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RESUMO

O presente estudo foi desenvolvido com o objetivo de analisar o desempenho de
empresas que passam por fusdes e aquisicdes como estratégia de crescimento.

Foi realizado um levantamento através de base histérica fornecida pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica do Brasil, 0 qual destacou a IndUstria Farmacéutica com
0 maior numero de apari¢cbes por CNAE nos protocolos de Atos de Concentracdo dentro do
periodo de 2012 a 2022.

Apbs compreensdo das particularidades desta industria foi analisada a empresa Hypera
Pharma como um estudo de caso através de indicadores financeiros para compreensdo se apos
aquisicdes realizadas ao longo de sua histéria a companhia apresentou resultados melhores que
antes de tais transacoes.

Chegou-se a conclusdo de que a depender da estratégia utilizada pela empresa o
desempenho pode ser positivo ou negativo. Em uma andlise temporal distinta, a empresa
Hypera Pharma apresentou em um dos casos de aquisicdo analisados um resultado inferior
demonstrando dificuldades de integracao e sinergia. Ja em outro caso da mesma companhia, 0s
resultados obtidos através de indicadores foram positivos destacando incorporacdo de

capacidades.

Palavras-chave: fusdes; aquisi¢bes; desempenho; farmacéutica; operacoes; transagdes.



ABSTRACT

This study was developed in order to analyze the performance of companies that choose
to follow mergers and acquisitions kind of strategies as a way to pursue growth.

A historical-based was published by the brazilian Administrative Council for Economic
Defense, and in its insights the pharmaceutical industry had the highest number of CNAE
participations in the Incorporation Protocols in the period from 2012 to 2022.

After understanding the particularities of this sector, the company Hypera Pharma was
analyzed as a case study using financial indicators to understand whether, after acquisitions
carried out throughout its history, the company presented better results than before such
transactions.

It was concluded that depending on the strategy used by the company, performance can
be positive or negative. n a different temporal analysis, the company Hypera Pharma presented
a lower result in one of the acquisition cases analyzed, demonstrating integration and synergy
difficulties, while in another case the results obtained through the indicators were positive,

pointing the incorporation of capabilities.

Keywords: mergers; acquisitions; performance; pharmaceutical; operations; transactions.
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INTRODUCAO

Fusbes e aquisicbes (F&A) sdo conhecidas como operacdes de reorganizacdes
societarias em que se distinguem em incorporacdes, fusdes, aquisicdes de acbes, aquisicdes de
ativos e cisoes.

O processo de fusdo é caracterizado como a combinacdo de duas empresas que
legalmente deixam de existir para formar uma nova firma com uma identidade diferente, onde
nenhuma das empresas participantes desse processo prevalece. Ja a aquisicdo acontece quando
a compra da totalidade de uma empresa se da sobre outra, de forma que a comprada deixa de
existir legalmente, mantendo assim somente a identidade da firma que realizou a compra. (Tirso
e Verissimo, 2017)

Dentre as motivacdes econdmicas envolvendo as operacdes de F&A estd a busca por
ganhos em sinergia, quando o resultado do trabalho em conjunto é maior do que a soma dos
resultados individuais. Isto ocorre devido ao compartilhamento de recursos fisicos e intangiveis,
como a expertise e know-how - saber fazer - de cada empresa em experiéncias acumuladas e
talentos humanos retidos. (Tirso e Verissimo, 2017)

Segundo dados do relatorio anual Transactional Track Record, plataforma tecnologico-
financeira, publicado em 2022, o nimero de transacdes de fusbes e aquisicbes no Brasil em
2021 aumentou 51% em relacéo a 2020, movimentando R$ 595,5 bilhGes. Em 2021, o pais que
mais investiu no Brasil foram os Estados Unidos, com 244 transacgdes, seguido pela Argentina,
com 39 transacdes.

Um outro levantamento produzido pela KPMG (2021), mostrou que no Brasil foram
registradas 375 operacdes de fusdes e aquisicdes nos primeiros trés meses de 2021. A maioria
delas, totalizando 244 transacGes, aconteceu entre empresas brasileiras. Este resultado faz com
que o primeiro trimestre de 2021 seja o recordista em fusées e aquisicdes nos ultimos 20 anos.

Diante do cenério relevante envolvendo o crescimento de fusbes e aquisi¢des no Brasil
surge o questionamento sobre o real impacto das fusdes e aquisicbes no desempenho das
empresas.

Considerando a relevancia atual do tema com o crescimento de fusGes e aquisicdes no
Brasil indaga-se quais 0s objetivos pretendidos nestas operacgdes, se realmente sdo alcangados
e se a empresa apresenta desempenho superior ou inferior a0 que se encontrava antes da
transacdo, considerando os riscos envolvidos no processo. Além de resultados financeiros,

enfatiza-se a importancia em analisar conjuntamente o comportamento inovador das empresas
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e sua competitividade para definir se as operagOes envolvendo fusdes ou aquisi¢cbes agregaram
valor a elas.

Buscando aprofundar a analise acerca do tema, verificou-se qual setor industrial
concentrou um maior nimero de operacbes de fusbes e aquisicbes, delimitando o espaco
temporal entre os anos de 2012 e 2022 no Brasil com foco na industria de transformagéo.
Chegou-se a Industria Farmacéutica, que compreende a divisdo 21 da Classificagdo Nacional
de Atividades Econdmicas (CNAE), através da subclasse "Fabricagdo de Medicamentos
Alopéticos para Uso Humano", como sendo a que mais registrou operacdes durante todo o
periodo dentro da industria de transformacdo com resultado de 93 aparicbes em atos de
concentragéo.

Foi considerado o levantamento mais recente disponibilizado pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) sendo o periodo temporal de 2012 a 2022,
através de solicitacdo atendida via e-mail. Os dados foram trabalhados de forma a encontrar a
atividade que mais se apresentava durante o periodo considerado, apos isso foi considerada a
divisdo na qual ela pertencia, chegando na Industria Farmacéutica, que justifica a escolha para
0 presente estudo.

Tendo em vista o resultado obtido, a proposta da analise busca responder: As fusdes e
aquisicOes dentro da industria farmacéutica no Brasil refletem um impacto positivo no
desempenho das empresas?

Diante da hipotese de que empresas da industria farmacéutica que passam por processos
de fusdo e aquisicdo apresentam resultados melhores que antes de tais operacdes, serdo
analisadas como variaveis os dados financeiros disponibilizados em relatorios — como receita
liquida e lucro liquido - das empresas durante os processos de fusbes e aquisicdes a serem
selecionados no periodo de 2012 a 2022.

Assim, destaca-se como objetivos especificos a serem atingidos no decorrer do estudo:
analisar historicamente os processos de fusdes e aquisi¢bes no Brasil; definir os motivos pelos
quais as empresas optam por essa estratégia; identificar os impactos das fusées e aquisicdes em
empresa selecionada da industria farmacéutica utilizando de indicadores especificos; e por fim,
analisar o comportamento inovador como investimentos em P&D de empresa selecionada da
industria farmacéutica apds F&A.

Mediante o exposto, a analise sera apresentada em uma estrutura de quatro capitulos em
gue na sequéncia desta introducdo encontra-se o capitulo um com os principais conceitos e
teorias do tema, seguido do capitulo dois em que consta a analise do historico de F&A no Brasil

no periodo de 2012 a 2022, logo apds o capitulo trés que permite destacar as principais
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caracteristicas e tendéncias da Industria Farmacéutica com foco no Brasil, e por fim, o capitulo
quatro cujo objetivo se da na anélise do impacto das opera¢es no desempenho das empresas
utilizando de um estudo de caso para a industria farmacéutica através de empresa selecionada
e indicadores especificos. Com base nessa divisdo do estudo sera possivel apresentar as
consideracg0es finais do trabalho.
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CAPITULO 1. FUSOES E AQUISICOES COMO ESTRATEGIA EMPRESARIAL

O objetivo deste capitulo € apresentar uma analise tedrica e conceitual recente sobre a
temética envolvendo fusdes e aquisicBes, que permitird identificar os fatores que levam as
empresas a utilizarem de tais operacbes como estratégia, assim como seus indicadores de
desempenho.

Para isso, o capitulo estd organizado em quatro subsecBes. A primeira levantara
conceitos para compreensao do que se intitula fusdes e aquisi¢des, a segunda fara uma analise
da utilizacdo dessas opera¢des como estratégia de crescimento por parte das empresas, a terceira
destaca caracteristicas malsucedidas envolvendo estas operacdes com base em estudos recentes,
e por fim, a quarta secdo apresenta os principais drivers macroecondémicos que influenciam um
cendrio crescente para operacOes de fusdes e aquisi¢des.

Antes de adentrar na analise envolvendo o desempenho de fusbes e aquisi¢Oes &
necessario considerar o conceito e diferenciacéo entre elas além de discorrer sobre o porqué tais

operagdes sdo consideradas estratégicas por parte das empresas que as utilizam.

1.1 Anélise conceitual das fusdes e aquisicdes

Uma fusdo ocorre quando duas empresas (A e B) negociam a unido de suas operagdes
de forma igualitaria, quando nenhuma delas exerce maior poder sobre a outra. E um caso raro,
visto que normalmente uma empresa é dominante em relacdo a outra, seja em poderio
financeiro, porte ou vantagem competitiva. (Bortolini, 2021)

Em uma aquisicao a operacao ndo é igualitaria, sendo uma empresa dominante (A) que
compra o controle ou 100% da empresa (B) com a intencdo de torna-la sua subsidiaria. S&o

casos mais comuns e podem ser consideradas operacGes amigaveis ou nao. (Bortolini, 2021)

Quadro 01: Apresentacdo dos conceitos

Conceito Descricdo

Fuséo “Estratégia pela qual duas empresas concordam em integrar suas operagdes de forma

relativamente igual”

Aquisicao “Estratégia pela qual uma empresa compra o controle, ou 100% de outra empresa

com a intencdo de tornar a empresa adquirida uma subsidiaria em seu portfolio”
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Incorporacéo “E um tipo especial de estratégia de aquisi¢io em que a empresa-alvo n4o solicita a

oferta da empresa compradora”

Fonte: Elaboracdo propria/ Hitt, Ireland; Hoskisson, 2008.

A aquisicdo pode ocorrer por controle através de compra de acGes em mercado de
capitais com direito a voto ou de ativos da empresa. (Salgado, 2010)

A incorporacdo (takeover) é um caso de aquisicdo em que a empresa comprada ndo
solicita a oferta de negociacdo. Neste sentido podem ser consideradas operagdes hostis,
normalmente ocorrendo em periodos de recessdes econdmicas em que empresas podem ser
subavaliadas ou visadas por sua ma administragdo. (Bortolini, 2021)

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), as aquisi¢cdes podem ser horizontais, verticais

e relacionadas, conforme quadro a seguir:

Quadro 02: Diferenciagdo entre as aquisi¢oes:

Conceito Descricéo

Aquisic¢Bes horizontais “Aquisi¢do de uma empresa que concorre na mesma industria que a

empresa compradora”

AquisicBes verticais “Aquisi¢do por parte de uma empresa de um fornecedor ou distribuidor

de um ou mais de seus bens ¢ servigos”

Aquisicdes relacionadas “Aquisi¢do de uma empresa em uma inddstria relacionada”

AquisicBes internacionais “Aquisigoes realizadas entre empresas sediadas em outros paises”

Fonte: Elaboragdo propria. Hitt, Ireland; Hoskisson, 2008.

Em uma aquisicdo horizontal uma empresa adquire outra empresa inserida na mesma
industria, como concorrentes, buscando criacdo de sinergia no compartilhamento de recursos e
ampliar poder de mercado. Na aquisicdo de um potencial concorrente ha oportunidades que
empresas buscam, como consolidacdo de canais de distribuicdo ou acesso a relacionamentos
estratégicos como fontes de matérias primas. (Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)

Nas aquisi¢des verticais ocorre o controle de alguma parte da cadeia produtiva em que
a empresa se insere, seja atraves da compra de um fornecedor ou distribuidor. Normalmente
ocorrem por mudancas estruturais e de regulamentacao do setor ou visando competitividade em

custos ao assumir parte de sua cadeia produtiva. (Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)
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“[...] um movimento de uma empresa no sentido da integragio vertical com
um fornecedor pode ter como objetivo economizar em custos de transagéo, em funcéao
do elevado grau de especificidade e complexidade das transagdes.” (Fiani, 2013)

As aquisicdes relacionadas ocorrem entre empresas que atuam em industrias
relacionadas, visando diversificacdo do portfolio de atuacdo para mitigar riscos ao adentrar em
novos mercados ou aproveitamento de recursos e competéncias em atividades relacionadas.
(Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)

Por fim, os conglomerados envolvem firmas atuando em atividades ndo relacionadas,
normalmente buscando diversificagdo de seus investimentos. Pode ocorrer caso a adquirente
obtenha limites de expansdo em seu proprio segmento e disponibilidade de recursos. (Salgado,
2010)

1.2 Por que as empresas optam por esta estratégia?

Penrose (1959) € conhecida por sua grande contribuicdo acerca dos estudos sobre o
crescimento da empresa destacando a capacidade gerencial como impulsionadora em
estratégias de expansdo da firma. Esta poderia crescer de forma organica, utilizando da
combinacéo de seus recursos internos e acumulo de experiéncias ou de forma inorganica atraves
de aquisicOes. (Penrose 1959, apud Petta; Gouveia; Bozzo; Goncalves, 2018)

Independentemente da posicdo da firma dentro da cadeia, a definicdo de crescimento
organico ou inorganico deve levar em consideracdo os custos e beneficios de utilizar atividades
disponiveis no mercado ou executa-las internamente, considerando os custos de transacdo e
custos de integragdo. (Morozini, 2010)

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008) as razGes pelas quais empresas utilizam de
fusdes e aquisicdes como estratégias envolvem aumento do poder de mercado, transposicao de
barreiras a entrada, alternativa ao desenvolvimento interno de novos produtos envolvendo
menores custos e menores riscos, busca por maior diversificacdo e desenvolvimento de novas

capacitacoes.

“As estratégias de fusdo e aquisi¢do sdo importantes mecanismos de
crescimento rapido e de reducdo de custos através de economias de escala e escopo
[...]”. (Salgado, 2010)
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O uso de F&A como estratégia de crescimento e aumento do poder de mercado pode
envolver aquisigdes horizontais, verticais ou relacionadas. No entanto, a concretizacdo desta
estratégia por vezes se esbarra em questdes politico/legais em que empresas devem se atentar a
regulamentacdo do setor inserido e atuacdo do Orgdo responsdvel pela autorizacdo das
operagdes.

No que diz respeito as barreiras a entrada em que se pode destacar a existéncia de
economias de escala que aumentam custos e dificuldades de insercdo, além da existéncia de
produtos diferenciados ou fidelizacdo de marcas ja estabelecidas, as aquisi¢cdes de concorrentes
ja estabelecidos podem ser utilizadas para transp0-las, ocorrendo normalmente na entrada de
mercados internacionais.

Neste sentido, Penrose (2006) contribui ao destacar 0 acesso que a empresa compradora
pode ter em canais de distribui¢do, fornecedores, conhecimento retido e rapidez na expansédo
que sem o uso da estratégia de aquisicdo demandaria maior tempo e incertezas.

Aquisicdes para desenvolvimentos de novos produtos podem incorrer em menores
custos e riscos, agilidade na comercializagdo e retornos mais previsiveis. Também ¢é utilizada
visando maior diversificacdo visto a oportunidade de mudanca rapida no portfélio de atuacéo
impactando sua competitividade.

Britto (2002) contribui nessa analise ao mencionar a possibilidade de mitigar riscos
tecnoldgicos no processo de diversificacdo em fusdes e aquisicdes como estratégia de expansao.
O autor também menciona que a literatura induz a escassez de recursos técnicos internos
necessarios a expansao como motivacionais no uso de tais operacdes por parte das empresas.

Por fim, ainda segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), as novas capacitacfes
internalizadas durante os processos envolvendo fusdes e aquisicdes permitem a criacdo de valor
na absor¢do de conhecimentos e talentos.

Segundo Penrose (2006), a teoria acerca das fusfes e aquisicdes sempre focaram em
questdes como monopolio, grau de concentracdo do mercado e concorréncia. Recentemente a
associacdo da tematica envolvendo F&A ao processo de expansao da firma ganhou notoriedade
nos estudos. Para a autora, Se a aquisicdo envolve menores custos para crescimento que uma
expansdo interna a empresa tende a considera-la.

A busca por estas operacdes envolve a analise por parte da empresa em considerar quais
etapas seriam transpostas em comparacdo com a decisdo de investimentos greenfield - novas
unidades produtivas, pensando em curva de aprendizado. (Camargos; Barbosa, 2005)

Tanto o vendedor de uma empresa quanto o comprador visam a obtengdo de ganhos

através da transacdo. No entanto, uma empresa pode considerar seu valor e capacidade de
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geracdo de lucros menores do que outros que avaliem melhor esse retorno. A falta de
conhecimento do real valor da firma por parte dos investidores que desconhecem sua atuagao
ou a subestimam, ou falta de confianga em seus administradores também podem reduzir o valor
de uma empresa.

O crescimento de uma empresa e aumento de sua complexidade também pode levar a
venda desta para outra que detenha recursos necessarios para sua continuidade, como recursos

financeiros e conhecimento.

“[...] uma estratégia de aquisi¢cdo deve ser usada somente quando a empresa
compradora puder aumentar seu valor por meio da propriedade de uma empresa
adquirida e do uso de seus ativos.” (Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)

De todo modo, uma empresa que passa por processos de F&A sempre tera mais valor

para uma empresa que para outra, o que justifica o interesse de ambas as partes na operagéo.

1.3 Riscos e fracassos envolvendo fusdes e aquisi¢oes

Estratégias envolvendo fusbes e aquisicdes somente se justificam quando a empresa
compradora aumenta seu valor através dessas operacdes envolvendo a complementacdo de
ativos entre elas.

No entanto, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), algumas operagdes envolvendo
F&A fracassam por varios motivos. Os autores destacam alguns riscos inerentes a essas
operacdes, dentre eles estao as dificuldades na integracdo ao incorporar culturas organizacionais
diferentes que podem ocasionar em perdas de funcionarios chaves no processo. (Hitt; Ireland;
Hoskisson, 2008)

Aprofundando a analise acerca dos problemas que podem ocasionar o insucesso das
operagdes, um endividamento extraordinario durante a aquisicdo também pode ter efeitos
negativos no processo ao inibir investimentos necessarios a estratégia de longo prazo da
empresa. (Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)

Diversificacdo excessiva envolvendo estratégias de F&A também pode ocasionar
problemas no desempenho das empresas quando administradores das unidades de negdcio
buscam resultados de curto prazo em detrimento de investimentos no longo prazo se tornando
alienados, além de tenderem também a substituir inovac6es e prejudicar sua competitividade

estratégica pensando no longo prazo. (Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)
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Quando uma empresa se torna grande demais através de uma aquisicao € inerente ao
processo que os custos adicionais de tal acréscimo no porte da empresa sejam considerados.
Com o aumento da complexidade pode haver incremento de processos burocraticos na
administracdo que inibem o comportamento inovador dos talentos humanos. (Hitt; Ireland;
Hoskisson, 2008)

Incapacidade de obter sinergia ao compartilhar recursos entre as empresas também afeta
em peso 0 sucesso da aquisi¢cdo incorrendo em custos de transacdo e forcando a empresa ao
processo de reestruturacdo, ou seja, mudar seu conjunto de negOcios para compensar O
insucesso. (Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)

Dentre as estratégias de reestruturacdo destaca-se 0 downsizing - reduc¢do do quadro de
funcionarios - que nem sempre passa uma imagem positiva ao mercado, o downscoping -
reducdo do escopo de atuacdo no portfolio de negdcios da empresa - seja por cisdo ou ndo,
buscando focar seus esfor¢os no negocio principal da empresa melhorando sua competitividade.
(Hitt; Ireland; Hoskisson, 2008)

Aquisigdes internacionais podem envolver maiores problemas em relacdo a cultura
organizacional também impactando na criacéo de sinergia, além do risco econdmico e politico

ao comprometer recursos em sua expansao geografica. (Salgado, 2010)

“Riscos de choques culturais podem ocorrer em aquisigdes internacionais.
Para mitiga-los as empresas recorrem a compra de a¢des em carteira de investimentos
e seu comando permanece com a administragdo local.” (Suen e Kamura 1997 in

Salgado, 2010)

Para Brealey e Myers (2006) apud Salgado (2010), a complexidade em integrar equipes
e processos com diferentes culturas organizacionais podem ditar o sucesso ou fracasso de uma
operacdo de fusdo e aquisi¢cdo. Os ativos humanos sdo de suma importancia para o bom

andamento da integracéo e criacdo de sinergia. (Salgado, 2010)
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Importante destacar que a assimetria de informacdes entre 0s agentes pode mudar a
percepcao de valor das empresas no momento da transacao.

“Racionalidade limitada, complexidade e incerteza tém como consequéncia
gerarem assimetrias de informagao. Assimetrias de informacéo nada mais sdo do que
diferencas nas informacdes que as partes envolvidas em uma transagdo possuem,
particularmente quando essa diferenca afeta o resultado final da transagdo.” (Fiani,
2013)

Outro ponto em destaque é que executivos e acionistas ndo pensam da mesma forma. O
sucesso de uma fusdo ou aquisicdo nao esta associado ao fechamento do negécio, como alguns
executivos acreditam erroneamente. Neste ponto € importante analisar se a transacdo agregou
valor para a adquirente ap6s 0 processo e sua implantacdo no quesito de integracdo e sinergia

das operacdes (Salgado, 2010)

“[...] separagdo entre propriedade e controle, uma nova caracteristica
organizacional das empresas ao introduzir a figura do gerente profissional —
representando seu corpo executivo. Esses executivos, por sua vez, possuem objetivos
préprios, ndo necessariamente coincidentes com o0s interesses dos acionistas
proprietarios.” (Alexis Dantas, Jacques Kertsnetzky e Victor Prochnik apud Salgado,
2010)

Neste sentido, cabe trazer um quadro com os indicadores de desempenho, considerando
a comparacdo entre os beneficios e problemas passiveis de ocorréncia envolvendo aquisigdes,
segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2008).
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Quadro 03: Indicadores de desempenho envolvendo F&A:

Beneficios

Problemas

Maior poder de mercado

Dificuldades de integracdo

Transpor barreiras a entrada

Avaliagdo inadequada do alvo

Custo de desenvolvimento de novos produtos e

comercializacdo mais rapida

Divida grande ou extraordinaria

Menor risco se comparado ao desenvolvimento de

novos produtos

Incapacidade de obter sinergia

Maior diversificacdo

Diversificacdo excessiva

Reformular o escopo competitivo da empresa

Administradores excessivamente concentrado em

aquisicoes

Aprender a desenvolver novas capacitacdes

Grande demais

Fonte: Elaboracdo propria/ Hitt, Ireland; Hoskisson, 2008.

Como cada acordo de M&A tem sua particularidade, 0s riscos sdo inerentes ao processo

e cada empresa segue uma estratégia e l6gica em seu processo decisério da operacdo. Segundo

McKinsey (2017), as operacOes caracterizadas como melhores sucedidas tem em comum

estratégias solidas e bem articuladas para criacdo de valor com a operacdo. Entre as nao tdo

bem-sucedidas observa-se estratégias aparentemente vagas. No quadro abaixo é possivel

analisar atributos destacados para aquisicdes bem-sucedidas, ainda segundo Hitt, Ireland e

Hoskisson (2008).




22

Quadro 04: Andlise sobre aquisi¢cbes bem-sucedidas envolvendo F&A

Atributos de aquisi¢des bem-sucedidas

1 As empresas adquiridas tém ativos ou recursos que complementam o negdécio principal da empresa
compradora.

2 A aquisicdo é amigével.

3 A empresa compradora conduz due diligence eficaz para escolher as empresas-alvo e avalia a salide

da empresa-alvo (financeira, cultural e recursos humanos).

4 A empresa compradora tem folga financeira (caixa ou uma posicao de divida favoravel).
5 A empresa incorporada por meio de fusdo mantém posicéao de divida baixa ou moderada.
6 A empresa compradora tem énfase constante e consistente em P&D e inovacéo.

7 A empresa compradora administra bem as mudangas e é flexivel e adaptavel.

Fonte: Elaboracdo propria/ Hitt, Ireland; Hoskisson, 2008.

Para Mckinsey (2017), as aquisicdes devem seguir pelo menos um dos seis arquétipos
que ele considera como pertencentes a logica estratégica que deve envolver o processo de forma
articulada: i) melhorar o desempenho da empresa alvo — normalmente ocorre melhorando as
margens operacionais da empresa adquirida; ii) consolidar para remover o excesso de
capacidade da industria; iii) Acelerar o acesso ao mercado para os produtos do alvo (ou do
comprador); iv) Obtenha habilidades ou tecnologias mais rapidamente ou a um custo menor do
que aqueles que podem ser construidos; v) Explorar a escalabilidade especifica do setor de uma
empresa; vi) Escolha os vencedores antecipadamente e ajude-os a desenvolver seus negécios.
(McKinsey, 2017)

Apesar de ndo existir um modelo base a ser seguido para uma opera¢do bem-sucedida
por existirem inameros fatores que podem nao serem previstos na decisdo de uma fusdo ou
aquisicao, a estruturacdo das etapas envolvendo seu processo € considerada por muitos autores
como decisiva para seu sucesso. O quadro abaixo representa um exemplo das principais fases

de uma aquisicéo:
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Figura 01: Fases do processo de aquisi¢do de empresas:

Estratégia : Plano de comunicagio a .

. : . Exceléncia Operacional
Relacionamento : Planodeoodias -

. H _ Auditoria Final
Planejamento Plano de Integragéo

Antecedentes Pré-aquisicdo Estruturacao Integracéo Pos-integracéo

Due Diligence
. g_ Gestao Operacional
Negociagao ~ .
Gestio Transformacional
Fechamento

Fonte: Silvaetal, 2018.

De acordo com Lorange (1996), o sucesso das operacdes pode estar definido nas etapas
de discussdo e negociacdo anteriores a transacdo. Para Lizuka (2012), as etapas ex-ante e ex-
post devem ser cuidadosamente e estrategicamente gerenciadas. (Lorange, 1996; Luizuka, 2012
apud Camilo et al, 2017).

Ja segundo Silva et al. (2018) a maioria dos fatores de risco se encontram na fase
considerada pré-aquisicdo em sua dimenséo estratégica e na fase de integracdo em sua dimenséo
pessoas. Destas se destacam o Due Diligence que envolve o processo de levantamento
minucioso da empresa-alvo englobando inimeros aspectos de natureza financeira, tributarios e
fiscais, legais e estruturais a fim de se evitarem “surpresas” ao final do processo com
informacGes desconhecidas. (Silva et al, 2018)

A fase de integracdo dura em média 24 meses e ocorre logo apos a passagem de controle
legal da empresa adquirida. Esta deve seguir um plano estratégico que defina a direcdo que
ambas as companhias devem adotar com comunicacdo clara dos objetivos e capturas de
sinergia, além de um plano de retencdo de talentos. E importante que se comece a pensar no
planejamento da integracdo nas fases anteriores ao fechamento da aquisicdo, ainda na

negociacdo, principalmente no que tange aos aspectos de governanca. (Silva et al, 2018)

“As principais atividades nesta fase, além da 6bvia execucdo do plano de
integracdo, sdo: a. implantagdo do plano de 100 dias; b. continua execugdo do plano
de comunicacdo; c. uso de ferramentas de mapeamento de processos para acelerar a
integracdo; d. uso de equipe de auditoria interna para as auditorias do processo; e. uso
de feedback e aprendizado para, continuamente, adaptar o plano de integracéo; e, f.
inicio da mudanca de gestdo para o curto prazo. [...] Definido o gerente de integragdo,
0 passo seguinte é definir a equipe de integracdo, que deve ser composta,
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potencialmente, por gerentes das duas empresas envolvidas, pessoas com
competéncias funcionais e interpessoais (Barros, 2003).” (Silva et al, 2018)

Neste sentido observa-se que estratégias bem definidas e alinhadas em cada etapa da
operagdo de uma aquisicdo sdo fundamentais para seu sucesso e alcance dos objetivos
pretendidos.

1.4 Drivers que influenciam o cenério para fusGes e aquisi¢des

De acordo com Becketti (1986) as operacOes de fusbes e aquisicOes sdo caracterizadas
como pré-ciclicas, ou seja, sdo propicias em cenario de crescimento econdmico e
desincentivadas em momentos de recessdo. Neste sentido, permitem uma exposicao favoravel
e rapida ao ciclo de expanséo da economia. (Becketti, 1986 apud Yoshizaki, 2018)

Ainda segundo Becketti (1986), algumas variaveis macroecondmicas podem responder
positiva ou negativamente ao cenario de aumento no nimero de fusdes e aquisi¢des. Em sua
pesquisa direcionada aos Estados Unidos, Becketti analisou as variaveis: taxa de juros, PIB,
indice acionario, estoque de crédito e capacidade produtiva das firmas. Dentre elas a mais
relevante foi a taxa de juros com uma relagdo negativa entre esta e o numero de fusdes e
aquisicdes devido sua influéncia no aumento de custos de transacdo e menor atratividade de
retorno para fusdes e aquisicdes. (Becketti, 1986 apud Y oshizaki, 2018)

O nivel de risco em uma economia também afeta o cenario para fusdes e aquisicdes,
segundo Pablo et al. (1996). O risco, podendo ser politico ou econémico, impacta a fase preé-
aquisicao para o fechamento ou cancelamento da transacao por influenciar decis6es de cautela
por parte dos compradores. Neste sentido, sdo observadas questdes envolvendo politica

regulatoria, monetaria e fiscal. (Pablo et al, 1996 apud Yoshizaki, 2018)

“[...] a incerteza politica pode trazer duvidas sobre o valor justo de uma
empresa alvo de aquisi¢cdo ou ainda dificultar a precisdo sobre o célculo do valor
potencial de sinergias capturdveis. Das analises estatisticas eles concluiram que o
aumento das incertezas politicas tem impacto negativo sobre o nivel de atividade de
fusdes e aquisicdes nos Estados Unidos.” (Yoshizaki, 2018)

O ambiente institucional favoravel aos negdcios também afeta a criacdo de valor em
operacdes de fusbes e aquisicdes, quando através de instituicbes desenvolvidas ha diminuicédo
de incerteza entre 0s agentes e possibilidade de previsibilidade para tomada de decis6es de
longo prazo. (Pablo et al, 1996; Bonaime et al, 2018; Bortoluzzo et al. 2014 apud Yoshizaki,
2018)
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Segundo uma pesquisa de Yoshizaki (2018) analisando um grupo de variaveis em
modelo econométrico, além do ciclo econémico e riscos politicos e econdmicos, a liquidez das
firmas e as condices do mercado acionario sdo fatores determinantes para o nivel de fusdes e
aquisicdes no Brasil. (Yoshizaki, 2018)

O autor observou que o nivel de valuation elevado colabora para utilizacdo de acdes
como pagamento de transagdes, assim como companhias que realizam IPOs tendem a adotar a
utilizacdo de aquisicdes em suas estratégias de crescimento visto a proporcdo de liquidez
financeira em sua estrutura de capital. (Yoshizaki, 2018)

Além da relagdo positiva entre 0 aumento do PIB e o nimero de fusbes e aquisi¢des no
Brasil confirmando o viés pré-ciclico de F&A, o estudo também demonstrou a relagcdo
antagdnica entre o risco-pais e a volatilidade do Ibovespa com o nimero de fusdes e aquisicdes,
confirmando também que um ambiente de incertezas afeta negativamente o cenario para fusoes

e aquisicdes como estratégia de crescimento e investimento. (Yoshizaki, 2018)
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CAPITULO 2. ANALISE HISTORICA DAS FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL NO
PERIODO DE 2012 A 2022

Ao analisar a contextualizacdo econdmica no Brasil pré anos 2000, verifica-se em um
breve balanco do periodo de 1980-1993 uma taxa de crescimento média muito baixa de 2,1%
a.a, com queda no PIB e na taxa de investimento, além de uma inflacdo de 438% a.a medida
pelo IGP-DI, registrando um momento na economia de estagnacdo e desequilibrios
macroecondmicos. (PINHEIRO, A; GIAMBIAGI, F; GOSTKORZEWICZ, J, 1999)

A década de 80, considerada como “década perdida”, marcou uma mudanga no
pensamento econbmico para o papel do Estado na economia, além de uma transicdao de uma
politica econbmica protecionista para a abertura econdmica e liberalizacdo comercial que se
implantaria ao final da década de 80 e inicio dos anos 90. (Pinheiro, A; Giambiagi, F;
Gostkorzewicz, J, 1999)

“A década perdida foi caracterizada também pelo esgotamento do processo
de industrializacdo por meio da substituicdo das importacGes, no qual o Estado era a
forca motriz para a implantacdo de um diversificado parque industrial nacional, por
vezes assumindo diretamente a posicdo de investidor direto, como nos casos da
siderurgia e da infra-estrutura.” (Pinheiro, A; Giambiagi, F; Gostkorzewicz, J, 1999)

Importante mencionar que 0s momentos de instabilidade das variaveis
macroeconémicas inibem a decisdo de investir das empresas, quando estas tendem a adotar

acOes defensivas, buscando até mesmo protecdo patrimonial no exterior. (Pereira, 2000)

“A forte incerteza favorece a selecdo de atividades que possuem um curto
periodo de maturacdo e elevado pay back, baixo risco tecnoldgico, baixa escala
eficiente minima e que geram fluxos de caixa estaveis e pouco correlacionados as
flutuagdes ciclicas” (Frenkel e Fanelli, 1995 apud Pereira, 2000)

A abertura comercial e liberalizacdo trouxe uma mudanca no ambiente concorrencial
que modificou o posicionamento das empresas industriais, aumentando sua alavancagem
financeira. Segundo Pereira (2000), no contexto de economia protegida e alta inflacdo havia um
viés altista dos mark-ups e baixo grau de endividamento cujo cenario foi revertido na década
de 90. (Pereira, 2000)

“As grandes empresas ajustam-se as novas condi¢Bes de custo, risco,
prazo e as alternativas financeiras abertas pela combinacdo de queda da
protecdo, retomada do financiamento externo e estabilizagdo com ancora
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cambial. Neste quadro, ocorre uma alteragdo na composi¢éo desejada do funding dos
novos planos de inversdo das grandes empresas, entre autofinanciamento e
captacdo de recursos de terceiros.” (Pereira, 1999 apud Pereira, 2000)

Apds a implantagdo do Plano Real em 1994, visando estabilizacdo e reformas
econdmicas que seguiu com a liberalizagdo comercial ainda que com certa protecdo aos setores
mais afetados pela abertura, a inflagdo apresentou declinio na comparagdo com 0s niveis
historicos registrados até entdo. Além disso, ampliou-se 0s programas de integracao econémica
como o Mercosul, privatizagdes e registrou-se a retomada do investimento. (Averbug, 1999
apud Giambiagi e Moreira, 1999)

Cabe analisar a partir daqui qual o impacto de politicas econmicas desse periodo no
ambiente institucional, concorrencial e na mudanca de organizagbes das empresas para 0O
movimento de fusdes e aquisi¢cdes nos anos 2000.

Segundo um estudo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica - Cade de 2013
em comemoragao aos 50 anos de defesa da concorréncia no Brasil, a estabilidade alcangada a
partir do Plano Real atrelada a outros fatores macroecondémicos na década de 1990 ampliou o
numero de grandes negocios no Brasil. (CADE, 2013)

Cabe mencionar que no cenario internacional o processo de globalizacdo acentuado no
século XX permitiu a transnacionalizacdo dos mercados, empresas e capitais com integracdo
das economias e uso de tecnologias em tempo real advindas da Terceira Revolugdo Industrial.
Neste sentido, a estabilidade e o ambiente de liberalizacdo atraem vultuosos investimentos ao
pais em decorréncia da abertura econémica. (Alcoforado, 1997)

Complementa-se ao argumento anterior o saldo da década de 90 em que até junho de
1999, o Brasil privatizou 119 empresas estatais contribuindo com a atracdo de consideraveis
montantes de investimento estrangeiro direto. (Pinheiro, 1999 apud Giambiagi e Moreira,
1999).

Em 1990 os fluxos de investimento estrangeiro direto no mundo triplicaram em relacéo
a década anterior, sendo 3,74 trilhdes de dblares, e durante o periodo de 2000-2006 registrou-
se 6 trilhdes de dolares em todo o mundo (Pezzi; Triches, 2009)

E perceptivel que o cendrio macroecondmico impacta as decisdes dos agentes na
alocacdo de seus recursos, € no caso das empresas também em sua forma de estruturacdo para

se adequar ao ambiente cada vez mais competitivo.

“[...] a internacionalizacdo das atividades econdmicas tem provocado o
aumento da competicdo empresarial, caracteristica do fendmeno conhecido como
globalizagdo. Nesse cenario, a concentragao de capitais e a reestruturacdo patrimonial,
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organizacional e societaria ganharam destaque, em razdo das atividades de F&As,
vistas em muitas situagdes como uma adequacdo viavel as novas condicOes
econdmicas vigentes, tanto no ambiente econdmico nacional como no internacional.”
(Camargos; Barbosa, 2005)

Segundo relatério da UNCTAD, em 1970 haviam 7000 empresas transnacionais no
mundo, nimero que passou para 37000 em 1992. Em 1990 1% delas possuia a metade dos

ativos e as 100 maiores controlavam 14% dos investimentos estrangeiros. (Alcoforado, 1997)

“[...] empresas que tentam entrar em mercados internacionais geralmente
enfrentam exageradas barreiras a entrada. Entretanto, as aquisicles sdo
frequentemente usadas para transpor essas barreiras.” (Hitt, 2008)

“Comparada a uma alianc¢a internacional, uma aquisi¢do internacional
permite que uma empresa tenha mais controle sobre suas operagdes internacionais.”
(Hitt, 2008)

Estudos mostram ondas do movimento de fusdes e aquisi¢des no mercado internacional,
que impactaram a consolidacdo de alguns setores no mundo, concentracdo de capitais e
reestruturacdo das empresas no quesito patrimonial. (Salgado, 2010)

Considerando o mercado norte americano, a primeira onda de 1897 a 1904 teve
caracteristica de horizontalizacdo gerando grandes monopdlios; a segunda onda de 1916-1929
marcou a presenca de leis antitruste, boom do mercado de capitais e destaque para oligopdlios
na década de 1920; a terceira onda em 1960 caracterizou-se por formacdo de conglomerados
como estratégias de diversificacdo devido a maiores restriches para aquisi¢cdes horizontais e
verticais por conta do maior rigor de legislacdes antitruste; a quarta onda em 1980 foi
influenciada pelo valor baixo de investimentos via mercado de capitais e caracterizou-se por
maior volume de transacGes entre firmas de mesmo porte, diferentemente das ondas anteriores,
além do maior destaque para operacgdes takeover — aquisicdes hostis. (Salgado, 2010)

Segundo uma pesquisa de Tirso e Verissimo (2017), fusdes e aquisi¢cdes no Brasil se
mostraram correlacionadas ao Investimento Estrangeiro Direto entre os anos 2001 e 2015 em
0,94. Em anélise de sensibilidade, o estudo mostra que esta depende do setor, sendo a
elasticidade média encontrada em 0,64, considerada baixa. No entanto, também foi
demonstrado que operacdes estilo cross border apresentam elasticidade média de 1,46, sendo
mais significativa. Por fim, a concluséo levantada no estudo é de que fusdes e aquisicdes estao
mais relacionadas a internacionalizacdo do que a desnacionalizacdo da economia. (Tirso;
Verissimo, 2017)

No gréfico abaixo é possivel ver o movimento histérico de FusBes e Aquisicdes de

empresas no Brasil, sem distin¢gdo de setores, apenas considerando o total de operagOes
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domésticas e cross border - transacdes de empresas entre paises. Este foi elaborado através de
consulta aos levantamentos que a KPMG elabora desde 1994.

Gréfico 01: Evolucao de Fusdes e Aquisicdes relacionadas a empresas com opera¢do no Brasil
1994-2022:
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Fonte: Elaboracdo propria/ Mergers and Acquisitions KPMG 2001, 2017 e 2023.

Analisando o histdrico de fusdes e aquisicdes no Brasil, é possivel verificar que em anos
gue passaram por algum contexto de crise como em 2002, 2009 e 2020 ha queda nas operacdes
totais, mais acentuadas no tipo cross border. Neste sentido, questbes conjunturais tém
influéncia nos movimentos de fusdes e aquisi¢cfes quando estes sdo vistos como decisdes de

investimento por parte das empresas.
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Gréfico 02: Participacdo percentual de operacdes domésticas e cross border no total ao longo
dos anos:
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Fonte: Elaboracédo propria/ Mergers and Acquisitions KPMG 2001, 2017 e 2023.

Ao observar a origem do capital envolvido no processo de fusdes e aquisi¢des no Brasil,
percebe-se que a partir do Plano Real ao inicio dos anos 2000 as operacfes eram
majoritariamente cross border, ou seja, envolviam capital estrangeiro. 1sso se deveu a mudanca
no ambiente macroecondmico com o fim de restri¢cdes a entrada de capital externo no pais. Ao
longo dos anos foram poucos 0s momentos em que a participacdo de operacdes domésticas
superou a participacao de operagdes cross border no total.

Nos ultimos anos, a partir de 2017 o gréafico apresenta uma tendéncia inversa ao da
década de 90, com queda acentuada em opera¢des envolvendo capitais estrangeiros com
destague em 2020, ano da crise pandémica, em que as operacoes domésticas registraram 71%
do total enquanto cross border registraram apenas 29%. E possivel analisar que 0s momentos
de inseguranca econdmica tendem a impactar negativamente opera¢des com capital estrangeiro.

Segundo a pesquisa de Betina Carvalho Roxo (2014) dentre as preferéncias observadas

por F&A estrangeiras em alguns paises observa-se tanto questdes macroeconémicas do pais da
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adquirente quanto da adquirida, assim como indicadores financeiros e operacionais da
adquirida. (Roxo, B, 2014)

Tendo em vista que o aumento do fluxo de capitais no mundo, o crescimento de
empresas transnacionais desde a década de 1990 quando estas optam pela estratégia de
aquisicdes de modo a penetrar em novos mercados geogréaficos, e 0 movimento histérico de
fusdes e aquisicdes no Brasil apresentado apds a abertura comercial e estabilizacdo econémica
com a implementacdo do Plano Real, cabe analisar o cenario de concentracdo da inddstria
brasileira apos este periodo.

Considerando uma pesquisa de Carmem Feijo, Paulo Carvalho e Maristella Rodriguez
de 2003 acerca da concentracdo industrial na inddstria de transformacdo, os resultados do
estudo revelaram que agregando o grupo de segmentos concentrados (muito concentrado e
concentrado) para o indice CR4 sua participagdo se eleva entre os anos 1985, 1994 e 1998,
sendo 31,8%, 32,7% e 39,1% respectivamente, cenario inverso da segmentacdo denominada
desconcentrado. Ponderando um grau medio de concentracéo considerando os indicadores CR4
e CR12 observou-se que houve uma reducéo entre 1985-1994 e aumento no periodo posterior

que coincide com o Plano Real. Sendo assim, segundo os autores:

“Estes resultados sugerem que a onda de aquisicdes e fusdes propiciada pela
estabilizacdo econémica pds-real, no caso da industria de transformacao, teria gerado

fusdes de peso, alterando assim a concentragdo industrial.” (Feijo; Carvalho;
Rodriguez, 2003)

A institui¢do brasileira que dita as “regras do jogo”, conceito utilizado por Douglass C.
North, considerando o grau de concentracao de mercado e quadro de poder de mercado que esta
traz a algumas empresas, € o Conselho Administrativo de Defesa Econémica-CADE.
Segundo Hitt (2008) o poder de mercado € afetado pela participacdo da empresa no mercado

considerando seu porte, recursos e capacidades para concorrer no mercado. (Hitt, 2008)

“[...] as empresas que buscam crescimento e poder de mercado por meio de
aquisi¢cBes devem entender o segmento politico/legal do ambiente em geral para
usarem uma estratégia de aquisicdo com éxito.” (Hitt, 2008)

“O ambiente institucional fornece o quadro fundamental de regras que
condiciona o aparecimento e sele¢do de formas organizacionais que compordo a
estrutura de governanga.” (Farina, 1997 apud Borges et. al. 2013)

Segundo a Lei atual de Defesa da Concorréncia 12.529 (2011), o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia é formado pelo CADE e a Secretaria de Acompanhamento Econémico
do Ministério da Fazenda. (GOV, 2011)
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Além da Lei vigente, no historico de legislagdes no Brasil que continham um carater de
regulacdo do ambiente concorrencial cabe destacar a Lei 4.137 de 1962 quando da cria¢do do
CADE como um 6rgéo do Ministério da Justica; a Lei 8.137 de 1990 que tipificou crimes contra
a ordem econémica em um momento de abertura comercial; e por fim a Lei 8.884 de 1994 que
transformou o CADE em uma autarquia federal e a Lei 9.021 de 1995 que discorreu sobre o
carater de sua implementacédo. (Natividade, 2022)

A principal mudanca da Lei vigente de 2011 em relacdo a Lei anterior de 1994 esta a
submissdo prévia obrigatéria de fusGes e aquisicGes com efeitos anticompetitivos para
julgamento do Cade, 0 que até entdo era feito a posteriori. (CADE, 2023)

“[...] o Cade ndo é uma agéncia reguladora da concorréncia, ¢ sim uma
autoridade de defesa da concorréncia. Sua responsabilidade é julgar e punir
administrativamente, em instancia Unica, pessoas fisicas e juridicas que pratiquem
infragdes a ordem econdmica, ndo havendo recurso para outro 6rgéo.” (CADE, 2023)

Sendo assim, o presente estudo buscou como fonte para a disponibilizacdo de dados
acerca do movimento de fusdes e aquisi¢des da Industria de Transformag&o no Brasil o proprio
CADE. Este disponibilizou para a andlise uma base em excel contendo os atos de concentragédo
julgados no periodo de 2012 a 2022 para possibilitar a analise sobre quais 0s setores seriam
destaque na industria de transformacéo para fusdes e aquisicdes.

Foram identificados 06 protocolos de atos de concentracdo na base considerados com
teor de decisdo como reprovados durante todo o periodo e 21 protocolos arquivados, seja por
perda de objeto ou falta de informacGes.

Para o objetivo da analise foram filtrados da base os atos de concentragdo aprovados,
sejam eles: aprovacdo sem restricdes, aprovacao com restricdes e aprovacdo condicionada a
celebracdo e ao cumprimento de Acordo em Controle de Concentra¢des-ACC, no qual a
empresa se compromete a implementacdo de medidas impostas pelo CADE. Foram encontrados
1549 atos de concentracdo aprovados na industria de transformacéo, considerando a contagem

de protocolos.
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Gréfico 03: Atos de Concentracdo aprovados para a Industria de Transformacéo (2012-2022)
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Fonte: Elaboracdo propria/ CADE 2023

o CNAE

186

Cabe destacar que podem existir mais de uma Classificacdo Nacional de Atividades

Econdmicas-CNAE envolvida em uma operagdo, considerando que uma empresa pode se

enquadrar em mais de uma atividade. A base disponibilizada pelo CADE utiliza a classificacao

versdo 2.0 do Concla IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Tabela 01: Destaque dos 15 CNAEs que mais aparecem nos Atos de Concentracdo julgados

pelo CADE para 0s anos selecionados:

Contagem de Descrigdo do CHAE Ang | *

Rétulos de Linha M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2013 2020 2021 2022 Total Geral
FabricacSo de Medicamentos Alopaticos para Uso Humano [ [ =) 10 7 13 13 7 12 11 5 33
FabricacSc de Dutras Pecas e Acessdrios para Veiculos Autometores ndo Especificadas Anteriormente & 1 2 7 7 7 5 2 2 4 4 47
FabricacSc de Adubos e Fertilizantes 2 2 7 5 5 2 3 2 5 5 2 48
Fabricacdo de outros Produtos Quimicos ndo Especificados Anteriormente b 1 4 4 1 1 4 4 2 & 4z
Preparacdode Massa de Concreto e Argamassa para Construcio & 2 3 & 15 3 1 1 1 1 3 42
Fabricacic de Alcool 2 4 4 3 3 4 3 1 2 & 2 40
Fabricacc de Resinas Termoplasticas 2 1 El 1 2 El 7 5 4 7 25
FabricacSc de Defensivos Agricolas 4 4 2 4 4 2 El 4 7 25
Fabricacdo de Produtos Quimicos Orgdnicos ndo Especificados Anteriormente 2 El & 2 5 El 2 El 4 4 34
FabricacSc de Aclicar em Bruto 1 4 2 2 4 5 1 1 El & 5 34
FabricacSc de Compenentes Eletrénicos 4 & 5 4 1 4 El 1 2 L
FabricacSc de Cosméticos, Produtos de Perfumaria e de Higiene Pessoal 3 7 4 1 3 3 2 3 1 2 29
Fabricac3c de Aditives de Uso Industrial 2 2 3 4 4 1 2 & 4 28
FabricacSc de Turbinas, Motores e cutros Componentes e Pecas para Asronaves 9 2 1 2 2 2 4 1 2 2 27
FabricacSc de Outros Produtos Alimenticios N3c Especificados Anteriormente 5 2 3 2 5 1 2 2 2 24
Total Geral 63 41 58 54 55 65 53 28 a7 58 69 551

Fonte: Elaboracgéo propria/ CADE 2023

De modo a iniciar a analise foi elencado os 15 primeiros CNAEs que mais aparecem

nos atos de concentracdo aprovados pelo CADE no periodo de 2012 a 2022. Destacou-se 0

CNAE 2121-1/01 - Fabricacao de Medicamentos Alopaticos para Uso Humano com 98 no total.
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Este pertence a divisio 21 - FABRICACAO DE PRODUTOS FARMOQUIMICOS E
FARMACEUTICOS. Segundo nota explicativa do Concla IBGE sobre o CNAE 2121-1/01:

“Esta subclasse compreende:

- a fabricagdo de especialidades farmacéuticas alopaticas compreendidas nas
subclasses  terapéuticas: medicamentos  sistémicos  especificos,  agentes
hematolégicos, medicamentos  dermatolégicos, horménios, medicamentos
antiinfecciosos e solugfes hospitalares

- a fabricac8o de soros e vacinas

- a fabricacdo de contraceptivos, etc.

Esta subclasse compreende também:

- as centrais de manipulacdo de produtos farmacéuticos alopaticos”
(CONCLA IBGE, 2023)

Ao fazer a mesma andlise considerando apenas a divisao para 0s 15 primeiros colocados,

chegou-se ao seguinte resultado:

Tabela 02: Destaque das 15 Divisdes da Industria Farmacéutica envolvendo Atos de

Concentracao no Brasil para os anos selecionados:

Contagem de Descrigdo Anos -

Rétulos de Linha T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total Geral
FABRICACAO DE PRODUTOS QUIMICOS 43 26 45 25 28 32 37 20 33 33 50 372
FAERICA(;.EO DE PRODUTOS ALIMENTICIOS 23 31 26 19 27 30 21 20 20 24 22 268
FABR CACE\O DE PRODUTOS FARMOQUIMICOS E FARMACEUTICOS 22 11 10 1 14 17 17 8 17 18 10 139
FABRICACAQ DE VEICULOS AUTOMOTORES, REBOQUES E CARROCERIAS 23 7 6 13 17 13 11 g 6 13 10 127
FABRICACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 25 8 11 13 8 8 9 13 714 6 122
FABRICAGAO DE PRODUTOS DE MINERAIS NAO-METALICOS 20 4 § 11 23 9 7 3 5 5 17 112
FABRICACAQ DE EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA, PRODUTOS ELETRONICOS E GPTICOS 17 16 12 12 12 7 5 7 2 4 4 58
FABRICACAO DE MAQUINAS, APARELHOS E MATERIAIS ELETRICOS 20 6 12 6 3 5 8 8 5 2 10 85
METALURGIA 10 3 3 3 15 7 15 6 5 3 8 78
FAERICA(;.EO DE OUTROS EQUIPAMEMNTOS DE TRANSPORTE, EXCETO VEICULOS AUTOMOTORE 19 0 3 5 6 5 6 5 5 3 5 72
FAERICAC;&O DE COQUE, DE PRODUTOS DERIVADOS DO PETROLEQ E DE BIOCOMBUSTIVEIS El 6 6 5 3 4 3 5 4 12 15 72
MANUTENGAO, REPARACAOC E INSTALACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 12 2 10 7 1 4 7 6 6 1 3 69
FAERICA(;.EO DE CELULOSE, PAPEL E PRODUTOS DE PAPEL 16 4 6 4 4 2 9 4 7 2 1 69
FAERICAC;&O DE PRODUTOS DE BORRACHA E DE MATERIAL PLASTICO 17 4 4 7 4 3 3 3 6 7 3 63
FABRICACAQ DE PRODUTOS DE METAL, EXCETO MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 11 7 3 7 13 6 8 2 1 2 1 61
Total Geral 292 145 165 152 188 152 168 118 129 143 175 1827

Fonte: Elaboragéo propria/ CADE 2023

A divisdo 21 denominada Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos, a

qual pertence o CNAE 2121-1/01 encontrado anteriormente, ficou em terceiro lugar com 159

inputs na base de atos de concentracdo aprovados pelo CADE.

Interessante mencionar que foram encontrados 204 protocolos contendo mais de uma

divisdo, visto isto, ndo é possivel mencionar que a quantidade encontrada para cada divisdo seja

correspondente a quantidade de atos de concentracao para aquela divisdo no respectivo ano.

Em uma analise CR4 considerando a participacdo das 4 subclasses CNAE que mais

aparecem no total de cada divisdo para as quatro primeiras colocadas na nossa analise, e

utilizando a classificagdo de Mattos (2021) fora obtido o seguinte resultado:
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Quadro 05: Andlise da concentracdo de F&A por Divisdo da Industria de Transformacéo:

Divisdo Quant CNAEs Quant Aprovagbes CR4 Caracteristica
FABRICAK;.ED DE PRODUTOS QUIMICOS 26 372 42 Baixa concentracio
FABRI CAK;.ED DE PRODUTOS ALIMENTICIOS 36 268 38 Baixa concentragio
FABRICA[;ELD DE PRODUTOS FARMOQUIMICOS E FARMACEUTICOS 8 153 B89 Altamente concentrado
FABRICACAO DE VEICULOS AUTOMOTORES, REBOQUES E CARROCERIAS 14 127 64 Concentragdo moderada

Fonte: Elaboracdo propria/ CADE 2023

E possivel observar entdo que considerando o nimero de inputs por CNAE para cada
divisdo, a divisdo 21 tem uma caracteristica de maior concentracdo. Visto todo o contexto
analisado, o presente estudo seguird com a analise para a Industria Farmacéutica, a qual se
detalha a seguir. Nota-se que em 2022 ela apresentou queda de 44% em relacdo ao ano anterior,
na comparacdo com 2012 a queda tem a diferenca de apenas 6 pontos percentuais. Ainda assim,

é possivel perceber que a variacdo percentual oscila muito ao longo dos anos.

Tabela 03: Quantidade de protocolos registrados de ACs para a Divisédo 21 entre 2012-2022:
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Fonte: Elaboracgéo propria/ CADE 2023

No préximo capitulo serdo observadas as principais peculiaridades da industria
farmacéutica para que o estudo siga com o objetivo de analisar através de indicadores o

desempenho das empresas dessa inddstria que passaram por fusdes e aquisicoes.



36

CAPITULO 3. CARACTERIZACAO DA INDUSTRIA FARMACEUTICA MUNDIAL
E NO BRASIL NO PERIODO RECENTE

De acordo com a classificacdo do IBGE, a Industria Farmacéutica esta inserida na
divisdo 21 da Industria de Transformacdo que compreende a fabricagdo de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos. Em nosso estudo focaremos no grupo 21.2 Fabricagdo de
produtos farmacéuticos que os classifica em Fabricacdo de medicamentos para uso humano,
Fabricacdo de medicamentos para uso veterinario e Fabricacdo de preparacGes farmacéuticas.
Inicialmente sera apresentado um estudo sobre a histdria da industria farmacéutica mundial,
entendendo seu desenvolvimento, como é o seu grau de inser¢cdo no mundo e sua dindmica
recente. Na secdo seguinte pretende-se analisar as principais caracteristicas da Industria

Farmacéutica no Brasil e seu desenvolvimento ao longo dos anos.

3.1 Dindmica mundial

A industria farmacéutica é dedicada a pesquisa e desenvolvimento na fabricacdo de
remédios e compostos para o tratamento de doencas. E um mercado altamente especializado
pois depende de um conhecimento técnico especifico na elaboracdo de seus produtos.

Uma das principais caracteristicas desta industria é a necessidade de inovacdo para o
desenvolvimento de novos farmacos. Isto ocasiona a demanda por elevados investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, além da exigéncia de profissionais altamente qualificados. (Pinto;
Barreiro, 2013)

Segundo Kornis, Braga e Baumgratz de Paula (2014), a indUstria farmacéutica mundial

passou por ondas de inovag6es, conforme quadro a seguir:
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Quadro 06: Ondas de inovagdo na Industria Farmacéutica

Primeira onda | Revolucédo quimica, influéncia do pesquisador Lavoisier e pela Escola Francesa de
1820 - 1880: Quimica.

Segunda onda | Laboratérios publicos de pesquisa médica para producao de soros e vacinas e influéncia de
1880 - 1930: indUstrias alemads, francesas e suicas para a quimica organica.

Terceiraonda | Isolamento e sintese de vitaminas, corticosterdides, hormonios sexuais e antibacterianos.
1930 - 1960: Surgimento da industria farmacéutica norte-americana pos 1945. O setor farmacéutico
mundial se consolida com produgdo em massa e estratégias de P&D, desenvolvimento de
especialidades e adocdo do marketing em vendas.

Quarta onda Mudanga na base cientifica da industria quimica com ciéncias da vida. Mercado passa a ser
1960 - 1980: mais concentrado com caracteristica oligopolista e medicamentos blockbusters.

Quinta onda Descoberta da biotecnologia com sintese de ADN (Acido desoxirribonucleico), anticorpos
1980: monoclonais para terapias e diagndsticos de varias doencas.

Fonte: Kornis, Braga e Baumgratz de Paula, 2014.

Até a primeira metade do século XX o mercado farmacéutico era uma divisdo da
industria quimica, quando empresas alemas e suicas eram lideres desde a Segunda Revolugéo
Industrial. Apos a revolugdo da penicilina em 1928 empresas norte-americanas entram no
cenario global. (BNDES, 2014)

A lideranca do mercado global ocorre por diferenciacdo de produtos ou classes
terapéuticas devido a existéncia de segmentos muito particulares. No que diz respeito as
barreiras a entrada, alem da diferenciacdo de produtos, protecdo por patentes e segredos
industriais, ha existéncia de economias de escala e necessidade de alto capital para

investimentos em P&D e marketing. (Gadelha et al., 2013)

“Bastos (2005, p. 6) afirma que “a industria farmacéutica constitui um €aso
de oligopdlio diferenciado, mas em que a competicdo e a diferenciacdo de produto
ndo se ddo ao nivel da inddstria como um todo, mas de classes terapéuticas”. (Kornis,
Braga e Baumgratz de Paula, 2014)

“O mercado de medicamentos mundial é caracterizado pela presenca de
baixa elasticidade da demanda, barreiras & entrada de novos concorrentes e forte
assimetria de informagdes, entre outras falhas de mercado. Assim, muitos paises
adotam modelos regulatérios que promovem a concorréncia, estimulam o acesso aos
medicamentos e a inova¢do farmacéutica.” (SCMED, 2022)

A producdo de um medicamento depende dos farmacos, onde consta o principio ativo
responsavel pela acdo no organismo. Eles majoritariamente sdo produzidos nas sedes das
multinacionais e as filiais espalhadas pelo mundo se encarregam da producdo em escala. Neste

sentido percebe-se que as unidades de P&D centralizam suas atividades em poucos paises
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(Departamento Econdmico Bradesco, 2009; Febrafarma, 2010; Pr6-genéricos, 2010 apud Fiep
2023).

Além dos farmacos, o medicamento é composto por aditivos e a proporcéo entre eles
constitui a formulacdo farmacéutica. Através desta obtém-se a especialidade farmacéutica que
pode ser comercializada em véarias formas, como comprimidos, cépsulas, liquidos orais ou
injetaveis, cremes etc. (BNDES, 2003)

“Um mesmo farmaco pode dar origem a numerosas EFs, que, por sua vez,
ainda podem ser comercializadas sob diferentes formas e apresentacdes. As EFs
produzidas com um mesmo farmaco e nas mesmas concentracdes por laboratérios
diferentes podem néo ser bioequivalentes, ou seja, apresentar a mesma disponibilidade
para o organismo, devido a diferencas na sua formulagdo.” BNDES, 2003

S@o especialidades farmacéuticas (alopaticas e homeopaticas): medicamentos
sistémicos especificos, agentes hematolégicos, medicamentos dermatoldgicos, hormdnios,
medicamentos antiinfecciosos e solucdes hospitalares. (Departamento Econémico Bradesco,
2009; Febrafarma, 2010; Pré-genéricos, 2010 apud Fiep 2023)

“Dependendo da cultura e da escola médica prevalecente, os medicamentos
empregados podem ser classificados em diferentes grupos: alopaticos, homeopéticos,
produtos da medicina tradicional chinesa, produtos da medicina ayurvédica,
fitoterapia ocidental. Os medicamentos alopaticos sdo aqueles produzidos dentro da
concepcdo galénica (Galeno de Pérgamo, 121-200 d.C.), de utilizacdo de
medicamentos de qualidades opostas as da doenca que se pretende curar. J& a posicao
defendida pela escola da homeopatia, langada inicialmente por Theophrastus Bombast
von Hohenheim, mais conhecido como Paracelso (1493-1541 d.C.), e consolidada em
obra publicada em 1810 por Meissen Samuel Hahnemann, pregava a conveniéncia de
utilizar medicamentos de qualidades semelhantes as da doenca contra a qual eram
empregados.” (BNDES, 2003)

A maior demanda do mercado farmacéutico global provéem da triade Estados Unidos,
Europa e Japdo com cerca de 70%. Estes paises sdo também origem das maiores empresas do
setor, conhecidas como “big pharmas”, empresas verticalmente integradas. (BNDES, 2014)

As Big Pharmas, existentes desde a década de 40, aproveitaram oportunidades abertas
com o0 avango em sintese quimica para seu crescimento acelerado com base em fortes
investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Além do favorecimento da protecdo patentaria
e um mercado regulatério menos exigente. Cenario que se reverte a partir de 1990 com o
guestionamento de precos praticados e exigéncias regulatorias, com aumento de requisitos em
prazos para pesquisas clinicas antes do lancamento de novos produtos, vencimento de patentes

e ascensao dos genéricos. (BNDES, 2003)
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“Diante da nova conjuntura, essas empresas adotaram novas estratégias: ¢
fusdo, para aumentar o porte e reduzir os riscos decorrentes dos investimentos em
P&D; ¢ integracdo vertical, mediante aquisi¢do de empresas administradoras de planos
de saude, responsaveis pelo reembolso de despesas com medicamentos de seus
associados; * focar em suas competéncias especificas, tais como determinada classe
terapéutica, ou em sistemas de liberagéo controlada; e * aquisigdo e associa¢do com
pequenas empresas de biotecnologia intensivas em conhecimento.” (BNDES, 2003)

No cenério global é possivel distinguir a producdo da industria farmacéutica em dois
grupos, sendo um composto por grandes empresas detentoras da maioria das patentes
inovadoras de farmacos e utilizando de P&D e uso intensivo em marketing para seu
desenvolvimento, e outro por empresas que se especializam na producdo mediante patentes ja
vencidas. (BNDES, 2003)

No grafico abaixo é possivel identificar os paises que mais contribuiram para inovacéao
na criagcdo de patentes durante o periodo de 1996-2013. A Europa em si detém o maior
percentual, seguido de Estados Unidos, China e Japéo. O Brasil apresenta uma contribuicéo de

apenas 0,06% no decorrer de todo o periodo.

Grafico 04: Contribuicdo mundial de patentes concedidas, em porcentagem, entre 1996-2013

para paises selecionados
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Fonte: Elaboragdo Prépria/ Fiocruz apud AKKARI et al, 2016.

Através do quadro abaixo é possivel analisar a evolucdo em ranking das grandes

industrias farmacéuticas do mundo observa-se uma permanéncia em posicionamento das quatro
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primeiras durante todo periodo considerado de 1999 a 2013, oscilando entre o primeiro e quarto
lugar.
As dez primeiras empresas concentraram 34% do mercado mundial em vendas no ano

de 1999, evoluindo para 40% em 2013, sendo este o final do periodo de anélise.

Quadro 07: Ranking Empresas da Industria Farmacéutica Mundial em % das vendas totais do
Mundo

Ek 1999 ] 2006 ] 2007 ] 2008 20
1 [Movartis 4 4 |Pfirer 10,1 | Pfizer 03 |Pfirer 8.3
2 |Glaxo Wellcome 4 4 |Haxosmithkline 3.9 |Merck & Co 3.7 |Movartis 34
3 |Merck & Co 4 0|MMerck & Co 3.8 |Glaxosmithkline 3.6 |Sanofi 34
4 |Hoeschst M. Foussel |33 |MNovartis 3.3 |Novartis 3.3 |hMerck & Co 3.3
3 |Bristol-Mevers Squibb |32 |Sanefi 3.3 [Sanofi 3.4 |Glaxosmithkline 3.1
6 |Johnson & Johnzon 3.l |Johnzon & Johnson | 4,6 [Astrareneca 4.5 |Astrazeneca 43
7 |American Home 3.1 |Astrazeneca 4.5 |Johnson & Johnson 4.4 |Johnson & Johnson |42
8 |Pfizer 3.1 |Roche 3.8 |Roche 4.0|Roche 41
% |SmithEline Beecham 2.7 Abbott 3.1 |Abbott 3.0 | Abbott il
10 |Roche 2.7 |Teva 2.7 |Teva 2.7 |Teva 28

Ek 2009 ] 2010 L] 2011 L] 2013 29
1 |Pfizer 7.8 |Pfizer 7.1 |Pfizer 4.6 |Movartis 6.0
2 |Movartis 3.6 |MNovartis 3,9 |Novartis 6,0 | Pfizer 30
3 |Sanofi 3.1 |5anofi 4.8 |Merck & Co 4.7|5anofi 40
4 |Merck & Co 5.0 Merck & Co 4.7 |Sanofi 4.6 |[Merck & Co 4.0
3 |Glaxosmithkline 4 7| Astrazeneca 4.5 |Astrazreneca 4.3 |Roche 40
6 |Astrazeneca 4 6 |Glaxo smithkline 4.3 |Roche 4.1 [Haxo smithkline 40
7 |Foche 43 |Roche 4.2 |Glaxosmithkline 4.0|Johnzon & Johnson |4.0
8 |Johnson & Johnzon 3.6|Johnzon & Johnson | 3.3 [Johnson & Johnson |32 | Astrazenseca 3.0
O |Abbott 3,1 |Teva 3,1 |Abbott 30| Teva 30
10 |Teva 2.9 Abbott 3.1 [Teva 2.8 |EN Lilly 3.0

Fonte: Elaboracéo Propria/ GIS/ENSP/FIOCRUZ apud Vargas et al. 2015; IMSHEATH 2008 apud Santos e
Ferreira, 2012; IMSHealth, 2014 apud BNDES, 2014.

O periodo mais recente mostra uma mudanca no ranking, em que Johnson & Johnson
aparece como primeira colocada, quando no periodo anteriormente analisado ela oscilava
sempre abaixo da 62 posi¢do. A Pfizer é considerada a que mais cresceu em receita entre 0s anos
de 2020 e 2021, com 94%. Apenas as 15 primeiras colocadas somaram U$716,14 Bilhdes em

receita no ano de 2021
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Tabela 04: Ranking das maiores empresas da Inddstria Farmacéutica Mundial em receitas de

2021
Ranking [Empresa Receita 2020 (USS Bilhdes) |Receita 2021 (USS Bilhdes) |Crescimento % ano anterior
1 Johnsoné:Johnson 8258 93.77 13%
2 Pfizer 419 8129 94%
3 Roche 63.36 68.7 8%
4 AbbVie 45.8 56.2 23%
5 Novartis 48.66 51.63 6%
6 MSD 48 487 1%
7 Bristol Myers Squibb 425 46.4 9%
8 GlaxoSmithKline 43,78 45 98 5%
9 Sanofi 393 44 67 14%
10 [AstraZeneca 26,62 3742 41%
11 [Takeda 2925 31,55 8%
12 |Ef Lilly 24 54 2832 15%
13 |Bayer 2571 28.23 10%
14 Gilead Sciences 247 273 11%
15 |Amgen 2542 2598 2%

Fonte: Elaboracdo propria/ Pharma Innovation, 2022; Dunleavy, 2022.

Analisando o ranking para o0 mercado consumidor dos produtos farmacéuticos, observa-
se que EUA e China permanecem entre os mais relevantes na comparacao entre 2016, 2021 e
na projecdo para 2026, elaborada pela Interfarma (2022) com base no percentual sobre o

faturamento dos EUA visto o mercado farmacéutico norte-americano ser considerado o maior

do mundo. O Brasil é considerado promissor em relacdo ao seu crescimento no ranking,

passando de 10° lugar em 2016, para 6° lugar na estimativa para 2026.

Quadro 08: Ranking Mercado consumidor de Produtos Farmacéuticos - anos selecionados

Ek 2016 2021 2026
1 EUA EUA EUA
2 China China China
3 Japdo Japio Alemanha
4 Alemanha Alemanha Japio
3 Franca Franga Franga
6 Italia Eeino Unido Brasil
7 Beino Unido Italia Eeino Umdo
8 Espanha Brasil Italia
0 Canada Espanha India
10 Brasil Canada Espanha

Fonte: Interfarma, 2022.
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Entre os fatores que condicionam o futuro da IndUstria Farmacéutica e seu crescimento
pode-se destacar a demanda por saude atrelada a mudanca no panorama demogréafico da
populacdo mundial, assim como incidéncias de doencas que alteram o comportamento e
desafios da industria, como o caso mais emblematico e recente da Pandemia COVID 19 (2020)
em que uma vacina nunca fora concebida em tdo pouco tempo, assim como 0s vultuosos
dispéndios globais em pesquisa para estabilizacdo da pandemia. A dinamica de inovagdes e
novas tendéncias tecnolégicas também sdo norteadores para o futuro e oportunidades nessa
Inddstria. (Reis et al, 2017)

“Na o6tica da demanda, ha duas mudangas estruturais correlacionadas, as
transicdes demografica e epidemioldgica. A primeira refere-se a mudanca na
composicao etaria das populacdes, associada ao desenvolvimento das sociedades. Em
funcdo de uma série de fatores sociais, culturais e tecnoldgicos, as pessoas passaram
a ter menos filhos e a viver mais. Essa conjugacdo de reducdo da taxa de fecundidade
e aumento da expectativa de vida tem como consequéncia o envelhecimento
populacional, ou seja, a populacdo de idosos aumenta seu peso relativo, passando a
ocupar parcela majoritaria da piramide demografca.” (Reis et al, 2017)

E possivel destacar como fatores que contribuiram com a evolugdo do Brasil como
mercado consumidor o tamanho de sua populagédo, a demanda pelo acesso a salde atraves no
Sistema Unico de Saude-SUS e o envelhecimento da populagio. Neste sentido, sera apresentada
no tépico seguinte uma analise mais aprofundada do mercado da Industria Farmacéutica no
Brasil. (Quintans, 2021)

3.2 Andlise da Indistria Farmacéutica no Brasil

Até o0 séc. XX o pargue brasileiro da industria farmacéutica era considerado incipiente.
O inicio da Industria farmacéutica no Brasil se deu com o crescimento de doencgas infecciosas
devido as mas condi¢cbes de trabalho e sanitarias no transporte de imigrantes para grandes
fazendas de café. A partir dai surge a demanda no segmento farmacéutico para o combate de
quadros de epidemias. (FIA, 2020)

O desenvolvimento da industria farmacéutica no Brasil ocorreu com o incentivo do
Estado para a producéo de soros, vacinas e medicamentos em prol da satde publica no quesito

da prevencdo de doencas infecciosas e melhores praticas sanitarias. (Duarte et al, 2015)

“A satide — estado de completo bem-estar fisico, mental e social, e ndo apenas
auséncia de enfermidade — ¢ uma das necessidades basicas da espécie humana.”
(BNDES, 2003).
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Entre 1970 e 1980 a indUstria era restrita a reproducdo de medicamentos patenteados
em outros paises e comercializagdo interna. (BNDES, 2014)

A maior concorréncia devido a abertura comercial gerou dinamismo e crescimento para
a industria. No entanto, as aquisi¢des por empresas estrangeiras neste periodo levaram a uma
desnacionalizacdo desta indistria, quando em 1989 apenas 3 das 30 maiores empresas
farmacéuticas no Brasil eram nacionais. (Duarte et al, 2015)

A década de 90 marcou a desmobilizacdo da industria com reducdo das tarifas de
importagdo dos farmacos e medicamentos. Esta se recuperou nos anos 2000 com incentivo pelo
lado da demanda devido aos melhores resultados na distribuicdo de renda, além da introducéao
dos medicamentos genéricos que regulou precos e consequentemente aumentou 0 acesso da
populacdo a esses produtos. (BNDES, 2014)

No quadro abaixo é possivel analisar o histérico que norteou a consolidacéo da Industria

Farmacéutica no Brasil:

Quadro 09: Histéria da Industria Farmacéutica no Brasil

Déc. de 1930 | Primeiras empresas farmacéuticas brasileiras, a partir de boticas.

Déc. de 1940 e | Politica de atracdo das primeiras empresas multinacionais em um processo de
1950 internacionalizacdo da indistria.
1971 -1974 Promulgacdo do Cddigo de Propriedade Industrial — Lei 5.772 de 1971 sem o

reconhecimento de patentes; criacdo da Central de Medicamentos-CEME responsével por

definir politicas de compras governamentais de medicamentos. Elaboracdo da Relacdo
Nacional de Medicamentos Essenciais-Rename estabelecendo medidas de incentivo e
protecdo & producéo interna de farmacos.

1996 Promulgacdo da Lei de Patentes no Brasil.

1998 Politica Nacional de Medicamentos — Portaria MS 3.916/98

1999 Promulgacdo da Lei de Genéricos. Criacdo da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria-
Anvisa.

2000 — 2003 Instituicdo da CAmara de Medicamentos-CAMED

2003 Instituicdo da CAmara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos-CMED
Fonte: BNDES, 2003.

A adocdo do ndo-reconhecimento de patentes em 1971 levou a producdo de copias de
medicamentos patenteados no exterior com nova marca dando origem ao medicamento similar
de custo mais baixo. Estes produtos ndo eram obrigados a realizacdo de testes de
biodisponibilidade e bioequivaléncia. (BNDES, 2003)
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“10 teste de bioequivaléncia consiste na demonstracio de que o
medicamento genérico e seu respectivo medicamento de referéncia (aquele para o qual
foi efetuada pesquisa clinica para comprovar sua eficacia e seguranga antes do
registro) apresentam a mesma biodisponibilidade no organismo. A bioequivaléncia,
na grande maioria dos casos, assegura que o medicamento genérico é equivalente
terapéutico do medicamento de referéncia, ou seja, que apresenta a mesma eficacia
clinica e a mesma seguranca em relagdo ao original.” (BNDES, 2003)

A segunda metade da década de 1990 é marcada com um novo arcabouco regulatorio,
quando a introducéo da Lei de Patentes em 1996 restringe os medicamentos similares, a Anvisa
passa a regular o mercado de modo a garantir padrbes sanitarios e de saude em prol da
populacdo brasileira, e a introducdo de genéricos muda a dinamica de concorréncia com
estimulo da demanda. (BNDES, 2014)

“Em 2020, a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) foi aceita
como membro do PIC/S - Pharmaceutical Inspection Co-operation Scheme, a
Agéncia ao Esquema de Cooperacdo em Inspecdo Farmacéutica. Esta entidade
internacional concentra requisitos de Boas Praticas de Fabricacdo e de InspecGes em
indUstrias farmacéuticas. Ser membro do PIC/S traz amplas vantagens ao pais.
Primeiro, ao equiparar o sistema regulatério brasileiro ao nivel dos paises mais
desenvolvidos. Segundo, ao agilizar e facilitar a exportacdo e a importacdo
medicamentos entre os paises com o0s quais o Brasil mantém intercambio de
medicamentos, tendo em vista a semelhanca de requisitos.” (Sindusfarma, 2022)

Em relacdo a regulacdo dos precos de medicamentos, entre 1968-1990 havia um
controle através de um oOrgdo vinculado ao Ministério da Fazenda ja extinto, o Conselho
Interministerial de Precos-CIP. No periodo de 1990-1992 houve também controle de precos
através dos planos Collor I e 1. Entre 1992-2000 aconteceu a liberacao desse controle de precos
permanecendo apenas 0 monitoramento por parte do governo. (Duarte et al., 2015)

Entre 1999-2000 uma Comissdo Parlamentar de Inquérito-CPl dos medicamentos
investigou o efeito das politicas de controle de precos pré 1992 observando os efeitos na
conducdo das empresas ao tentar burlar o controle na tentativa de alcancar melhores margens
para manter sua viabilidade, assim como aumentos constantes e excessivos de precos pos 1992
As denancias sobre externalidades negativas aos consumidores que levaram a implantacdo de
tal CPI. (Duarte et al., 2015)

“E dentro dessa 6tica que entendemos deva ser construido um ambiente de
regulacdo de pregos que possa superar os problemas decorrentes das falhas de
mercado e assegurar o equilibrio relativo dos precos dos medicamentos, sem controle
e congelamento de pregcos, mas por meio de politicas e medidas que permitam
assegurar dois importantes bens juridicos: a livre iniciativa e a livre concorréncia (art.
170 da Constitui¢do Federal).” (Duarte et al., 2015)
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Entre 2000-2003 Houve a Instituicdo da Camara de Medicamentos-CAMED e em 2003
passa a vigorar a Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos (CMED) como modelo

regulatério. (Duarte et al., 2015)

“Nota-se que, apds o Plano Real, os precos comecaram a subir
vertiginosamente até a entrada dos medicamentos genéricos. Desde entdo, os reajustes
da Cmed tém contribuido para manter os precos em um patamar razoavel.” (Duarte et
al., 2015)

Com a implantacdo da CMED tém-se 0 novo marco regulatorio vigente do mercado de
medicamentos no Brasil, cabendo a ela a responsabilidade de regulacdo econdmica, no
estabelecimento de critérios para ajuste de precos dos medicamentos existentes, assim como a

definicdo de precos para os novos. (Duarte et al., 2015)

“A CMED estabelece limites para precos de medicamentos, adota regras que
estimulam a concorréncia no setor, monitora a comercializacdo e aplica penalidades
quando suas regras sdo descumpridas. E responsavel também pela fixacdo e

monitoramento da aplica¢@o do desconto minimo obrigatorio para compras publicas.”
(GOV.BR, 2023)

A baixa elasticidade da demanda em relacéo ao preco ocorre pela inexisténcia de bens
substitutos em relacdo aos farmacos. Neste sentido, o consumidor que necessita do produto,
considerado essencial para o tratamento de determinada enfermidade, tem baixo poder de
barganha frente ao ofertante em relacdo ao prego. Acrescenta-se a isso o fato de a decisao sobre
qual medicamento adquirir levando em consideracdo a qualidade dele, na maioria dos casos,
estar nas maos de um terceiro agente, o profissional da salde. Neste caso ha assimetria de
informacdo para o produto entre os agentes que influenciam este mercado, assim como
diferentes interesses, sendo o consumidor final o0 mais vulneravel quanto ao seu real poder de
decisdo. (Duarte et al., 2015)

Essa questdo justifica a presenca de regulacdo dos precos de medicamentos em muitos
paises, de forma a assegurar a disponibilidade e acesso a estes para a populacéo, evitando abuso
de poder de mercado. (Duarte et al., 2015)

O mercado de genéricos também atua neste sentido, para estimular a concorréncia e
consequentemente a oferta apds a expiracao da validade das patentes, barateando os precos para
melhor acesso por parte do consumidor. Os genéricos sdo considerados substitutos apenas para

os medicamentos de referéncia. (Duarte et al., 2015)
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Em uma mudanca mais recente, houve uma liberagdo do preco de fabrica para

medicamentos isentos de prescricdo médica em 2019.

Em 2019, foi publicada a Resolu¢do CMED n° 02/2019, que estabelece o0s
procedimentos para liberacdo do Prego Fabrica dos Medicamentos Isentos de
Prescri¢do Médica (MIP). O mercado dos MIPs estad com os pregos liberados e essa
liberacdo ndo trouxe nenhum impacto inflacionario. (Sindusfarma, 2022)

A cadeia produtiva da indlstria brasileira é pouco verticalizada. Na etapa quimica
obtém-se os farmacos e aditivos e a etapa farmacéutica € responsavel pela produgdo do
medicamento final. (BNDES, 2003; BNDES, 2014)

“[...] a Cadeia Farmacéutica compde a producdo de soros e vacinas;
contraceptivos; medicamentos fitoterapicos; a transformacéao do sangue e a fabricacéo
de seus derivados; fabricacdo de acUcares quimicamente puros; preparagdes
farmacéuticas e intermedidarias para a producdo de farmoquimicos; o processamento
de gléndulas; e a fabricacdo de seus extratos; fabricacdo de kits e preparacdes para
diagndsticos médicos; curativos, bandagens, algoddo, gazes, impregnados com
qualquer substancia; a fabricacdo de medicamentos que ndo tenham o carater de
especialidades, tais como: dgua oxigenada, tintura de iodo. No que se refere a salde
veterinaria, também sdo produzidas especialidades farmacéuticas (alopaticas e
homeopéticas) destinadas ao setor, fabricagdo de vacinas veterinarias e
antiparasitarias.” (Fiep, 2023)

Industrias quimicas e farmoquimicas ofertam a matéria-prima para a formulacdo dos
medicamentos, podendo ser importadas ou ndo. Nesta parte da cadeia de sintese quimica pode
haver uma complexidade de etapas intermediarias gerando produtos purificados como mateérias

primas de etapas sequenciais. (BNDES, 2003)

“Os produtos gerados na etapa de sintese recebem as seguintes designagdes:
 intermediarios de sintese, que sdo qualquer um dos produtos gerados
intermediariamente no processo de sintese do principio ativo; e * intermediario de uso,
que € o principio ativo final, a ser utilizado na produ¢do do medicamento.” (BNDES,
2003)

A indastria quimica brasileira destina 14% de sua producdo para a inddstria
farmacéutica. (Fiep, 2023)

A industria grafica também esta envolvida em fases anteriores na cadeia produtiva da
Industria Farmacéutica e é responsavel pelas embalagens necessarias para comportar e
preservar 0s compostos com seguranca. Estes sdo destinados aos centros de pesquisas para
realizacdo de testes em novas formulac6es de medicamentos, envolvendo diversos profissionais

qualificados como farmacéuticos, bidlogos, biomédicos, médicos e biotecnélogos. (FIA, 2020)
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“Eles chegam a analisar 10 mil itens e, ao final de cerca de um ano,
selecionam 250, que seguem para a etapa de testes pré-clinicos. Por aproximadamente
cinco anos, esses compostos serdo testados em animais e, caso o resultado seja
benéfico, serdo encaminhados ao Conselho de Etica. Os que passarem pelo seu aval
sdo direcionados a etapa de testes clinicos, quando sdo avaliados de forma minuciosa
junto a grupos de voluntarios humanos, por um periodo de seis a sete anos.” (FIA,
2020)

Apos a aprovacao da Anvisa e devido registro estes compostos seguem para a industria

de modo a possibilitar sua producdo em escala e posterior distribuicdo e comercializagéo.

“Toda essa dinamica pode levar 10 anos ou mais e consumir cerca de US$ 1
bilhdo em investimentos.” (FIA, 2020)

Os principais paises que fornecem insumos para a Industria Farmacéutica no Brasil, 0s
quais somam-se 48% do total, sdo: Alemanha, Estados Unidos e China. Os dois primeiros paises
sdo caracterizados por importacoes de produtos com maior valor agregado e teor tecnologico.
(Fiep, 2023)

Partindo de uma analise a nivel produto em consulta ao ComexVis, vinculado ao
ComexStat, para a categoria “Importacdes de medicamentos e produtos farmacéuticos, exceto
veterinarios” tém-se que esta correspondeu a 2,62% das importaces totais e 2,94% de

participacdo nas importacdes da Industria de Transformacgédo em 2022,
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Gréfico 05: Série Historica - Importacbes brasileiras de medicamentos e produtos
farmacéuticos, exceto veterinarios 2012-2022 (Valor FOB US$ Bilhdes)
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Fonte: Elaboracéo Prépria/ ComexStat/ ComexVis 2023

O grafico anterior mostra uma queda de 14% nas importacdes entre 2021 e 2022. O
maior pico da série ocorreu entre 2020 e 2021, com aumento de 76%, momento em que se
desencadeou a Pandemia COVID-19 pressionando a demanda por produtos dessa inddstria em
todo 0 mundo.

Partindo para uma analise acerca da origem desses produtos, tém-se através dos dados
levantados que a Bélgica se destaca como o pais mais relevante com US$ 1230 Milhdes em
valor FOB, seguido de China com US$ 975 Milhdes, Estados Unidos com US$ 794 MilhGes e
Alemanha com US$ 758 MilhGes.
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Gréfico 06: ImportacGes brasileiras de medicamentos e produtos farmacéuticos, exceto

veterinarios para os 10 paises mais relevantes em 2022 (Valor FOB US$ MilhGes)
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Fonte: Elaboracéo Prépria/ ComexStat/ ComexVis 2023

Ao analisar outra categoria aglomerada do ComexVis, percebe-se um cenario diferente
ao observar a participacdo dos paises nas importacfes brasileiras, sendo esta: “Outros
medicamentos, incluindo veterinarios”. Nesse caso China e Beélgica ndo se encontram entre 0s
10 paises mais relevantes, assim como Estados Unidos e Alemanha se destacam na analise com
17% e 13% de participacdo respectivamente. A india e a Dinamarca também aparecem nesse
cenario com 9,2% e 8,4% respectivamente.

Como ndo € possivel discriminar quais produtos estdo aglomerados na analise do
ComexVis, foram selecionadas quatro categorias da Posicdo SH4 do ComexStat que
contemplam produtos da Inddstria Farmacéutica, sendo estes: medicamentos apresentados ou
ndo em dose classificados como SH 3003 e SH 3004; itens para usos medicinais, cirrgicos,
dentérios ou veterinarios contendo substancias farmacéuticas classificados como SH 3005; e

produtos para beleza ou cuidados com a pele classificados como SH 3304.
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Gréfico 07: ImportacBes brasileiras de produtos da Industria Farmacéutica segundo
classificacdo ComexStat de 2022 (FOB US$ MM):
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Fonte: Elaboracéo propria/ ComexStat 2023

Nessa analise os paises dos quais 0 Brasil mais importa os produtos selecionados para a
IndUstria sdo os Estados Unidos, Alemanha e Dinamarca, somando US$1.604,2 Milhdes em
valor FOB que correspondem 36,11% do total importado para a industria.

Partindo para uma analise das exportacdes dessa industria no mercado brasileiro, tém-
se que medicamentos e produtos farmacéuticos, exceto veterinarios corresponderam a 0,2% das
exportacoes totais e 0,4% em participacdo nas exportacoes da Inddstria de Transformacéo em
2022.
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Gréfico 08: Série Historica - Exportacdes brasileiras de medicamentos e produtos
farmacéuticos, exceto veterinarios 2012-2022 Valor FOB (US$ Milhdes)
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Fonte: Elaboracdo Propria/ ComexStat/ ComexVis 2023

Ha um crescimento nas exportacdes brasileiras da Industria Farmacéutica de 71% entre
2020 e 2022, este cenario muda a tendéncia em que a industria vinha se comportando ao longo
dos anos apds cair 19% entre 2012 e 2016, e estagnar com crescimento de apenas 6% entre
2016 e 2020.

A maior parte das exportacbes considerando a classificacdo do ComexVis para
medicamentos e produtos farmacéuticos, exceto veterinarios, tem como destino a China (25%),
Estados Unidos (15%), Espanha (6,3%) e Argentina (4,6%). Ao analisar outros medicamentos

que incluem veterinarios, Estados Unidos lidera o ranking.
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Gréafico 09: ExportagBes brasileiras de medicamentos e produtos farmacéuticos, exceto

veterinarios para os 10 paises mais relevantes em 2022 (Valor FOB US$ Milhdes)
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Fonte: Elaboracdo Prépria/ ComexStat/ ComexVis 2023

Através do grafico abaixo possivel visualizar também o fluxo de exportacdes para 0s
trés paises mais relevantes de categorias selecionadas SH4 do ComexStat em valor de

exportacéo:
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Gréfico 10: Exportacdes brasileiras de produtos da Industria Farmacéutica segundo
classificagdo ComexStat de 2022 (FOB US$ MM):

Estados Unidos: 139.1 I

SH 3004: 810.3 México: 105.6

Exportacédo Produtos da Industria Farmacéutica: 978.7

Argentina: 91.8 I

SH 3005: 59.5

Bolivia: 0.6 —
SH 3304: 104.9
Paraguai: 0.6 —

Colémbia: 17.1 m

Venezuela: 0.9

SH 3003: 4.0
Chile: 0.6

Fonte: Elaboracdo propria/ComexStat 2023

O total de exportacdes brasileiras no ano de 2022 foi de US$334.136 MilhGes. Destas
0,29% correspondiam a produtos de categoria da Industria Farmacéutica.

E possivel visualizar que Estados Unidos, México e Argentina sdo os principais destinos
da exportacdo dos produtos da Industria Farmacéutica Brasileira para esta analise especifica,
em valores somados de US$336,5 MM que correspondem a 34,38% do total.

Observando que os Estados Unidos € o pais mais relevante em exportacdo e importacéo,
verifica-se também que enquanto o pais importa US$730,9 milhdes deste, exporta apenas
US$139,1 milhdes.

Entre os critérios de classificacdo dos medicamentos esta a forma de comercializacao,
dividindo-se entre éticos, que necessitam de prescricdo médica, ou venda livre em que ndo
apresentam a mesma exigéncia como pré-requisito para a venda. Também € possivel separa-los
em dois grupos, um em que os medicamentos possuem protecdo por patente e outro em que

estas estdo vencidas, classificados como genéricos. (BNDES, 2003)
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Quadro 10: Conceitos dos tipos de medicamentos segundo SCMED 2022

Genérico

Mesmo principio ativo, dose, forma farmacéutica, via
de administragdo, posologia, indicacdo terapéutica do
medicamento de referéncia. Mantém eficacia e
intercambiavel.

seguranga sendo

(SCMED, 2022)

equivalente,

Similar

Mesmos principios ativos, concentragdo, forma
farmacéutica, via de administragdo, posologia e
indicacdo terapéutica ao equivalente registrado no
orgdo federal. Pode diferir em prazo de validade,
tamanho e forma do produto, embalagem e roétulo,
devendo ser identificado por nome comercial.

(SCMED, 2022)

Especifico

Elaborados com finalidade profilatica, curativa e
paliativa. Substancia ativa ndo passivel de ensaio de

equivaléncia ao produto comparado. (SCMED, 2022)

Novo

“Medicamentos novos com principios ativos sintéticos

e semissintéticos, associados ou ndo” (SCMED, 2022)

Bioldgico

“moléculas complexas de alto peso molecular obtidas
a partir de fluidos biol6gicos, tecidos de origem animal
ou procedimentos biotecnol6gicos por meio de
manipulacdo ou insercdo de outro material genético
(tecnologia do DNA recombinante) ou alteracdo dos
genes que ocorre devido & irradiagdo, produtos
quimicos ou sele¢@o forgada.” (SCMED, 2022)

Medicamentos liberados ou isentos de prescri¢do
médica (MIPs)

“Medicamentos  liberados  dos  critérios  de
estabelecimento ou ajuste de precos de medicamentos
isentos de prescricdio médica, medicamentos
fitoterapicos, produtos tradicionais fitoterapicos e
anestésicos locais injetaveis de uso odontoldgico, nos
termos da Resolugdo CMED n° 2 de 26 de margo de
2019 e Comunicados CMED n° 4 5¢ 10

de 2019” (SCMED, 2022)

Fonte: Elaboragéo propria/ SCMED, 2022.

A entrada dos medicamentos genéricos no mercado mudou a dindmica de concorréncia
quando o foco da industria se dava em estratégias de venda e marketing aos médicos e

participacdo em eventos cientificos. O varejo passa a assumir um papel importante com
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indicacdo de substituicdo dos medicamentos de referéncia pelos genéricos, pressionando a
industria a uma politica agressiva de descontos aos medicamentos de marca. (BNDES, 2014)

As caracteristicas particulares do mercado e suas barreiras a entrada tendem a concentra-
lo em poucas empresas dominantes. Pensando que a concorréncia neste mercado se d& segundo
principios ativos, classes ou subclasses terapéuticas, ele é caracterizado como oligopdlio.
(Duarte et al., 2015)

Como visto ao longo do estudo, a inovacdo é o principal vetor para o crescimento desta
industria. E possivel visualizar este cenario no Brasil através do crescimento no registro de
patentes ao longo dos anos, cuja responsabilidade em &mbito nacional compete ao Instituto
Nacional de Propriedade Intelectual-INPI.

“Patentes: Sao considerados indicadores relevantes para se avaliar a
capacidade do pais transformar o conhecimento cientifico em produtos ou inovacdes
tecnologicas” (MCTI, 2023)

Para analise da Industria Farmacéutica no registro de patentes, foi considerada a
classificagdo IPC “A61P - Atividade terapéutica especifica de compostos quimicos ou
preparacdes medicinais”. A Classifica¢ao Internacional de Patente IPC — International Patent
Classification € reconhecida em centenas de paises e facilita a comparacgéo entre eles. (WIPO,
2022).

No grafico abaixo é possivel visualizar o histérico de patentes concedidas pelo INPI
para a classificacdo IPC A61P ao longo dos anos. E perceptivel um crescimento consolidado
entre 1996, ano referente a promulgacdo da Lei de Patentes no Brasil, e 2014 quando se
registrou seu pico com 527 patentes concedidas. No entanto verifica-se uma queda acentuada a
partir de 2014 refletida pelo momento econémico de retracdo da economia e crise fiscal com

reducdo de investimentos.
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Gréfico 11: Total de patentes concedidas classificagdo IPC A61P por ano no Brasil — Base INPI
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Fonte: Elaboracdo propria/ INPI 2023

Ao considerar requerimentos que foram concedidos e admitidos como prioritarios entre
2018 e 2022, o primeiro lugar em campo tecnoldgico corresponde a Quimica organica fina com

60 pedidos, enquanto os Produtos Farmacéuticos seguem em segundo com 57 pedidos.

Grafico 12: Requerimentos admitidos e concedidos de pedidos de patente prioritarios na

modalidade de “Tecnologia para tratamento de satde” 2018-2022:

Quimica organica fina 60
Produtos farmacéuticos 57
Biotecnologia 44
Quimica de materiais basicos 3

Tecnologia aplicada a medicina

N DN

Medicoes

Manejo

Mobiliario, jogos
Engenharia quimica
Otica

e N

2018-2022

Fonte: Elaboragéo propria/ INPI 2023
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Segundo o presidente da Farma Brasil, a articulagcdo do setor produtivo com o setor
governamental foi muito importante para a dindmica e avango tecnolégico da Industria
Farmacéutica. O BNDES e a Finep, vinculada ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacéo,
sdo os principais agentes de apoio e financiamento a Pesquisa e Inovagdo no setor da satde no
pais. (ICTQ, 2023; MCTI, 2023)

O mercado consumidor brasileiro, considerando sua caracterizacdo demogréfica, e a
presenca do Sistema Universal de Salde como impulsionadores da demanda, além de
oportunidades em sua biodiversidade sdo fatores positivos para a Industria Farmacéutica no
Brasil em um cenério econdmico otimista para consolidacdo de investimentos. (Reis et al.,
2017)



58

CAPITULO 4. IMPACTO DAS FUSOES E AQUISICOES NO DESEMPENHO DAS
EMPRESAS DA INDUSTRIA FARMACEUTICA NO BRASIL

O objetivo desse capitulo é desenvolver a analise sobre o desempenho de empresas da
IndUstria Farmacéutica que passaram por FusGes e Aquisiches através de indicadores
financeiros.

Para o estudo de caso levou-se em consideracao os quatro maiores grupos da Industria
Farmacéutica Brasileira em dados levantados no Anuério Estatistico do SCMED de 2022. Ap6s
consulta destes na base adquirida do CADE, no intuito de analisar quais empresas obtiveram
maior presenca nos ACs de 2012 a 2022, chegou-se ao Grupo nacional Hypermarcas com 18
Protocolos em atos de concentracao.

Considerando que a concorréncia neste mercado se da por classes terapéuticas a nivel
produto como visto no capitulo anterior, os Atos de Concentragcdo julgados pelo CADE
envolvem ndo apenas aquisi¢cdes de outras empresas, sendo considerado também aquisicGes de
unidades de negdcios, marcas, produtos, capacidade produtiva, ativos fisicos e linha de
negocios. (CADE, 2022)

Como seria inviavel a consulta por protocolo dos documentos dos Atos de Concentracao
na plataforma Sei CADE envolvendo a empresa selecionada Hypera Pharma, sera realizado um
levantamento historico de FusGes e Aquisi¢cdes da companhia. A partir disso sera possivel seguir
com o objetivo do presente estudo, sendo a analise do desempenho financeiro ap0s passar por

operacgdes de F&A.

e Hypera Pharma

A brasileira Hypera Pharma é sediada em Sdo Paulo e conta atualmente com
aproximadamente 9 mil colaboradores. Fundada em 2001 como Hypermarcas, inicialmente nos
mercados de higiene pessoal, limpeza e alimentos, passa a atuar na Industria Farmacéutica
apenas em 2007. A empresa € listada no Novo Mercado da B3 desde 2008 e assumiu 0 nome
Hypera Pharma em 2017 como sua marca corporativa. (Hypera, 2023)

O infografico abaixo demonstra a linha temporal com os principais acontecimentos

historicos do grupo, destacando suas estratégias de crescimento:
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Figura 02: Linha temporal da histéria do Grupo Hypera 2001-2022

Fundagéo até 2014

2015 a 2022

Fonte: Elaboragéo propria/Hypera 2023

«Fundada em 2001, a Hypermarcas foi considerada
uma das principais empresas em bens de consumo
no Brasil até 2006.

* A partir de 2007 passa a atuar no mercado da
Industria Farmacéutica através de uma série de
aquisicdes.

+2007: - Aquisicdo da DM Industria Farmacéutica.

+2008: - Fusdo da Farmasa

- Aquisicdo da marca Bozzando da Revlon e
da marcaNY Looks.

+2009: - Aquisicdo da Neo Quimica

- Aquisicdo da Pom Pom

- Aquisicéo de negocios selecionados da
Hydrogen para linha infanto-juvenil.

- Aquisicéo de negocios selecionados da
marca Jontex.

+2011: - Aquisicdo da Mantecorp.

+2012: - Joint Venture Bionovis S.A. (Companhia
Brasileira de Biotecnologia Farmacéutica, atuando
no segmento de produtos biotecnoldgicos)

«Em 2015 a empresa decide por estratégia o foco no
mercado farmacéutico brasileiro.

+2015: - Venda da operacéo de cosméticos paraa
Coty.

+2016: - Venda da operacdo de preservativos paraa
Reckitt Benckiser Brasil

«2017: - Venda dos negécios de descartaveis para
Ontex.

*Em 2020 passa a atuar também em investimento e
desenvolvimento de startups com o programa
Hypera Ventures e Hypera Hub.

+2020: - Aquisicao dos produtos e marcas
Buscopan e Buscofem da Boehringer Ingelheim.

- Aquisicéo de participagdo majoritaria da
startup digital Simple Organic Beauty.

*Em 2021 langa a plataforma e-commerce ihypera.
+2021: - Aquisicdo de portfélio da Takeda, com as
marcas Neosaldina, Dramin, Nebacetin, Nesina e

Alektos.
- Investimento na plataforma Consulta
Remédios.
+2022: - Aquisicao de portfélio da Sanofi

A Hypera esta presente em todos os segmentos relevantes do mercado farmacéutico.

Sua linha de negdcios inclui: i) Isentos de prescricdo; ii) Genéricos; iii) Similares; iv)

Produtos de prescricéo; e v) Skincare.
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Um problema de pesquisa levantado é que pela especificidade do setor e analise do
comportamento histérico das empresas em estratégias de Fusbes e AquisicBes, as empresas
realizam operagdes de aquisicdes muitas vezes em anos subsequentes.

Para a analise de desempenho de uma empresa que passou pelo processo de Fusdo &
Aquisicao é preciso considerar um periodo de integracdo entre as empresas que ocorre apos 0
fechamento da transacéo, o que pode variar entre dois ou trés anos.

Ao tentar definir uma linha temporal de analise de uma aquisicdo especifica para o
levantamento de relatérios financeiros da empresa em prol da verificacdo do desempenho é
preciso observar que caso ela realize outras operacdes de aquisi¢ao dentro do periodo de analise
pode haver efeitos destas nos resultados levantados para a consolidada.

Nesse sentido, seria necessario desconsiderar os efeitos de outras transa¢des dentro do
limite temporal definido para anélise de desempenho de uma aquisicdo especifica. Para isso,
decidiu-se considerar estrategicamente aquisi¢cdes dentro do histérico da empresa selecionada
com espagamento temporal de no minimo dois anos entre uma e outra, sendo este o tempo
minimo considerado para integracdo e possivel criacdo de sinergia ap0s a transacdo. Nesse

sentido decidiu-se por analisar as seguintes aquisi¢oes:

Quadro 11: AquisicOes selecionadas para analise ex post:

Empresa Linha Temporal Aquisicdes
Hypera Pharma 2009 - 2010 — 2011 Neo Quimica e PomPom
Hypera Pharma 2020 — 2021 - 2022 Startup Dig. Simple Organic
Beauty

Fonte: Elaboragdo propria/Hypera Pharma, 2023.

No proximo tépico sera levantado os demonstrativos financeiros da empresa
selecionada para a linha temporal definida na tabela anterior para posterior analise de
indicadores de desempenho. Em uma analise preliminar é possivel observar uma estratégia de
diversificacdo e incorporacdo de capacidade tecnoldgica para a Hypera Pharma nas aquisices

selecionadas.
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4.1 Relatérios financeiros e selecdo de indicadores de desempenho para a empresa selecionada

A Hypera Pharma é regida pela Lei de Sociedades por acbes (6404/76) e segue a
regulacdo da CVM-Comissdo de Valores Mobiliarios. Neste caso as empresas sao obrigadas a
disponibilizar seus relatorios financeiros ao mercado de forma periddica, prestando contas
sempre que necessario em casos denominados “ato ou fato relevante”. (PWC, 2022)

Os principais relatdrios financeiros apresentados pelas empresas de capital aberto que
devem seguir as praticas contdbeis adotadas no Brasil do Comité de Pronunciamentos
Contébeis-CPC e as normas internacionais de contabilidade International Financial Reporting
Standards-1FRS séo: Demonstrativo de Resultado e Exercicio e o Balango Patrimonial. (PWC,
2022)

Neste sentido, foi elaborado um levantamento dos relatorios financeiros consolidados
reportados pela empresa selecionada, sendo estes: DRE e Balanco Patrimonial. Através destes
sera possivel o célculo de indicadores de desempenho selecionados para posterior analise dos

dados.

e DRE

Tabela 05: DRE Hypera Pharma (2009-2011)

Hypera Pharma Aquisigio Neo Quimica/PomPom

Demonstracio do Resultado do Exercicio (R§1000) 2009 AH%% 2010 AH% 2011 AH%
Receita Operacional Liquida 2220978 | 100% | 2.962.073 33% 3.324.630 129%%

- Custos (970.481)| 100% (1205.842)| 24% (1.320.366) 10%

= Lucro Bruto 1.250.497 | 100% | 1.756.231 40%0 2.004.064 149
(-'+) Despesas/Receitas operacionais (762.393) 100%6 (1.1533.071) 51% (1.383.033) 3%
= Lucro Operacional 488.103 | 100%% 603.160 2404 421.009 | -30%
(-+) Despesas/ Receitas Financeiras 17.473 100% (194370 -1212% (603.426) 213%
= Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) | 505.579 100%a 408.790 -19%4% (187.417) -146%

- IR/ C8 (175.695)| 100% (161.326) -8% 14395 [ -109%
= LL 320,883 | 100% 247463 | -25%0 (172.821) -170%

Fonte: Elaboracdo Prépria/ Hypera Pharma 2023
Nota: Valores constantes a preco de 2011, utilizando como deflator o indice INPC/IBGE 2023.

A aquisicao da Neo Quimica e Pompom se deu em 2009, no ano seguinte houve aumento
de 33% em receita liquida e 24% no resultado operacional. Por outro lado, ao observar o
resultado financeiro, suas despesas financeiras aumentaram consideravelmente resultando em

um Lucro liquido 25% menor que o registrado em 2009.
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No ano seguinte, considerando que foi decidido a observagéo de 2 anos para integracao
visto a ocorréncia de novas aquisicdes em anos seguintes que poderiam perturbar a analise, a
receita liquida cresceu 12%, no entanto isso representou 21 pontos percentuais a menos na
comparagdo do crescimento registrado no ano anterior. O resultado operacional foi negativo em

30%. O lucro liquido do exercicio foi registrado como negativo em R$172,8 milhGes.

Tabela 06: DRE Hypera Pharma (2020-2022)

Hypera Pharma Aguisicio Startup Dig. Simple Organic Beauty

Demonstracio do Resultado do Exercicio (R$1000) 2020 AH% 2021 AHY 2022 AHY
Receita Operacional Ligquida 4.771.405 | 100% | 6.289.459 3104 7.546.355 20%

- Custos (17032393  100% (2.261.062) 33% (2784851 23%

= Lucro Bruto 3.068.166 100%% 4.028.397 31% 4.761.524 18%
(-+)  |Despesas/Receitas operacionais (1.329.128)| 100% (1.943604) 2T% (2278.773) 17%
= Lucro Operacional 1.539.039 100%0 2.084.703 35%% 2.482.751 1994
{-++)  |Despesas/Eeceitas Financeiras (38.01%)|  100% (342.866) 200% (871647 154%
= Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) | 1.451.020 | 100% | 1.741.838 20% 1.611.104 800
- IR/ CS 91222 100% (28.136)( -131% 93348 -430%

= LL 1.542.242 | 100% | 1.713.682 11% 1.706.452 0%a

Fonte: Elaboracéo Prépria/ Hypera Pharma 2023
Nota: Valores constantes a preco de 2022, utilizando como deflator o indice INPC/IBGE 2023.

A aquisicdo da participacdo majoritaria da Startup Dig. Organic Beauty ocorreu em
2020. No ano seguinte sua receita liquida aumentou 32%, seu resultado operacional foi positivo
e superior ao resultado anterior em 35%. Seu lucro liquido aumentou em 11%. No ano seguinte
seu resultado em receita liquida e operacional foi menor que o crescimento registrado no ano
anterior e ha aumento em suas despesas financeiras, no entanto continuou sendo positivo
finalizando o exercicio com estabilidade no lucro liquido na comparagdo com o ano anterior,
sendo 11% de crescimento em relacéo ao ano base da aquisicao.

Pode-se destacar que a aquisicao pela Hypera Pharma da Startup Dig. Simple Organic
Beauty em 2020 obteve um desempenho superior as aquisi¢coes da Neo Quimica e Pompom em
2009, caminhando para um resultado de estabilidade no segundo ano p6s aquisicdo. E possivel
que duas aquisi¢cdes no mesmo ano em 2009 influenciem no resultado da comparacao.

No entanto, ao retornar a analise historica da companhia, em 2015 esta muda sua
estratégia e decide focar apenas em negodcios farmacéuticos com a venda em 2017 de
descartaveis para a Ontex que incluem a Pompom. Neste sentido pode-se inferir através dos
resultados que a diversificacdo excessiva pode ocasionar resultados negativos e dificuldades
em sinergia o que levou a companhia a realizar a venda sucessiva de negécios focando apenas

em um mercado.
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e BALANCO PATRIMONIAL

Tabela 07: Balango Patrimonial Hypera Pharma (2009-2011)

Hypera Pharma Agquisicdo Neo Quimica/PomPom

Balanco Patrimonial (R$1000) 2009 AH%% 2010 AH%% 2011 AH%Y
Ativo Total 6.851.724 ( 100% |10.594.403( 54% 13.325.286) 26%
Ativo Circulante 2030364 100%% 4760348 134%% 4718407 -1%

Eealizavel aLP 215.047 100%% 109095 -48% 415611 281%
Ativo Permanente 44636114 100%% 3.724 030 23% 2.191.268 43%%

Passivo Total 3.021.984 | 100%% | 5227.719 T304 6.679.352 23%¢
Passivo Circulante 1474438 100%% 1.834 863 26% 1.399.873 -14%
Exig ALP 1.347.326 100%% 3372834 1158% 3079477 1%

Patrimonio Liguido 3.850.740 100%% | 5.366.684 3904 6.645.034 2404
Passivo Total + PL 6.851.724 ( 100% |10.594.403( 54% 13.325.286) 26%

Fonte: Elaboracéo Prépria/ Hypera Pharma 2023
Nota: Valores constantes a preco de 2011, utilizando como deflator o indice INPC/IBGE 2023.

Das contas do balanco da Hypera entre 2009 e 2011, observa-se que no ano seguinte da
aquisicdo a empresa aumentou em 134% os ativos liquidos, e em 54% os ativos totais. No
entanto, suas obrigacdes de longo prazo registraram crescimento de 118%. Em 2011, seus ativos
liquidos reduziram em 1%, bem diferente do crescimento registrado no ano anterior, por outro
lado seus direitos de longo prazo cresceram 281%. Nas contas do passivo houve queda de 14%
nas obrigac@es de curto prazo e crescimento de 51% em dividas de longo prazo. O patriménio

liquido da companhia cresceu 24% ao final do exercicio de 2011.
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Tabela 08: Balango Patrimonial Hypera Pharma (2020-2022)

Hypera Pharma Agquisicio Startup Dig. Simple Organic Beaury

Balance Patrimonial (RS1000) [ 2020 AH%Y0 2021 AH%Y0 2022 AH%o
Ativo Total 20.129.232( 100% |20.993.167 40 23.755.633| 13
Ativo Circulante 9217504 100% 6.876.587 -23% 8.530.120 4%
Bealizavel a LP 1.420.780 100% 1.162.486 -18% 1.164216 0%
Ativo Permanente 0400838 100% 12.954.004 36% 14.061.297 oG
Passivo Total 0.346.012 | 100% [10.576.571| 13%¢ [13.100.192| 24%
Pazzivo Circulante 3.061.133 100% 2941174 4% 52231 T84
Exiz. ALP 6284 878 100% 1635397 1% 7874008 3%
Patriménio Liguido 10.783.220( 100% |10.416.596| -3% 10.655.441 pl L
Passivo Total + PL 20.129.232( 100% |20.993.167 4949 23.755.633| 13

Fonte: Elaboracéo Propria/ Hypera Pharma 2023
Nota: Valores constantes a preco de 2022, utilizando como deflator o indice INPC/IBGE 2023.

Na analise da aquisicao da Startup Dig. Org. Beauty observando as contas patrimoniais em 2021
observou-se queda no ativo circulante e realizavel a LP em 25% e 18% respectivamente. O
crescimento dos ativos foi puxado principalmente pelos ativos permanentes. No passivo
destaca-se crescimento de 21% nas obrigacdes de LP. Em 2022 houve crescimento de 13% no
ativo total com destaque para o ativo circulante que cresceu 24% enguanto direitos de longo
prazo permaneceram estaveis. Nas contas do passivo o0 crescimento se deu principalmente nas
obrigac6es de curto prazo, registrando aumento de 78%. O capital investido total cresceu 13%
em relacdo ao ano anterior.

Através dos relatérios financeiros é possivel verificar em uma analise preliminar que
algumas aquisicGes apresentam desempenho superior a outras. No entanto a utilizacdo de
métricas e indicadores permitem uma analise mais solida dos nUmeros ao envolver a
combinacgdo de contas que conversam entre si.

Key Performance Indicator-KPI sdo indicadores que atuam como ferramenta de gestéo
e termOmetro para analise e tomada de decisdo sobre negdcios ou processos. Na tabela abaixo
sera apresentada a abordagem que se pretende verificar no presente estudo para a completa
analise dos dados financeiros disponiveis e a selecdo dos indicadores definidos. (Fustes e
Aquisicdes, 2022)
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Quadro 12: Indicadores selecionados para anélise complementar dos relatérios financeiros

reportados pela companhia

Indicadores selecionados

Situacao Estrutura % Capital de terceiros: Capital de | Retrata a dependéncia de capital de
Financeira Terceiros / PL terceiros. Quanto  menor  melhor.
(Sacavassa, 2023)
indice de Endividamento Geral: | Reflete 0 grau de alavancagem. Quanto
Passivo Total/ Ativo Total menor, melhor. (Sacavassa, 2023)
Imobilizagdo dos recursos ndo | Quanto de recursos ndo correntes foi
correntes: Ativo permanente/ PL + | aplicado no ativo permanente. (Sacavassa,
Exig. LP 2023)
Liquidez Liquidez Corrente: Ativo | Capacidade em honrar seus compromissos
Circulante/Passivo Circulante de curto prazo. Quanto maior, melhor.
(Wainberg, 2023)
Operacional Margem ebitda: Ebitda / Receita | Eficiéncia operacional e geracdo de lucro a
Liquida partir de suas operacfes. Quanto maior a
margem melhor. (Infomoney, 2022)
Situacao Rentabilidade | Margem liquida: Lucro liquido / | Margem de lucro em relacdo ao
Econbmica Receita Liquida faturamento. Quanto maior, melhor.

(Sacavassa, 2023).

Margem bruta: Lucro Bruto /

Receita Liquida

Rentabilidade bruta de uma empresa em
relacdo ao potencial de operacdo. (Status
Invest, 2020)

Giro do ativo: Receita liquida /

Obtencdo de renda através dos ativos.

ativo total (Status Invest, 2020)
Retorno sobre o Ativo e | Eficiéncia em utilizar dos seus ativos para
Patriménio  Liquido:  Lucro | obtencdo de lucro. (Infomoney, 2022)

Liquido / Ativo e Lucro Liquido /
PL

Retorno sobre o Capital

Investido: Lucro operacional /

capital investido

Rentabilidade do investimento aplicado por

acionistas. (Infomoney, 2022)

Fonte: Elaboragdo Prépria/ Status Invest, 2020; Infomoney, 2022; Sacavassa, 2023.

E possivel analisar as demonstracdes financeiras na perspectiva da situacio financeira e

situacdo econdmica da empresa. A primeira, segundo Matarazzo (2007), pode envolver

indicadores de estrutura, liquidez e operacionais, ja nesta ultima sdo considerados 0s

indicadores que refletem a rentabilidade da companhia. (Matarazzo, 2007 apud Scavassa,

2023).
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Os Indices de Estrutura relacionam a composicdo do capital, sendo préprio ou de
terceiros, estrutura da divida da empresa com obtencao e aplicacdo de recursos. Os Indices de
Liquidez buscam analisar a capacidade da empresa em honrar seus compromissos e solidez
financeira. Os Indicadores operacionais mostrardo a eficiéncia da companhia na utilizacdo de
Seus recursos e permitira também a anélise de sinergia obtida na transag&o. Por fim, os Indices
de Rentabilidade buscam analisar o grau de éxito econdmico em relagéo ao capital investido.
(Scavassa, 2023)

Os tipos bases de avaliaces de indices sdo: i) através de seu significado intrinseco; ii)
sua comparacdo ao longo de varios exercicios e iii) comparacado de indices entre os pares (outras
companhias). A analise em questdo se concentrara apenas nos dois primeiros, visto que o intuito
é analisar o desempenho dos indicadores em uma andlise temporal. (Scavassa, 2023)

A partir da selecdo de indicadores apresentada pretende-se elaborar seus célculos e em

seguida a analise a partir dos resultados levantados.

4.2 Andlise dos resultados

Na tabela abaixo sera apresentado o célculo dos indicadores e posteriormente a analise dos

resultados apresentados para as aquisi¢des selecionadas da Hypera Pharma.

Tabela 09: Calculo dos Indicadores selecionados - Hypera Pharma

Hypera Pharma Aquisicio Neo Quimica/PomPom Aquisicio Startup Dig. 8. Org. B.
Indicad Cilculo 2009 2010 2011 2020 2021 2022
% Capital de terceiros Capital de Terceiros /PL 0,78 097 1,01 087 1,02 1,23
Endividamento Geral Passivo Total / Ativo Total 044 049 0.50 046 0.50 055
Imobilizagio dos recursos nio cotrentes Ativo permanente / PL + Exig. LP 0.36 0.66 0,70 0.56 0,72 0,76
Liquidez Corrente Ativeo Circulante / Passivo Circulante 1,38 257 295 3,01 234 1,63
Ebitda e Marzem Ebitda Ebitda / Receita Liquida 022 020 0.13 032 0.33 033
Receita Liquida e Margem Liquida Lucro liquido / Receita iquida 0.15 0,08 20,05 0,32 0,27 0,23
Lucro Bruto e Margem bruta Lucro Bruto / Receita liquida 018 0.17 0,15 0,15 0,19 0,20
Giro do ativo Receita Liquida / Ativo Total 032 028 023 024 0,30 032
ROA Lucro Liquido / Ative 0.03 0,02 -0.01 0,08 0.08 0.07
ROE Lucro liquido / Patnmanio Liquide 0.00 0.05 -0.03 014 0.16 0.16
ROIC Lucro operacional / Capital Investido 0.07 0,06 0,03 0,08 0,10 0,10

Fonte: Elaboracdo Prépria/ Hypera Pharma 2023

Na composicdo do capital verifica-se que ap0s as aquisicdes a Hypera Pharma aumentou
a utilizacdo de capital de terceiros em relagcdo ao capital proprio ao longo dos anos em ambos
0s periodos selecionados para analise de aquisi¢des.

Na analise do endividamento geral em relacdo aos ativos da companhia verifica-se que
no periodo considerado para as aquisicdes Neo Quimica e Pompom, em seu segundo ano 50%

dos ativos totais da companhia estavam comprometidos com seu nivel de endividamento. No
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periodo considerado como segunda aquisicdo da analise esse valor é alcancado ja& no ano
seguinte. Em ambos 0s casos ha um crescimento do indice ao longo dos anos.

O indicador de imobilizagdo dos recursos ndo correntes indica quanto a companhia
aplicou de recursos ndo correntes no ativo permanente e nesse sentido quanto menor o
percentual melhor. Na anélise de ambas as aquisi¢cbes no decorrer dos anos o indicador se
encontra abaixo de 1 o que reflete que os recursos ndo correntes sao suficientes para financiar
os ativos fixos da companhia, o que € positivo. No entanto, durante o periodo considerado como
segunda aquisicdo esse indicador mostra uma tendéncia de aumento ao longo dos anos que
merece atencdo para ndo chegar ao ponto de liquidar recursos correntes para financiar ativos
fixos.

O indicador de liquidez reflete a solidez financeira da empresa em sua capacidade de
honrar compromissos assumidos com terceiros. A liquidez corrente indica sua saude financeira
em que as dividas de curto prazo séo financiadas apenas com ativos liquidos e para isto deve
ser superior a 1. Tal liquidez propde menor risco em dificuldades financeiras imediatas. Durante
0 periodo da primeira aquisi¢cdo a Hypera tem um crescimento do indicador chegando perto de
3 no ultimo ano. No entanto, durante o periodo considerado como segunda aquisi¢do o indicador
segue uma tendéncia de queda demonstrando perda de liquidez ao longo dos anos.

A margem ebitda reflete a eficiéncia e lucratividade operacional da companhia
demonstrando o quanto a empresa gera de valor considerando apenas seu processo operacional,
ndo envolvendo investimentos, tributos ou compromissos financeiros. A primeira aquisicéo da
Hypera demonstra uma queda de 9 pontos percentuais na margem entre seu primeiro e segundo
ano de operacdo. Neste caso percebe-se que ela perde eficiéncia operacional refletindo
dificuldades em criacdo de sinergia com as aquisi¢cdes. Ja em sua segunda aquisi¢do a margem
permanece estavel.

A margem liquida revela o valor gerado para cada real envolvido em todo o processo da
empresa. Ou seja, considera-se custos e despesas sendo operacionais ou ndo, além de tributos.
Esta margem costuma ser inferior a margem ebitda justamente por considerar toda a atividade
da empresa. Na primeira aquisicdo da Hypera houve queda na margem liquida ao longo dos
anos, ficando negativa em 5% no segundo ano apds a aquisic¢do, o que reflete seu resultado
operacional negativo e prejuizo em 2011. Também se observa queda na margem liquida nos
anos posteriores a sua segunda aquisi¢ao.

A margem bruta considera o lucro levantado com a venda sem considerar despesas
operacionais. O indicador considera apenas custos de producdo e comercializagdo. Neste caso

a Hypera apresentou queda em sua margem bruta nos anos seguintes a sua primeira aquisigao.
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J& em sua segunda aquisi¢cdo o indicador apresentou uma tendéncia de crescimento apds a
operagéo.

Quanto maior o indicador de giro do ativo mais eficiéncia a empresa apresenta em gerar
receitas com o aproveitamento de seus ativos. Na primeira aquisicdo da Hypera ha queda do
indicador ao longo dos anos. J4 em sua segunda aquisicdo hd aumento de 6 pontos percentuais
no primeiro ano apds a aquisicao e 2 pontos percentuais no segundo.

O ROA ¢é o indicador de retorno sobre o ativo da companhia, ou seja, sua geracdo de
lucro considerando seus bens e direitos. Na primeira aquisicdo da Hypera esse indicador cai
chegando a ficar negativo no segundo ano, principalmente pelo reflexo do prejuizo apresentado
neste periodo. Em sua segunda aquisicdo ndo ha um crescimento sustentado no indicador.

O Retorno sobre o capital (ROE) indica a capacidade de geracdo de valor com o capital
dos acionistas, ou seja, o proprio. Neste sentido, a primeira aquisicdo da Hypera perde
capacidade em converter 0 recurso dos acionistas em lucro ao longo dos anos. Na segunda
aquisicao esse indicador cresce no primeiro ano se mantendo estavel no segundo. Sendo bem
superior ao resultado apresentado na primeira aquisicao.

O ROIC retrata a rentabilidade da companhia em relacdo ao capital de acionistas e
credores, ou seja, considera todo o capital investido. Ha perda de valor nesse indicador durante
a primeira aquisicéo da Hypera, ou seja, mesmo considerando o capital de terceiros a companhia
ndo conseguiu gerar rentabilidade com o recurso investido chegando a perder 4 pontos
percentuais entre 0 ano base de aquisicdo e o segundo ano de operagdo. J& em sua segunda
aquisicdo a Hypera apresenta um crescimento do indicador no primeiro ano ficando estavel em
seu segundo ano de operacéo.

Com a andlise dos indicadores é possivel definir que o primeiro periodo de analise para
aquisicdes da Neo Quimica/Pompom entre 2009 e 2011, a Hypera obteve um desempenho
inferior ao periodo considerado para a aquisi¢do da Startup Dig. S. Org. B. entre 2020 e 2022,
exceto para o indicador de liquidez. A segunda aquisicdo demonstra uma tendéncia de
estabilidade nos indicadores durante seu segundo ano de operagdo pds aquisicdo. J& a primeira
aquisicdo demonstra perda de eficiéncia operacional e rentabilidade, podendo inferir
dificuldades na criacdo de sinergia apds as aquisicdes Neo Quimica/Pompom.

A tabela a seguir apresenta um resumo da analise dos resultados levantados dos

indicadores de desempenho para melhor compreensdo do estudo.
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Quadro 13: Resumo da analise dos Indicadores de desempenho ap0s aquisigdes:

Indicadores Aquisicdes Hypera Pharma
Neo Startup Dig. S. Organ. Beauty
Quimica/Pompom (2020-2022)
(2009-2011)
Situacao Estrutura Composicédo do | Aumento na Aumento na utilizacdo de capital de
Financeira Endividamento | utilizagdo de terceiros e aumento no indice de
e Grau de capital de terceiros | endividamento geral.
Alavancagem e aumento no
indice de
endividamento
geral.
Imobilizacdo Queda em relagdo | Tendéncia de aumento ao longo dos
dos recursos a0 ano base. anos.
nao correntes
Liquidez indices de Aumento de Queda de liquidez.
Liquidez liquidez.
Operacional Margem Queda na margem | Estabilidade na margem.
ebitda demonstrando
perda de eficiéncia
operacional
Situacéo Rentabilidade | Margem Queda na margem, | Tendéncia de queda na margem.
Econdmica liquida chegando a ser

negativa no
segundo ano p6s

aquisicao.

Margem bruta

Queda na margem

Aumento na margem em relagéo ao

em relagdo ao ano | ano base.
base.
Giro do ativo Queda emrelagdo | Aumento em relagdo ao ano base.
ao ano base.
Retorno sobre | Queda nos Mantém estabilidade no indicador de

o Ativo e
Patrimonio

Liquido

indicadores de
retorno sobre o
ativo e capital

préprio se

retorno sobre o ativo e aumento no
indicador de retorno sobre o capital

proprio.
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tornando negativo
no segundo ano

pos aquisicao.

Retorno sobre
o Capital
Investido

Queda no
indicador ao longo

dos anos.

Aumento do indicador em relacdo ao
ano base.

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados Hypera, 2023.

Abaixo foi selecionado os principais indicadores analisados para as categorias Situagao

Financeira e Situagdo Econdmica das empresas selecionadas para uma melhor visualizagdo

através dos graficos. Assim sera possivel seguir com a analise conclusiva do presente estudo.

Grafico 13: Indicador selecionado para demonstracao de Situacdo Financeira da Hypera Pharma

apos aquisicoes

Eficiéncia operacional

0.22 0.20

0.13

2009 2010 2011

Aquisicdo Neo Quimica/PomPom

0.32

2020

Margem Ebitda

Fonte: Elaboragdo propria/ Dados Hypera Pharma, 2023.

0.33 0.33

2021 2022

Agquisi¢do Startup Dig. S. Org. B.
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Gréfico 14: Indicador selecionado para demonstracdo de Situacdo Econbmica da Hypera

Pharma ap6s aquisicoes

Rentabilidade

010 0.10
0.07 0.08
0.06
I 0.03

2009 2010 2011 2020 2021 2022
Aquisicdo Neo Quimica/PomPom Aquisicéo Startup Dig. S. Org. B.
mROIC

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados Hypera Pharma, 2023.

Percebe-se que apenas a primeira aquisicdo da Hypera Pharma registrou
majoritariamente indicadores de desempenho ruins, o que sugere uma dificuldade em criacao
de sinergia operacional e consequentemente rentabilidade negativa ap0s a operacao. 1sso pode
ter ocasionado como reflexo a posicdo da empresa em desfazer de algumas operagdes apos esse
periodo, mantendo uma estratégia mais focada.

Tendo em vista que na Industria Farmacéutica a inovacdo é fundamental para
crescimento e competitividade, foi selecionado como seu indicador a analise dos gastos com

Pesquisa e Desenvolvimento para verificar seu investimento em crescimento a longo prazo.



72

Gréfico 15: Gastos com P&D da Hypera Pharma como Indicador de inovagdo ap6s aquisicoes

151,651 159,391
126,693
80,803
17,358 24,192
2009 2010 2011 2020 2021 2022
Aquisicao Neo Quimica/PomPom Aquisicdo Startup Dig. S. Org. B.

Pesquisa e desenvolvimento

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados Hypera Pharma, 2023.

Observa-se que a Hypera segue uma estratégia constante de investimento em P&D ap0s
suas aquisigdes, 0 que justifica seus maiores indicadores em composicao de capital de terceiros
e liquidez. Nesse quesito o investimento em pesquisa e desenvolvimento é considerado um bom
atributo a ser observado em aquisi¢cdes que tendem ao sucesso, Vvisto o indicativo da posicdo em
continuar investindo em uma perspectiva de longo prazo apds a aquisicdo, sendo tambem de

suma importancia para a industria em que a companhia esta inserida.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo conclui que aquisi¢des da mesma companhia em periodos temporais
diferentes podem apresentar resultados de indicadores de desempenho diferentes.

Para a empresa Hypera Pharma a aquisicdo da Neo Quimica e Pompom em 2009,
buscando diversificacdo, apresentou resultados ruins no decorrer dos dois anos posteriores a
operacgdo indicando perda de eficiéncia operacional e rentabilidade. Foi visto no referencial
tedrico que a diversificacdo excessiva é considerada um fator negativo no desempenho de uma
aquisicdo. Isso se confirma na mudanga de estratégia da empresa ap0s o resultado.

J& a aquisicdo da Startup Dig. Simple Organic Beauty em 2020 refletiu indicadores
positivos apds a operacdo, alcangando estabilidade em seu segundo ano. Acrescenta-se a iSso
que a empresa lanca em 2021 sua plataforma e-commerce ihypera, o que pode sugerir que ela
utilizou de aproveitamento de capacidades tecnologicas em sua estratégia de operacdo. Neste
sentido, verifica-se a criacdo de sinergia e incorporacdo de capacidades. Confirma-se assim a
tese de McKinsey (2017) de que estratégias bem definidas podem ser um dos motivos que
norteiam aquisicdes mais bem sucedidas.

Conclui-se que para a analise efetiva do desempenho das companhias apds passarem
por F&A seria necessaria uma linha temporal maior dos dados financeiros. No entanto,
considerando que nesse mercado as farmacéuticas realizam aquisices em anos sequenciais e
que o presente estudo s obteve acesso aos dados reportados pelas companhias sendo estes
consolidados, seria necessario a analise de relatérios desagregados por subsidiarias. Assim,
seria possivel retirar da analise a interferéncia de novas aquisicoes e possibilidade de verificacdo
em uma linha temporal superior ao tempo de integracdo delas. Destaca-se também a ndo
capacidade da analise em isolar fatores externos que possam também influenciar os resultados

das companbhias.
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APENDICE A - Evolucio de Fusdes e Aquisi¢cdes relacionadas a empresas com operagio

no Brasil 1994-2022

Anos Total Domestic Cross border
1994 175 81 94
1995 212 82 130
1996 328 161 167
1997 372 168 204
1998 351 130 221
1999 309 101 208
2000 353 123 230
2001 340 146 194
2002 227 143 84
2003 230 116 114
2004 299 100 199
2005 363 150 213
2006 473 183 290
2007 699 351 348
2008 663 379 284
2009 454 219 235




2010 726 333 393
2011 817 410 407
2012 816 342 474
2013 796 365 431
2014 818 331 487
2015 773 269 504
2016 740 300 440
2017 830 378 452
2018 967 550 417
2019 1231 782 449
2020 1117 795 322
2021 1963 1289 674
2022 1728 1114 614

Fonte: Elaboracgéo propria/ Dados KPMG (2001, 2017 e 2023)
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APENDICE B - Caracterizagio do resultado CR4:

84

Niveis de mercado

Raz&o de concentracédo C4

Altamente concentrado

Maior que 75%

Alta concentracdo

Entre 65% e 75%

Concentracdo moderada

Entre 50% e 65%

Baixa concentracdo

Entre 35% e 50%

Auséncia de concentracdo

Menor que 35%

Fonte: Elaboracdo propria / Mattos, 2021.

APENDICE C - CNAEs envolvidos nos Atos de Concentracdo julgados entre 2012-2022

para a Divisdo 21 da Industria de Transformacao:

Descricio FABRI m;ﬂo DE FRODUTOS FARMOGUIMICOS E FARMACEUTICOS

Contagem de Descrigio

Rétulos de Linha — | Descrigio do CNAE

22121-1/01 Fabricag3o de Medicamentos Alopaticos para Uso Humano
=2110-6/00 Fabricago & Produtos Farmoguimicos

2122-0/00 Fabricagdo de Medicamentos pars Usa Veterinrio
22123-8/00 Fabricagdo de PreparacBes Farmacéuticas

22121-1/03 Fabricagdo de Medicamentos Fitoterdpicos pars Usa Humano
=2121-1/02 Fabricac3o de Medicamentos Homeopaticos para Uso Humano
Total Geral

Fonte: Elaboracgéo propria/ CADE 2023

22 11 10 15 14 17

12

Rotulas de Coluna -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015
-3 (3 -3 10 7 1z
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APENDICE D - Ranking com os 20 Grupos Econdmicos do setor farmacéutico que mais

\Uwuo\m#wlu.—a

faturaram em 2022 (Brasil)

Grupo Econémico
GRUPO NC FARMA (E M S /SIGMA/LEGRAND/NOVAQUIMICA/GERMED/MULTILAB) (Nacional)
GRUPO PFIZER/WYETH (internacional}
GRUPO HYPERA (HYPERA/NEOQUIMICA/BRAINFARMA/NEOLATINA/COSMED/MAN TECORP) (Nacional}
GRUPO SANOFI'MEDLEY/GENZ YME(Internacional)
GRUPO EUROFARMA/MOMENTA (Nacional)
GRUPO SANDOZ/NOVARTIS (Internacional)
GRUPO ACHE/BIOSINTETICA (Nacional)
GRUPO JOHNSON & JOHNSON/JANSSEN-CILAG (Internacional)
GRUPO ASTRAZENECA/ALEXION (Internacional)
GRUPO GLAXO/STIEFEL/PF CONSUMER (Internacional)
GRUPO/BMS (Internacional)
GRUPO BAYER/SCHERING DO BRASIL (Internacional)
GRUPO ABBVIE/ALLERGAN (Internacional)
GRUPO RANBAXY/SUN (Internacional)
GRUPO CIMED/1FARMA (Nacional)
GRUPO AMGEM/BERGAMO (Internacional}
GRUPO HIPOLABOR/SANVAL (Nacional)
GRUPO BEKER/ABL (Nacional)
GRUPO MARJAN/DROXTER (Nacional)
GRUPO CTFARMA/MABRA (Nacional)

Fonte: Elaboracéo propria/ SCMED, 2023.

Classificacio
Maior do que R 3 bilhdes
Maior do que RS 3 bilhdes
Maior do que R 3 bilhies
Maior do que R$ 3 bilhdes
Maior do que RS 3 bilhdes
Maior do que R 3 bilhdes
Maior do que R 3 bilhies
Maior do que R$ 3 bilhdes
Maior do que R 3 bilhdes
Maior do que RS 3 bilhdes
Entre R$ 1 bilhdo e 3 bilhdes
Entre RS 1 bilho e 3 bilhdes
Entre R$ 1 bilho e 3 bilhjes
Entre R$ 1 bilhdo e 3 bilhdes
Entre RS 1 bilho e 3 bilhdes
Menor do que RS 1 bilhdo
Menor do que RS 1 bilhdo
Menor do que RS 1 bilhdo
Menor do que RS 1 bilhdo
Menor do que RS 1 bihdo

APENDICE E - Levantamento de ACs considerando empresas dos 5 primeiros Grupos
Econdmicos do ranking SCMED de 2022, segundo base CADE (2012-2022)

Ranking
=1

1 Contagem

~ | Grupo Econdmico Empresas
=GRUPO E.M.S (E.M.5./SIGMA/LEGRAND/NOVA QUIMICA/GERMED/MULTILAB) EMS S/A
EMS SIGMA PHARMA LTDA
GERMED FARMACEUTICA LTDA

Contagem de Protocolo

LEGRAND PHARMA INDUSTRIA FARMACEUTICA LTDA
MULTILAE INDUSTRIA E COMERCIO DE PRODUTOS FARMAC LTD

NOVA QUIMICA FARMACEUTICA S/A

2

='GRUPO PFIZER/WYETH

LABORATORIOS PFIZER LTDA
WYETH INDUSTRIA FARMACEUTICA LTDA

2 Contagem
=3

3 Contagem

= GRUPO HYPERMARCAS (HYPERMARCAS/NEO QU \‘MICA{BRAJNFARMA{NEOLATINMCDSM ED/MANTECORP)

BRAINFARMA INDUSTRIA QUIMICA E FARMACEUTICA S.A
COSMED INDUSTRIA DE COSMETICOS E MEDICAMENTOS S.A
HYPERMARCAS S/A

LABORATORIO NEO QUIMICA COMERCIO E INDUSTRIA LTDA
MANTECORP INDUSTRIA QUIMICA E FARMACEUTICA S.A.
NEOLATINA COMERCIC E INDUSTRIA FARMACEUTICA S.A

F

= GRUPO SANOFI/MEDLEY/GENZYME

GENZYME DO BRASIL LTDA
MEDLEY FARMACEUTICA LTDA
SANOFI-AVENTIS FARMACEUTICA LTDA

4 Contagem
=5

5 Contagem
Total Geral

Fonte: Elaboragdo propria/ SCMED, 2022; CADE 2023.

= GRUPO EUROFARMA/MOMENTA (Macional)

EUROFARMA LABORATORIOS S.A

= =
AP P [ PPN [
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APENDICE F — indice de deflacionamento utilizado na Aquisicdo Neo
Quimica/PomPom (2009-2011)

INPC 100
2009 411 104,11
2010 646 110,84
2011 6,08 117,57

Fonte: Elaboragdo propria/ IBGE, 2023.

APENDICE G - indice de deflacionamento utilizado na Aquisicdo Startup Dig. Simple
Organic Beauty (2020-2022)

INFC 100
2020 343 103,43
2021 10.16 116.16
2022 3,93 123.03

Fonte: Elaboracdo propria/ IBGE, 2023.



