAPEX de manutengao apenas, sendo igualado ao
valor da depreciacao. Além disso, sera considerada a permanéncia da aliquota de IR
e CSLL projetada anteriormente, de 18,91%. Por fim, como a necessidade de capital
de giro esta diretamente relacionada ao crescimento nominal da empresa, adota-se a
premissa de que o investimento em capital de giro sera proporcional a taxa de
crescimento nominal, ou seja, a inflagdo esperada para o ultimo periodo analisado.
Sendo assim, a taxa de crescimento adotada é de 4,0%, bem como a inflagao de longo

prazo proposta pelo Boletim Focus na sec¢ao 8.1.

8.8. CUSTO DE CAPITAL
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Na conclusao da analise do fluxo de caixa descontado, o custo de capital é o
elemento essencial para descontar o valor presente nos fluxos de caixa projetados.
Nesse contexto, utilizou-se o método do WACC (Weighted Average Cost of Capital),
que consiste na média ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de capital

de terceiros, levando em conta a estrutura de capital do Grupo Panvel.

8.8.1. Custo de Capital Préprio

O Custo de Capital Proprio, foi calculado pelo método do CAPM (Capital Asset

Pricing Model), dado pela equacgéao a seguir:

CAPM =7rf + pp + f X pm (19)

Onde:

rf = Taxa Livre de Risco;
pp = Prémio Pais;

B = Beta do Ativo;

pm = Prémio de Mercado.

No calculo da Taxa Livre de Risco (rf), adotou-se como referéncia o retorno
atual do titulo do tesouro americano com prazo de dez anos (T-Bond rate). Assim, a
partir de dados retirados do Federal Reserve Bank of St. Louis (2023), essa taxa obtida
no més de maio foi de 3,81% ao ano. Ja o valor do Prémio Pais (pp), foi obtido através
dos dados disponibilizados pelo IPEA Data (2023), calculado pelo Banco JP Morgan.
Utilizando o indicador EMBI+, obteve-se o valor de 2,69%.

Para calcular o beta do ativo é utilizada a equagao 20 abaixo, sendo que foi
levantada uma base de dados dos retornos mensais do IBOVESPA e da Panvel
(PNVL3) de julho de 2020 até maio de 2023, foram desconsiderados os periodos
anteriores a julho de 2020 pois antes do follow on as a¢des da empresa possuiam
baixa liquidez e poucas negociagdes, impactando a volatilidade do papel, o que faria
com que o beta ficasse cerca de 40% menor do que o valor encontrado.
Posteriormente foi calculada a covariancia do retorno do ativo com o retorno do
mercado e dividido pela variancia do retorno do mercado, onde encontrou-se o valor
de 1,0470.
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Beta do Ativo = Cov(ra,rm)

Var(rm)

Onde:
ra = Retorno do Ativo no Periodo

rm = Retorno do Mercado no Periodo

Posteriormente, para calcular o beta desalavancado do ativo, foi utilizada a

equacao 21 abaixo,

alavancado

Beta Desalavancado = ﬁ(“ﬁ
1+(C——

cp

(21)

Onde:

t = Aliquota de Imposto
d = Capital de Terceiros
cp = Capital Préprio

B = Beta do ativo estimado anteriormente

Tabela 17 — Beta Alavancado e Desalavancado da Panvel.

Beta Alavancado d cp IR Beta Desalvancado
1,0470 0,318 0,682 34% 0,4537

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Grupo Panvel (2022) e Comdinheiro.com
(2023)

Para fins de comparagdo, obteve-se também o beta alavancado e

desalavancado dos principais peers internacionais e nacionais.

Tabela 18 — Beta Alavancado e Desalavancado Peers

Peers Interacionais e Nacionais Beta Alavancado Beta Desalavancado

CVS Health Corporation (CVS) 0,59 0,45
Walgreens Boots Alliance (WBA) 0,72 0,37
RaiaDrogasil (RADL3) 0,68 0,58
Profarma (PFRM3) 0,75 0,53

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Infrontanalytics.com (2023)
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Por fim, o prémio de mercado (pm) é calculado como sendo a média aritmética
do spread histérico entre os retornos do S&P e do titulo do tesouro americano de 10
anos, este indicador é calculado e fornecido anualmente por Aswath Damodaran em
seu estudo denominado Equity Risk Premium, e em 2023 obteve-se o valor de 5,94%,
0 que indica que os investidores esperam um retorno de pelo menos 5,94% acima do
rendimento do titulo de tesouro americano com prazo de 10 anos para aplicarem seus
recursos no mercado de agdes (S&P500).

Devido aos parametros utilizados no calculo do Custo de Capital Préprio
estarem expressos em délares (USD), resultando em um Custo de Capital Préprio de
12,72%, e considerando que a avaliagdo sera realizada em moeda brasileira (R$),
torna-se necessario converter a taxa obtida para R$. Essa conversdo é efetuada por
meio do diferencial de inflagdo entre o Brasil e os Estados Unidos, utilizando a

equacao 22 abaixo:

CAPMgp, =1 + CAPM,g, HI1as0srL) 4 (22)

(14 Inflacaoysp)

Onde:

CAPMgg, = Custo de Capital Proprio em R$ (BRL)
CAPMy, = Custo de Capital Proprio em $ (USD)
Inflaciogg, = Inflagdo projetada em R$ (BRL)
Inflacioysp = Inflagdo projetada em $ (USD)

Foi utilizada a projecao de longo prazo para a inflagao brasileira fornecida pelo
relatério Focus, abordado na secéo 8.1, e para a inflagao de longo prazo dos Estados
Unidos utilizou-se os dados da OECD Data (Organisation for Economic Co-operation
and Development) (2023) de 2,80%. O CAPM em R$ (BRL), resultou em 14,03% para

a Panvel.
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Tabela 19 — CAPM da Panvel

CAPM

Taxa livre de risco (rf) 3,81%
Prémio-pais (pp) 2,69%
Beta desalavancado 0,45
Beta alavancado 1,05
Prémio de mercado (pm) 5,94%
Custo do Equity (US$) 12,72%
Inflacao Brasileira 4,00%
Inflacdo Americana 2,80%
Custo do Equity (R$) 14,03%

Fonte: Elaboracao da autora (2023)

8.8.2. Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros € dado pelo custo médio da divida total da
companhia e a aliquota de imposto de renda (IR). O custo médio total da divida da
Panvel foi obtido nas notas explicativas das demonstragdes financeiras divulgadas em
2022. Como abordado anteriormente, ao final de 2022, a divida total do Grupo Panvel
era de R$234,82 milhoes. Todas as dividas sdo em moeda nacional e atreladas ao
CDI. A composicao de empréstimos e financiamentos pode ser observada na tabela

20 abaixo:

Tabela 20 — Dividas do Grupo Panvel

Saldo em
Composicio de empréstimos e Intervalo de 31/12/122 (em
financiamentos Taxas (% a.a.) milhares) Venc. Du
Debénture - 3% emisséo 109% CDI 83.763 34,43% 10/05/2024 253 12,54%
Debénture - 42 emisséo CDI + 1,40% 159.492 65,57% 25/04/2025 503 13,07%

Custo da Divida 12,89%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do Grupo Panvel (2022).

O custo da divida foi calculado pela média ponderada entre a taxa efetiva e o
valor do financiamento. Para chegar na taxa efetiva foi calculado o prazo médio de
vencimento da divida, em dias uteis, e utilizado o valor da ETTJ Pré-fixada da
ANBIMA, no vértice equivalente. A partir desse valor, calculou-se o custo do capital
de terceiros (Kd), considerando a aliquota de 34%, conforme a equagao 23, abaixo.
O resultado final obtido foi de 8,51%.
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Ki = Custo da Divida X (1 — Imposto de Renda) (23)

8.8.3. Resultado do Custo de Capital

Com os valores obtidos para o custo de capital proprio e custo de capital de

terceiros, utiliza-se a férmula 24, para chegar no WACC.
D . E
WACC = — X Ki + — X Kd (24)
D+E D+E
A estrutura de capital da companhia é dividida entre 12,5% em capital de
credores e capital proprio e os 87,5% de capital de acionistas. Portanto, com as taxas

obtidas nas etapas anteriores, o custo de capital calculado da Panvel foi de 13,34%.

Tabela 21 — Custo de Capital Grupo Panvel

WACC

Porcentagem dos Custos de Terceiros (D/(D+E)) 12,50%
Custos de Terceiros (Ki) 8,51%

Porcentagem dos Custos de Capital Proprio (E/(D+E)) 87,50%
Custo do Capital Préprio (Ke) 14,03%

Custo do Capital 13,34%

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

8.9. VALOR DA FIRMA E DO EQUITY

A partir das premissas elaboradas nas se¢des anteriores, projetou-se o fluxo
de caixa dos préximos 10 anos da companhia. Para calcular a perpetuidade constante,
foram feitos alguns ajustes, igualando o CAPEX a depreciacao e ajustando os
investimentos em capital de giro para que acompanhem apenas a inflagéo,
posteriormente foram projetados os fluxos de caixa futuros e trazidos a valor presente.
Na perpetuidade foi utilizada a inflagdo de longo prazo do Boletim Focus, apresentada
na secao 8.1. A férmula para o calculo da perpetuidade esta expressa na formula 25:

FChpx(1+
Perp, = # (25)
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Onde:
FC,, = Fluxo de caixa no periodo n
i = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento constante

Figura 43 — Fluxo de Caixa e Perpetuidade

Fluxo de Caixa em R$ milhdes 2023 P 2024 P 2025P 2026P  2027P  2028P  2020P  2030P 2031P  2032P 2032 P Ajust
Resultado Operacional (EBIT) 228,87 262,23 302,21 332,55 361,62 398,16 437,08 479,40 525,73 576,42 576,42
(-) Imposto de Renda (43,3) (49,6) (57,1) (62,9) (68,3) (75.3) (82,6) (90,6) (99.4) (108,9) (108,9)
(+) Depreciagéo 246,80 258,23 266,92 127,68 137,09 146,96 160,90 171,92 187,57 204,23 204,23
(-) CAPEX (180,49)  (19567)  (211,14) (155,16) (169,80) (184,70) (200,26) (215,07) (232,83) (251,90) (204,23)
A Capital de Giro (145,73)  (121,70)  (14590) (110,69) (106,07) (103,28) (107,44) (114,86) (123,85) (133,53) (72,17)
(=) Fluxo de Caixa (sem perpetuidade) 106,19 153,52 154,97 131,50 154,50 181,88 207,67 230,78 257,27 286,27 395,31
Crescimento 4,00%
WACC 13,34%
Perpetuidade 4.401,69
(=) Fluxo de Caixa (com perpetuidade) 106,19 153,52 154,97 131,50 154,50 181,88 207,67 230,78 257,27 286,27 4.797,00

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Desta forma, apos o calculo da perpetuidade, utilizou-se a seguinte formula

26 para trazer o fluxo de caixa a valor presente.

FC¢
1+t

Valor do Ativo = Y20 (26)

Onde:
n = Prazo de duragao do ativo;
FC; = Fluxo de caixa no periodo t;

r = taxa de desconto (WACC calculado)

Figura 44 — Fluxo de Caixa a valor presente

Fluxo de Caixa a valor presente (emR§mihées) 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P Perpetuidade|
Numero de periodos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
(=) Valor Presente do FC (com perpetuidade) 93,70 11851 10644 7969 8261 8580 8644 8475 8336 8184 1.371,32
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Com as informagdes obtidas foi possivel calcular o Valor da Firma, Valor do

Equity e Preco por Agao, como ilustrado na tabela 22:
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Tabela 22 — Valor da firma e do equity

Valuation R$ Milhoes %

Valor Presente (2023 - 2032) 904,12 39,73%
Valor Presente (Perpetuidade) 1.371,32 60,27%
Valor da Firma 2.275,44

Divida Liquida 77,47

Valor do Equity 2.197,97

Quantidade de Ac¢bes (# Milhdes) 150,38

Valor por Agao (R$) 14,62

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

No més de abril de 2023, a cotacdo média de fechamento das acdes da
Panvel foi de R$ 9,88, um valor cerca de 30% abaixo do obtido no método de fluxo de
caixa descontado. No entanto, vale destacar que o cenario macroeconémico atual,
como taxas de juros elevadas e incertezas fiscais € negativo para ativos de risco,
pressionando o preco do indice da bolsa brasileira IBOVESPA, que esta com
performance de -4,31% no ano de 2023 até o fechamento de abril. Para analisar a
sensibilidade do modelo as variagbes de WACC e taxa de crescimento na
perpetuidade, foi elaborada uma matriz de sensibilidade, variando estes valores em

0,25%.

Figura 45 — Analise de sensibilidade
Crescimento na Perpetuidade

3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50%

12,84% 15,34 15,50 1567 1584 16,03
Q| 13,09% 14,83 14,97 15,13 15,29 15,46
I | 13,34% 14,34 14,48 14,62 14,76 14,92
= 13,59% 13,89 14,01 14,14 14,27 14,41
13,84% 13,45 13,56 13,68 13,80 13,93

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Pelo grafico, pode-se avaliar que o preco por acdo da empresa varia entre
R$13,45 e R$16,03. Dito isto, a analise mostra a sensibilidade do modelo a pequenas
variagoes de inflagdo e taxa de juros, que sao fatores volateis e podem sofrer grandes

variagdes, alterando significativamente o resultado final do modelo apresentado.
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8.10. AVALIACAO RELATIVA (MULTIPLOS)

Com o objetivo de aprimorar a avaliagdo do valor econémico do Grupo Panvel,
foi conduzida uma Analise Relativa, a qual examina diversos aspectos e proporciona
uma compreensao mais aprofundada do comportamento do mercado. Essa avaliagao
foi realizada por meio da analise dos multiplos EV/EBITDA e P/L, calculando-se a
meédia dos ultimos cinco anos de empresas comparaveis, apresentadas na segao 5.4

deste trabalho.

Tabela 23 — Mdultiplos de empresas comparaveis
Enterprise Value

Empresa (R$ Milhoes) P/L EV/EBITDA
RADL3 36.017,12 51,17 16,52
PFRM3 1.054,36 9,05 5,79
PGMNS3 4.073,29 7,19 3,25

Média Ponderada 45,03 14,61

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Comdinheiro.com (2023)

A média ponderada do EV/EBITDA das empresas comparaveis foi de 14,06x,
sendo que os multiplos da RaiaDrogasil tiveram mais peso, dado o Enterprise Value
ser maior. Calculou-se também o EV/EBITDA do Grupo Panvel nos ultimos 5 anos,

no fechamento de cada periodo, que resultou numa média de 10,89x.

Tabela 24 — EV/EBITDA Histérico Grupo Panvel

ANO EVIEBITDA

2022 6,77
2021 9,26
2020 16,69
2019 11,24
2018 10,51

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Grupo Panvel (2023)
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A partir dos indicadores coletados realizou-se a avaliagdo por multiplos do
Grupo Panvel, relacionando o valor obtido na média ponderada dos peers com as
informacdes financeiras da Panvel. Descontou-se o valor da divida liquida para chegar
no valor da firma e, posteriormente, dividiu-se pela quantidade de agdes para

finalmente chegar no valor do preco final.

Tabela 25 — Resultados da avaliagdo por multiplos

Resultado por EV/EBITDA Peers

EBITDA Grupo Panvel (R$) Milhdes 202,8
EV/EBITDA 14,61
Valor da Firma (R$ Milhoes) 2.963,47
Valor do Equity (R$ Milhdes) 2.886,01
Valor por Acéo (R$) 19,19
EBITDA Grupo Panvel (R$) Milhdes 202,8
EV/EBITDA 10,89
Valor da Firma (R$ Milhdes) 2.209,30
Valor do Equity (R$ Milhdes) 2.131,83
Valor por Agao (R$) 14,18

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

A avaliacdo por multiplos revelou que o preco da Panvel apresentou uma
variacdo entre R$14,18 e R$19,19, uma oscilagdo proxima do intervalo de precgos
obtido no método do fluxo de caixa descontado. A fim de obter mais informacgdes sobre
esses valores, também foram analisados os pregos-alvo para o Grupo Panvel
estabelecidos por analistas de instituicdes financeiras. A tabela de cobertura da agao
por analistas foi obtida diretamente do portal de relacbes com investidores do Grupo

Panvel e nos portais das préprias instituigdes financeiras.
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Tabela 26 — Cobertura de analistas
Instituicao Analista Preco Alvo (R$)

Banco Inter Breno Francis de Paula 31
Henrique Abras
Bradesco BBI Marcio Yoshio Osako 20
Luiz Guanais
BTG Pactual Gabriel Savi 34
. Thiago Macruz
Itad BBA Helena Silva Villares 20
Vitor Alaga Pini
Safra Tales Piassa Granello 174
. Danniela Eiger
XP Investimentos Gustavo Senday 15
. . Vinicius Esteves
Genial Investimentos lago Souza 14

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Grupo Panvel, Genial Investimentos e XP

Investimentos (2023)

Os precgos dos analistas apresentaram a maior variagdo entre as avaliagdes,
variando entre R$14 e R$34,00. Parte disto pode ser explicado por analises mais
otimistas ou pessimistas, a depender do momento da analise e de outras variaveis e
premissas estabelecidas. A diferenca entre os resultados do preco por acdo do Grupo
Panvel esta ilustrada pela Figura 46:

Figura 46 — Comparacao do prego por agao entre métodos

Multiplos RS 14,18 RS 19,19

Avaliacdo de Outras

Instituigoes R$ 14,00

RS 34,00

Fluxo de Caixa

Descontado RS 13,84

RS 16,03

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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8.11. SIMULAGAO DE MONTE CARLO

Com o objetivo de complementar o estudo realizado anteriormente e
considerando as diversas incertezas e variagdes envolvidas na analise de empresas
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, optou-se por utilizar também a aplicagao
da Simulacdo de Monte Carlo. Essa abordagem permite modelar e estimar os
possiveis resultados de um evento incerto, através de proje¢cdes baseadas em
distribuicoes de probabilidade. No contexto da avaliagido econédmica do Grupo Panvel,
definiu-se uma variavel de incerteza, a margem operacional (margem EBIT), com
meédia historica de de 3,5% e desvio padrédo de 0,5%. A simulacéo foi executada em
uma planilha do Excel com 5.000 iteragdes, a fim de obter uma faixa de prego por
agao do Grupo Panvel e suas probabilidades.

O resultado do modelo, visualizado no Gréfico de dispersao, e no histograma,
observa-se uma faixa de preco variando principalmente entre R$13 e R$17, para as
acdes da empresa. A média dessa projegdo resultou em R$14,53 com um desvio
padrdo de R$1,29.

Figura 47 — Grafico de dispersao obtido pela Simulagdo de Monte Carlo

19

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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Percebe-se que o resultado obtido através da Simulacdo de Monte Carlo do

foi semelhante ao resultado obtido através do Fluxo de Caixa

~

preco por agdo

Descontado.

Figura 48 — Histograma obtido pela Simulagdao de Monte Carlo
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9. CONSIDERAGOES FINAIS

O principal objetivo do presente trabalho foi realizar o valuation do Grupo
Panvel, varejista farmacéutica com atuacao relevante do sul do Brasil, através do
método do Fluxo de Caixa Descontado. As aplicacbes deste método na area de
financas sdo diversas, desempenhando papel crucial tanto para investidores,
auxiliando-os na tomada de decisdes financeiras, quanto para as proprias empresas,
que as utilizam para aprimorar sua gestao operacional e estratégica.

Pelo carater académico do trabalho e para embasar e dar suporte técnico ao
estudo, primeiramente foi feita uma extensa pesquisa bibliografica, utilizando as
principais referéncias nacionais e internacionais de finangas corporativas. Os
principais conceitos abordados foram os de demonstragdes contabeis, como balango
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio, conceitos de risco,
rentabilidade e liquidez, bem como outros indicadores financeiros. Destaca-se
também a relevancia do trabalho para o curso de engenharia de produgao, uma vez
que este enfoque analitico financeiro esta intrinsecamente ligado aos principios e
conceitos abordados nessa area de estudo. O curso de engenharia de produgéo
proporciona aos estudantes uma base sélida e fundamental para compreender e
aplicar o método do Fluxo de Caixa Descontado. Ademais, o valuation também se
relaciona com a capacidade do engenheiro de analisar e otimizar processos
produtivos, identificar oportunidades de investimento e avaliar a viabilidade econémica
de projetos, tornando-se uma ferramenta valiosa para a tomada de decisdes
estratégicas em outros contextos, conectando os conhecimentos tedricos adquiridos
em sala de aula com sua aplicagao pratica no campo da gestao financeira e da analise
de investimentos.

Para nortear o trabalho foi necessario compreender o histérico do Grupo
Panvel, suas atuagbes e posicionamento no mercado varejista farmacéutico. Foram
feitas diversas pesquisas nos relatérios divulgados pela companhia no portal de
relacionamento com investidores, bem como em outros portais de finangas. Fez-se
necessaria também a compreensao do setor farmacéutico nacional e internacional,
neste sentido, as principais informagdes foram utilizadas da IQVIA, principal
consultoria que analisa o setor farmacéutico, ABRAFARMA — Associagao Brasileira
de Redes de Farmacias e Drogarias e Febrafar — Federagao Brasileira das Redes

Associativistas e Independentes de Farmacias.
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Com isso, foi possivel analisar estrategicamente o posicionamento da
empresa no setor, identificando tendéncias, vantagens e desvantagens competitivas,
e possiveis oportunidades e riscos. Para esta etapa fez-se uso da matriz SWOT e da
analise das forgcas de Porter. Vale destacar que esta etapa contou com uma validagao
de um executivo do Grupo Panvel, agregando conhecimento pratico no estudo.

ApoOs compreender a empresa, seu posicionamento e seu setor, projetou-se
os resultados da empresa para os proximos dez anos, para poder avaliar o valor do
Grupo Panvel pelo método do Fluxo de Caixa Descontado. Com base nas premissas
abordadas anteriormente, estimou-se um Valor da Firma de R$2,27 bilhdes e Valor
do Equity de R$2,19 bilhdes, indicando um prego por acdo de R$14,62. No més de
abril de 2023, a cotagdo média de fechamento das acdes da Panvel foi de R$9,88, um
valor cerca de 30% abaixo do obtido no método de fluxo de caixa descontado. No
entanto, o prego dos ativos de risco sofre influéncias de fatores externos, nesse
contexto, vale ressaltar que o ambiente macroeconémico atual apresenta alguns
desafios, como taxas de juros elevadas e incertezas fiscais, que exercem uma
pressao negativa sobre ativos de risco. Essa conjuntura reflete-se no desempenho do
indice da bolsa brasileira, o Ibovespa, que registrou uma performance de -4,31% no
ano de 2023 até o encerramento do més de abril, pressionando também os precos
das acdes da empresa.

Com o preco por agao definido, fez-se uma analise de sensibilidade a taxa de
crescimento e ao WACC, apresentando uma variagao entre R$13,84 e R$16,03, o que
reflete na sensibilidade as variagbes de taxas de juros e inflagdo, que podem oscilar
de forma inesperada, apresentando riscos significativos. Fez-se também uma
comparagao por multiplos de empresas do mesmo setor, bem como multiplos
histéricos da Panvel, e, posteriormente, uma comparagcdo com precos definidos por
analistas do mercado financeiro, no qual houve a maior divergéncia de resultados.
Parte destas divergéncias pode ser explicada por algumas limitagbes encontradas
durante a execucdo do trabalho, a falta de informacbes sobre margem do mix de
vendas, servicos e maiores informagdes sobre a operagao do digital impossibilitaram
projetar crescimentos utilizando estas premissas, além disso, a empresa esta
passando por um forte processo de expansao, que se nao houver sucesso, pode
impactar significativamente os resultados. Ainda sobre as limitagbes, a empresa fez

um investimento grande em logistica e tecnologia, que pode afetar os prazos médios,
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porém por falta de maiores informagdes sobre estes impactos, foram projetados de
forma estavel.

Aplicou-se também uma Simulagao de Monte Carlo, para avaliar os intervalos
de preco de maior probabilidade de ocorréncia, sendo que os resultados obtidos no
meétodo de fluxo de caixa descontado estavam dentro do intervalo da simulagao.

Cabe também pontuar sugestbes para trabalhos futuros, como o
aprofundamento dos estudos do setor farmacéutico, bastante relevante e com
potencial de consolidagao, sugere-se também a analise pelo método de Fluxo de
Caixa Descontado da RaiaDrogasil, principal player do setor, bem como uma analise
relativa considerando empresas internacionais ja mais consolidadas como CVS e
Walgreens. Sugere-se também buscar visitar presencialmente a sede da empresa e
conversar com executivos da companhia, a fim de melhor compreender a operagao e
obter mais informacgdes para as proje¢cdes do modelo, como é feito por grande parte
dos analistas do mercado financeiro. Por fim, sugere-se aprofundar a etapa de
Simulagao de Monte Carlo, de modo a utilizar outras variaveis na simulagao e avaliar

resultados possiveis.
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APENDICES

APENDICE A — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA SEMIESTRUTURADA FEITA
COM UM EXECUTIVO DO GRUPO PANVEL

Entrevistador:
- Agradecimentos pela disponibilidade;
- Contextualizagao;

- Perguntas:

1. Quais os principais fornecedores da Panvel? Vocés poderiam compartilhar a

relacdo dos principais laboratérios, diferenciando genéricos e produtos de marca?

2. Sobre a diferenca de margem dos produtos vendidos: Entendo que genéricos
possuem uma margem maior e tem uma atribuigdo positiva na manutencao de boas

margens para a empresa, vocés teriam a diferenga de margem entre as categorias?

3. Sobre as operagdes no digital, a venda no canal digital eleva o ticket médio? Vocés

teriam essa diferenca mapeada?

4. Por fim, seria possivel fazer a validagao da analise das forcas de Porter? Gostaria
de saber se concordam com a analise feita ou se tém alguma sugestao a fazer. (anexo
analise das forgas de Porter)

Entrevistado:

1. A Companhia nao divulga publicamente a relagdo com os laboratérios, sendo

assunto restrito as partes.

2. A Companhia ndo divulga publicamente as margens entre as categorias, porém,

posso afirmar que a margem de genéricos € superior a margem de outras categorias.
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3. A Companhia nao divulga publicamente o ticket médio, mas posso afirmar que o

ticket médio do digital &€ 2x superior.

4. No ponto 6.3.2, teria de ser levado em consideragao a rigidez dos pregos de
medicamentos, que sao tabelados, ndo abrindo margem para barganha dos clientes.
Pode se pensar que descontos e promocgdes € explicado mais por uma politica de
preco da farmacia/rede (seja para ganhar share, reter clientes etc.). No ponto 6.3.4, é
necessario refletir sobre esta dificuldade. De certo ponto, ndo é dificil abrir de uma
nova farmacia, fato demonstrado pela propria quantidade de farmacias por habitante,
em que ha novos entrantes no mercado com uma certa frequéncia (independentes e

pequenas redes).
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