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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar empresas do setor farmacéutico no Brasil
utilizando-se dos métodos de avaliagao de empresas, sendo eles método Patrimonial Contabil,
Valor a mercado, Relagao Prego/Lucro, Multiplos de fluxo de caixa, EVA®, MVA® e Fluxo
de Caixa descontado. Assim buscou-se comparar os valores encontrados nas metodologias
aplicadas, a amostra se compo0s de seis empresas do setor farmacéutico, compreendendo os
periodos de 2012 a 2016, sendo seus dados coletados na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e
Economatica®. Em relagdo aos aspectos metodoldgicos o estudo se caracteriza como de
natureza aplicada, com abordagem quantitativa utilizando como procedimentos técnicos a
pesquisa documental por meio dos relatdrios contabeis e dados complementares. Os
resultados obtidos apontam para uma variacao significativa dos valores encontrados, visto que
dentre as empresas analisadas um método retornava valores significativos e outro apontava a
destruicdo de capital. O estudo permitiu verificar as limitacdes dos métodos puramente
quantitativos, sendo que dados internos e outras informacdes de carater ndo quantitativo
poderiam auxiliar melhor no processo de estimativas.

Palavras-chave: Valuation, avaliacdo de empresas, métodos de avaliagdo.



ABSTRACT

The objective of this research was to assess Brazilian pharmaceutical companies employing
different methods of business assessment, such as Patrimonial Accounting Method, Market
Value, Cost/Profit Relations, Multiples of Cash Flow, EVA®, MVA® and Discounted Cash
Flow. Thus, the aim of this paper was to compare the results found in the methodologies that
had been applied. The sample was made up of six pharmaceutical companies, comprehending
the period from 2012 to 2016, and the data was gathered from the following websites: Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) and Economatica®. Regarding the methodology, the study had an applied
nature with a quantitative approach, using documental research through accounting reports
and complementary data as technical procedures. The results indicate a substantial
fluctuation of company value, since that, among the companies that were analyzed, one
method would result in expressive positive numbers and another method would show capital
loss. The study allowed to attest the limitations of purely quantitative methods, considering
that inside data and information from non-quantitative sources could better assist the
estimation process.

Keywords: valuation, private companies valuation.
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1 INTRODUCAO

A avaliagdo de empresas ¢ importante dentro da 4rea financeira, devido a
complexidade da escolha do melhor método que auxilie nas decisdes pertinentes a negociagao
de titulos mobiliarios, assim como em operagdes de fusdo, cisdo e incorporagdao. Os métodos
para avaliacdo de empresas tém sido mais questionados a partir de 2008 devido a crise
econdmica norte americana relacionada ao setor imobiliario. (JOSE; SANTOS JUNIOR;
BORDEAUX-REGO, 2010).

Os métodos de avaliagdo sao tuteis também para o célculo do prego justo de uma agao
negociada em bolsa de valores, gestdo da empresa com base em seu valor para o acionista,
avaliagdo para fins de heranga, testamento, haveres e arbitragem, além do calculo do valor
justo cujas informagdes contribuem para o teste de recuperabilidade (COSTA; COSTA;
ALVIM, 2011).

Perez (2004) questiona qual o valor de uma determinada empresa sendo que a
avaliagdo de um Uinico ativo ou investimento gera questionamentos e at¢ mesmo discordancias
quanto a metodologia adequada. Sendo assim mais delicado e dificil o processo de avaliagdo
de empresas que possuem muitos ativos tangiveis e intangiveis, o que pode gerar interesses
conflitantes, o autor afirma também que existem varias razoes para a elaboragao de trabalhos
académicos sobre avaliacdo de empresas. Dentre elas, o aumento de fusdes e aquisicdes em
uma economia globalizada, o processo das privatizacdes de empresas brasileiras, a grande
quantidade de processos judiciais de cisdo, a anulacao parcial ou total de sociedades e também
as grandes oscilagdes de precos das agdes em bolsas de valores no Brasil e no mundo.

O tema avaliagdo de empresas ou valuation (atribuir valor a) possui relevancia
significativa uma vez que todas as questdes estratégicas, operacionais e financeiras da
organiza¢do dependem dos dados obtidos com os métodos de avaliagdo que nao se restringem
mais a subsidiar negociagdes mobilidrias, mas se tornaram ferramentas de gestdo constante
tendo como objetivo basico gerar valor para o acionista (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo avaliar as empresas do setor
farmacéutico no Brasil e comparar os resultados obtidos, utilizando-se dos métodos de
avaliagdo de empresas, tais como: o método Patrimonial Contabil, Valor a mercado, Relacao
Preco/Lucro, Multiplos de fluxo de caixa, EVA®, MVA® e Fluxo de Caixa descontado. Com
1ss0, esta pesquisa se justifica devido a dificuldade que os profissionais possuem em escolher
o melhor método para avaliar as empresas, visando contribuir para tais processos de

avaliacdo.



Para este fim as atividades realizadas foram:
1) Apresentacdo conceitual de cada método de avaliagao;
11) Coleta das demonstragdes contabeis e dados complementares realizando
assim os calculos;

1ii)  Avaliagdo dos resultados comparando os valores encontrados com as
metodologias de valuation aplicadas as empresas do setor farmacéutico.

Um dado relevante que se relaciona com o setor farmacéutico ¢ o denominado o
Bonus demografico que € o momento em que a estrutura etaria da populagcdo produtiva
(individuos entre 15 e 64 anos) de determinada populagdo constitui dois ter¢os da populacao
total o que no longo prazo resulta num aumento da populagao idosa do pais (SANTOS et al,

2016).

As estimativas do IBGE (2011) sdo a de que o total de idosos cres¢a de maneira mais
acelerada enquanto o total de jovens deva cair até 2037, ano em que os idosos representardo
24,15% da populagdo e os jovens, 23,76%. Em 2041, a populacao idosa deve responder por
27,07% do total enquanto os jovens serdo 23,08%. Com esse aumento da populagdo idosa,
aumenta também o consumo de produtos farmacéuticos, o que afeta diretamente no valor do

negocio.

Um aumento neste grupo populacional representa um aumento na parcela de

consumidores do setor farmacéutico e consequentemente na expansao deste mercado.

O Estado brasileiro por meio do Ministério da Saude também se relaciona diretamente
com o setor farmacéutico contribuindo para seu desenvolvimento a longo prazo. Com a
edicao de leis como a Lei das Patentes (Lei n® 9.279, de 14/05/1996), posteriormente com
criacdo da ANVISA (Lei n° 9.782, de 26/01/ 1999) e a Lei dos Medicamentos Genéricos (Lei
n°® 9.787, de 10/02/1999), ampliou o acesso da populacdo aos medicamentos e injetou mais
recursos no setor com assisténcia farmacéutica a populacdo por meio de programas como o
Farmacia Popular (Lei n°10.858, de 13/04/2004 e Decreto n°5.090, de 20/05/2004).

A relevancia do segmento farmacéutico se tornara mais evidente a medida em que
bonus demografico gerar mudangas nos contextos social, trabalhista e sanitario por meio do
envelhecimento da populagdo o que por sua vez modifica as demandas de mercado.

Tal populacdo demanda cuidados que em sua grande maioria estao ligados a area da
saude perpassando diretamente pelo setor farmacéutico, que possui um nicho significativo e

em expansdo seja por meio do aumento do consumo direto de medicamentos da populagdo ou



indiretamente por meio de investimentos publicos para melhor atendimento da popula¢do com
a compra e distribui¢ao de medicamentos.

O Presente trabalho esta estruturado em cinco se¢des, esta como introducao, a segunda
como apresentacao do referencial tedrico com a apresentagao conceitual de cada método de
avaliagdo, na terceira sdo apresentados os aspectos metodologicos, na quarta os resultados e
andlises sdo abordados com a apresentacdo de tabelas evidenciando os métodos e na quinta

se¢do sdo apresentadas as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

Segundo Damodaran (2007), ha trés formas de avaliagdo de empresas, das quais: 1)
avaliagdo por fluxo de caixa descontado, que avalia o valor presente dos fluxos de caixa
previstos descontados a uma taxa que relacione o grau de risco dos mesmos; ii) avaliacdo
relativa, ou por multiplos que estima o valor de um ativo referente a precificagdao de ativos
comparaveis, relacionados a uma variavel comum,; iii) avaliagdo de empresas, considerando
modelos de precificagdes para medir o valor de ativos que compartilhem caracteristicas em
comum, menciona também que ndo ha um modelo considerado melhor, pois o uso de um
dado modelo depende de algumas variaveis do ativo ou da empresa que esta sendo avaliada.

Devido a gama de métodos existentes e a diversidade de usudrios da informagdo que
realizam avaliagdes ¢ natural que os valores obtidos no processo sejam divergentes e variados
sem, contudo, serem considerados incorretos (SCHOEPS, 1972).

No presente trabalho os métodos utilizados foram Patrimonial Contabil, Valor a
mercado, Relagdo Preco/Lucro, Multiplos de Fluxo de Caixa, EVA®, MVA® e Fluxo de

Caixa descontado.

2.1.1Patrimonial Contabil

O método patrimonial contdbil também denominado como Valor patrimonial ou Book
Value se utiliza das demonstragcdes contdbeis e considera o patrimonio liquido da empresa
como base de valor, € considerado apenas uma referéncia inicial no processo de analise visto
que tem como desvantagens: 1) registro patrimonial com base no custo histdrico e regime de
competéncia o que gera distor¢des do valor em relagdo ao mercado, tempo e ao risco do
empreendimento; ii) muitas operagdes ndo sdo registradas contabilmente e mesmo assim
afetam a dindmica de gestdo da empresa influenciando também o valor de negociagao,

(PEREZ; FAMA, 2004).



Considerando a equacdo basica da contabilidade para o valor do patriménio liquido

segue a equagao simplificada abaixo.
PL = Ativo — Passivo

Além das limitacdes citadas, Martins (2004) considera o método patrimonial contabil
de uso restrito, pois s6 se aplica quando: os ativos ndo divergem muito de seus valores de

mercado e o goodwill ndo possui valor significativo.

2.1.2 Valor a mercado

O método de valor a mercado denominado também de Valor das ac¢des utiliza o valor
das agdes ON (Ordinaria Nominal) e valor das a¢cdes PN (Preferencial Nominal) ou outros
titulos mobilidrios negociados e que possuam valor cotado, multiplicados por suas respectivas
quantidades. Como o proprio nome sugere, o método € utilizado para calcular qual o valor de
mercado da empresa. Este método tem como limitagdo ser utilizado apenas em empresas do
tipo Sociedade Andnima de capital aberto, visto que apenas estas negociam ac¢des na bolsa

(SCHOEPS, 1972).

O mesmo autor ainda afirma que tal valor ndo é obviamente o valor da empresa, visto
que sdo fatores conjunturais que afetam o valor das a¢des podendo estar acima ou abaixo do

real valor de seus ativos.
Valor Empresa = (AcdoON X Quant.acdes) + (AcaoPN X Quant.acdes)
2.1.3 Relacao Preco/Lucro

Este método também denominado Razdo preco/lucro relaciona o valor de mercado da

empresa com o lucro obtido no periodo e permite tornar comparaveis agdes de empresas

distintas para tomada de decisio (DAMODARAN, 2007).

_ Preco por acao

P/L

Lucro por acao

Para a interpretacdo deste indice Leite et al (2017) apontam que existe uma relacao
entre o indice e o retorno da agdo, assim quanto menor o indice maior o retorno e maiores
retornos apontam para agdes com maior risco. Considera-se que o resultado obtido seja o
tempo em anos necessario para o retorno do investimento na forma de lucro, assim um valor 5

representaria cinco anos por exemplo.



2.1.4 Multiplos de fluxo de caixa

Este método leva em consideragdo o FV — firm value ou valor da firma composto pelo
valor de mercado do capital de terceiros somado ao capital proprio, como numerador e o
EBITDA como denominador, que representa o potencial de geracdo de caixa produzido pelos
ativos exclusivamente operacionais o resultado desta razdo e multiplicado pelo EBTIDA e

assim se encontra o valor da empresa para o acionista (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).
2.1.5 Métodos de avaliacao: EVA® e MVA®

2.1.5.1 EVA®
O EVA — Economic Value Added também denominado lucro econdmico indica a

quantia de lucro operacional gerada menos o imposto de renda que foi adicionada a riqueza
efetiva dos acionistas, na perspectiva deste método o lucro considerado ¢ o NOPAT — Net
Operating Profit After Tax - Lucro operacional apos o imposto de renda (DAMODARAN,
2007).

NOPAT = Lucro Op. liquido — IR (34%)

EVA = NOPAT — (WACC X INVESTIMENTO)
EVA = (ROI — WACC) x Investimento
EVA = Lucro Liq — (KE x PL)

ROI = Lucro Liq./Investimento

Além da varidvel Nopat ja descrita, considera-se o custo médio ponderado de capital
ou WACC — Weighted Average Capital Cost sendo este a média ponderada entre o custo da
divida e o custo do capital proprio. Sendo considerado o Ki o custo percentual do capital de
terceiros obtido pela razao entre a despesa financeira liquida sobre o passivo oneroso médio e
Ke como o custo do capital proprio, ou de modo genérico a ponderagdo de cada tipo de capital
com cada respectiva taxa dentro de uma estrutura de capital (GITMAN, 2010).

Neste trabalho utilizou-se da taxa Selic vigente no periodo de 2016 como uma taxa
relevante para considerar o risco, além do coeficiente 5, indice este que relaciona a variagao
do retorno do investimento em relacdo ao rendimento de uma carteira de investimentos

similares, ou seja o mercado deste ativo, no método aplicado considerou-se o indice Bovespa.

WACC = (KiXx %P0) + (Ke x %PL)



Ki — Desp. Finan. Liq
" = Passivo Oneroso Médio

Ke = Rf + [ x (Rm- Rf)

Assim a relacdo entre o custo de capital proprio e de terceiros gera a taxa de desconto
WACC como a média ponderada entre os dois, sendo Rf o retorno sem risco, o coeficiente 3
0 risco sistematico, € Rm o retorno dos investimentos de mercado (SCHNORRENBERGER;
AMBROS; GASPARETTO, 2015)

2.1.5.2 MVA®
O MVA — Market Value Added ou Valor de mercado adicionado esta diretamente
relacionado com o EVA, trata-se da diferenga do valor de mercado da empresa menos os

investimentos realizados no periodo (DAMODARAN, 2007).

EVA, + VR

MVA=—"__—_
(1+ WACC)"

2.1.6 Fluxo de Caixa descontado

A avaliacdo por meio do fluxo de caixa descontado ¢ considerada a mais abrangente e
superior em relagdo a outros modelos, exige conhecimento da atividade exercida pela empresa
avaliada, boa interpretagdo dos dados e conhecimentos sobre estratégia empresarial e
economia, nota-se que além de dados quantitativos outras varidveis também interferem na
atribuicao de valor a empresa (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).

Damodaram (2007) descreve este método do seguinte modo: 1) projetar os fluxos de
caixa esperados para um periodo, i1) calcula-se o valor terminal no final desse periodo, iii)
descontar os fluxos de caixa a valor presente a uma taxa de desconto que reflita o grau de
risco dos fluxos de caixa da empresa, na formula abaixo esta taxa ¢ denominada r.

A formula abaixo adaptada de Damodaran (2007) permite calcular o fluxo de caixa.

t=n P Fc x(1+71)
Ct 1471
=S
L@+ T e

O valor da empresa resultara na soma dos fluxos de caixa somados ao valor da

perpetuidade.



3 METODOLOGIA

3.1 Método de Pesquisa
Quanto a sua natureza o presente trabalho se caracteriza como aquele de natureza
aplicada, pois segundo Silva e Menezes (2005), esta visa gerar conhecimentos novos para

aplicagdo pratica e resolug¢do de problemas especificos.

Quanto a abordagem o trabalho se classifica como estudo quantitativo, ainda de
acordo com Silva e Menezes (2005) esta abordagem caracteriza-se por considerar qualquer
fenomeno passivel de ser quantificado, sendo que assim opinides e informag¢des podem ser
representadas por numeros para analises posteriores. Neste trabalho a quantificacdo ocorrera
com a utilizagdo dos seguintes métodos: método Patrimonial Contabil, Valor a mercado,
Relacao Prego/Lucro, Multiplos de Fluxo de Caixa, EVA®, MVA®, Valor de Mercado ¢

Fluxo de Caixa descontado.

Em relacdo aos procedimentos técnicos, a pesquisa caracteriza-se como pesquisa
explicativa, uma vez que visa identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia dos fenomenos. Tal procedimento permite aprofundar o conhecimento da realidade
ele porque explica a razdo, o “porqué” das coisas. Quando realizada nas ciéncias naturais,
requer o uso do método experimental, e nas ciéncias sociais requer o uso do método

observacional.

3.2 Procedimentos Realizados

Foram selecionadas seis empresas da Brasil, Bolsa, Balcao (B3) pertencentes ao setor
farmacéutico, setor este composto de 8 empresas, as empresas selecionadas foram: Brasil
Pharma, Cremer, Droga Raia, Nortec, Propharma e Ouro Fino. Tais empresas foram
escolhidas em fun¢do de sua relevancia no mercado e por serem aquelas que possuiam os

precos de agdo mais altos no periodo de elaboragao deste trabalho.

Para a realizacdo deste trabalho foram coletadas informagdes na base dados
Economatica® sendo elas relatorios contabeis e indicadores referentes aos periodos de 2012 a
2016, foram consultadas também as demonstracdes contabeis divulgadas no site da B3
compreendendo o mesmo periodo citado.

A coleta e os céalculos para o método Patrimonial foram realizados utilizando como

base o Balango Patrimonial de 2016. O valor a mercado foi calculado utilizando o nimero de



acOes das empresas em 2016 encontrados na base de dados Economatica® e o valor das a¢des
foi o fornecido pela B3 também no periodo citado.

Para os métodos Relagao prego/lucro, Multiplos de fluxo de caixa, EVA ¢ MVA foi
utilizada a Demonstracdo de Resultado dos exercicios de 2012 a 2016. Para a realizagcao do
calculo do fluxo de caixa descontado considerou-se o historico das demonstragdes das
empresas a fim de projetar os fluxos pelo periodo de cinco anos e realizar o célculo da
perpetuidade.

Ao estimar o custo de capital proprio foi utilizada a taxa SELIC de 13,75 e o
coeficiente beta foi estimado através dos dados disponiveis na base de dados Economatica®.
As taxas de desconto utilizadas no FCD variam entre 6,85 e 22,80 e foram encontradas
através da analise da variacao entre os periodos.

Para as empresas Brasil Pharma, Propharma e Ouro Fino, ndo foi possivel realizar a
avaliagdo pelo método Relagdo Prego/Lucro devido ao fato de as empresas terem apurado
prejuizo no periodo. Em relagdo a NORTEC, assim como no método de valor de mercado,
ndo foi possivel avalia-la pelo Prego/Lucro devido a auséncia de valores referentes a cotagao

de agoes.

Nesta pesquisa busca-se calcular e demonstrar o valor das empresas farmacéuticas no
Brasil por meio dos métodos de avaliagdo de empresas mais utilizados de acordo com a

literatura.

A relevancia do tema esta diretamente ligada com o fendomeno social denominado
bonus demografico, que aponta a tendéncia para o aumento do grupo de pessoas na terceira
idade em relacdo a populacdo jovem no decorrer dos proximos 20 anos. Este dado ¢ uma das
variaveis que aponta para um crescimento significativo do setor (SANTOS et al, 2016);

(IBGE, 2011).

4 RESULTADOS E ANALISES
Para o calculo do valor das empresas com o Modelo Patrimonial utilizou-se o Balango
patrimonial de 2016, considerando o valor da empresa como o patrimonio liquido, sendo este

a diferenca entre o ativo total e o passivo total. Constam os valores na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 - Método Patrimonial Contabil

Valores em milhares de R$

Empresa BR CREMER DROGA NORTEC PROPHARMA OUROFINO




PHARMA RAIA

P.L.
em 304.336,00 152.546,00 2.909.787,00  94.228,00 758.956,00 376.295,00
31/12/2016

Em seguida foi aplicado o método de Valor a mercado, multiplicando o preco das
acoes cotadas em 31/12/2016 por sua respectiva quantidade, tais valores sdo apresentados na
Tabela 2 abaixo.

Tabela 2 - Método de Valor a Mercado

Valores em milhares R$

BR
Empresa CREMER DROGA RAIA NORTEC PROPHARMA OUROFINO
PHARMA
Valor da
4,48 8,50 60,77 - 8,20 27,99
acdo 31/12
Quant.
agdes em 113.081 30.461 330.386 11.877 66.040 53.949
31/12
Valor a
506.602,88 258.918,50 20.077.557,22 - 541.528,00 1.510.032,51
mercado

Conforme pode ser observado na Tabela 2 Droga Raia possui o maior valor por acdo e
a maior quantidade de acdes em relacdo as demais. O valor a mercado € significativamente

superior ao seu valor contabil.

Diferente das demais empresas presentes na Tabela 2 a Propharma apresentou um
valor a mercado menor em comparagao ao valor contabil, uma diferenca de 28,65% a menor,
isto pode ser em razdo da queda do prego das acdes e sinaliza para o investidor que as acdes

estdo abaixo de valores considerados razoaveis para manutencdo do investimento.

Quanto ao método Relacao prego/lucro que descreve a razao entre a lucratividade das
acoes em relacdo ao seu prego, dividindo o lucro por acdo pelo seu respectivo preco

evidenciando o prazo de pagamento do investimento. Os dados sdo apresentados a Tabela 3

abaixo.
Tabela 3 - Relaciao Preco/Lucro
Valores em milhares de R$
BRASIL
Empresa CREMER DROGA RAIA NORTEC PROPHARMA OUROFINO
PHARMA

- 4.431,00 451.252,00 15.540,00 - -

10



Lucro/Pre  634.431,00 48.963,00 5.351,00
juizo do
Exercicio
Quant.
acoes 113.081 30.461 330.386 11.877 66.040 53.949
31/12
Valor

acdo 4,48 8,50 60,77 8,20 27,99
31/12

LPA 0,15 137 131 ]
5,61 0,74 0,10

Incide -

P/L 0,80 58,43 44,49 - 11,06 282,20

Conforme a Tabela 3 acima, pode-se perceber que apenas as empresas Droga Raia e
Cremer possuem valores positivos e as demais apresentam valor negativo devido ao prejuizo
apresentado no periodo e em especifico; a Nortec ndo possui indice por ndo apresentar valor
de cotagio. E possivel identificar a comparabilidade e notar que a Cremer apresente melhor
resultado, mesmo levando em consideragdo que ela detém um valor menor de agdo e nimero

de quantidade também menor sua lucratividade ¢ mais significativa.

O Método do Multiplos de EBTIDA ¢ aquele em que se divide o valor da firma FV
pelo EBTIDA gerando um multiplicador que por sua vez ¢ multiplicado pelo lucro do periodo

afim de encontrar o valor da empresa para o acionista. Os dados do calculo sdo apresentados

na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Calculo Miiltiplos de Fluxo de Caixa

Valores em milhares de R$

Empresa BR PHARMA CREMER DROGA RAIA NORTEC PROPHARMA OUROFINO

Fat. Bruto  1.502.656,00 741.477,00 11.256.565,00 137.456,00 4.084.669,00 456.587.00
(-) CMV i ) ) ] i i
1.041.187,00 518.204,00 7.752.422,00 99.754,00 3.459.416,00 230.504,00
-) Desp. - - - - _
() Desp 156.495,00
Oper. 959.923,00 2.798.605,00 15.182,00 549.089,00 217.233,00
()
Depreciagi  44.360,00 21.624,00 274.434,00 2.070,00 19.502,00 21.927,00
o)
= EBITDA - 401.392,00 979.972,00 24.590,00 95.666,00 30.777,00
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454.094,00

X

) 17,77 17,87 13,89 17,84 16,02 6,59
Multiplic

&)
EBITDA - 8.071.044,58 7.172.151,66 13.615.973,12 438.576,70 1.532.823,58 202.882,47
MULT.

Os valores apresentam grande variagdo, € possivel perceber que mesmo com a
variagdo as empresas mantém entre si determinadas grandezas. A empresa Droga Raia segue

como sendo a de maior valor nos métodos aplicados até entdo.

Nao se pode considerar o valor da empresa Br Pharma visto que um patrimonio
negativo representaria um o6nus € ndo um investimento. O resultado negativo ocorre em

funcao do prejuizo no periodo de analise que foi o ano de 2016.

A seguir na Tabela 5 ¢ demonstrada a constitui¢do do custo médio ponderado de

capital, que serda utilizado nos métodos EVA®, MVA® e Fluxo de Caixa descontado.

Tabela 5 - Indices de custo de capital: Ki, Ke e WACC

Valores em milhares de R$

Empresa BR PHARMA CREMER DROGA RATIA NORTEC PROPHARMA OUROFINO
WACC 24,55% 17,81% 27,18% 28,93% 20,85% 21,77%
Ki 17,25% 12,74% 42,89% 0,00% 19,25% 19,61%
Ke 39,67% 28,93% 25,38% 28,93% 21,98% 28,93%

%PO = Passivo
Oneroso/(Passivo Oneroso + 67,45% 68,66% 10,31% 0,00% 41,65% 76,86%

Patriménio Liquido)

%PL = Patrimonio
Liquido/(Passivo Oneroso + 32,55% 31,34% 89,69% 100,00% 58,35% 23,14%

Patrimoénio Liquido)

As taxas demonstram que as empresas com maiores custos de capital sdo a Droga Raia
e Nortec, a primeira pode se justificar em fungdo de seus altos investimentos e baixo indice de
dividas, a segunda por possuir apenas capital proprio acaba incorrendo numa taxa de retorno

exigida maior dado que o risco estd integralmente no capital do investidor.
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O EVA demonstra a quantidade de riqueza gerada pela empresa durante determinado

periodo, os dados seguem na Tabela 6 abaixo.

Tabela 6 - EVA

Valores em milhares de R$

BR
Empresa CREMER DROGA RAIA NORTEC PROPHARMA  OUROFINO
PHARMA
Lucro Op. Liq - 66.778,00 705.538,00 22.520,00 76.164,00 8.850,00
NOPAT - 44.073,48 465.655,08 14.863,20 50.268,24 5.841,00
Investimento  935.012,60 486.734,60 3.273.408,60 376.395,00 1.300.659,00 1.626.079,00
ROI - 9% 14% 4% 4% 0%
ROE - 3% 15% 4% -6% -1%
EVA - - 481,75 -  280.808,33 - - 117.629,73 )
105.467,28
EVA - - 481,75 -  280.808,33 - - 117.629,73 )
105.467,28
EVA - - 39.698,54 - 293.764,20 -  93.346,08 - 215.817,96 )
114.208,15
EVA - - 39.698,54 - 293.764,20 -  93.346,08 - 215.817,96 )
114.208,15

Nota-se que todas apresentaram um valor negativo, em uma analise mais simples isto
indicaria a inviabilidade de qualquer uma dessas empresas como investimento, visto que

segundo esta metodologia todas as empresas estao destruindo valor dos seus acionistas.

O MVA ¢ obtido pela diferenca do EVA e o Wacc evidenciando o valor da empresa

sem os investimentos. Os valores obtidos seguem na Tabela 7 abaixo:

Tabela 7 - MVA

Valores em milhares de R$

BR
Empresa CREMER DROGA RAIA NORTEC PROPHARMA OUROFINO
PHARMA
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EVA - - 481,75 - 280.808,33 - - 117.629,73
105.467,28
WACC 13,03 9,15 22,80 - 12,91 6,85
MVA 1 - 5.262,76 - 1.231.407,19 - - 911.244,89 - 1.540.749,08
EVA - - 39.698,54 - 293.764,20 - 93.346,08 - 215.817,96 )
114.208,15
WACC 13,03 9,15 22,80 - 12,91 6,85
MVA 2 -487.216,35 -3.554.216,93 -1.418.288,73 -1.731.546,28

O valor do MVA 1 foi realizado pela diferenca entre 0o EVA e o Wacc, enquanto o

MVA 2 foi realizado subtraindo o EVA do total de investimentos realizado no periodo, ambos

os valores foram negativos, pois hd a mesma relacdo algébrica, como o investimento foi

significativo o mesmo superou os valores encontrados por meio do lucro.

A ultima metodologia utilizada para este trabalho foi o fluxo de caixa descontado, na

Tabela 8 abaixo sdo apresentados os fluxos de cinco periodos e a perpetuidade.

Tabela 8 - Fluxo de Caixa Descontado

Valores em milhares de R$

BR PHARMA
2017 2018 2019 2020 2021
214.685.586,00 197.907.662,00
206.089.579,00 190.563.338,00  183.591.874,00
Fluxos de
. Valor da
caixaa VP Perpetuidade-VP (-) Dividas + Cx Val. Empresa Liquido
empresa
1.408.993.661,00 1.207.992.700,00
2.401.831.700,00 1.193.839.000,00
CREMER
2017 2018 2019 2020 2021
138.467.599 202.822.934 297.108.788 435.242.374 637.612.010
Fluxos de
caixa a VP
Valor da
Perpetuidade-VP (-) Dividas + Cx Val. Empresa Liquido
empresa
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6.968.437.266

8.679.690.972 546.295.000,00

8.133.395.972,00

PROFARMA
2017 2018 2019 2020 2021
132.050.851 242.178.006 444.219.991 814.895.265 1.494.921.434
Fluxos de
. Valor da
caixaa VP Perpetuidade-VP (-) Dividas + Cx Val. Empresa Liquido
empresa
11.580.741.675 14.709.007.222 2.158.783.000,00 12.550.224.222,00
NORTQUIMICA
2017 2018 2019 2020 2021
27.009.707 90.855.582 305.907.009 847.745.336 2.382.066.916
Fluxos de
Valor da
caixa a VP Perpetuidade-VP (-) Dividas + Cx Val. Empresa Liquido
empresa
8.233.898.778 11.887.483.329 55.519.000,00 11.831.964.329,00
OUROFINO
2017 2018 2019 2020 2021
264.361.895 809.414.836 2.480.369.175 7.600.778.160 23.290.339.203
Fluxos de
caixa a VP Valor da
Perpetuidade-VP (-) Dividas + Cx Val. Empresa Liquido
empresa

340.243.602.531

374.688.865.801 469.606.000,00

374.219.259.801,00

Os valores acima estdo muito acima dos outros métodos apresentados, haja vista que

as taxas de crescimento sdo obtidas por meio do histérico da empresa, o que dificulta a

comparabilidade entre elas, além disso os valores sdo estimativas.

A empresa com maior valor foi a Ouro Fino destoando dos resultados apresentados

anteriormente, a auséncia da empresa Droga Raia se deve ao aumento drastico das despesas

financeiras em seu historico, o que por sua vez afetou as taxas de estimativa ocasionando em

prejuizo nos periodos estimados.

Os valores encontrados apresentaram grande variacdo, na Tabela 9 abaixo ¢

apresentado um comparativo entre 0s mesmos.

Tabela 9 - Comparativo das metodologias aplicadas

Valores em milhares R$

DROGA
Método BR PHARMA CREMER RAIA NORTEC PROPHARMA OUROFINO
Patrimonial ~ 304.336,00 152.546,00 2.909.787,00 94.228,00 758.956,00 376.295,00
20.077.557,2
Valor amercado  506.602,88 258.918,50 5 - 541.528,00 1.510.032,51
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Relagdo preco

-0,8 58,43 44,49 - -11,06 -282,2
lucro
13.615.973,1
Multiplos  -8.071.044,58  7.172.151,66 5 438.576,70 1.532.823,58 202.882,47
- -481,75 -280.808,33 - -117.629,73 -105.467,28
E - -481,75 -280.808,33 - -117.629,73 -105.467,28
va
- -39.698,54 -293.764,20 -93.346,08 -215.817,96 -114.208,15
- -39.698,54 -293.764,20 -93.346,08 -215.817,96 -114.208,15
Mva -5.262,76 ) - -911.244,89 -1.540.749,08
1.231.407,19
-487.216,35 ] - -1.418.288,73 -1.731.546,28
3.554.216,93
Fluxo de Cx 1.207.992.700, 8.133.395.972, 11.831.964.329, 12.550.224.222, 374.219.259.801,
Desc. 00 00 00 00 00

Considerando a variagdo dos valores apresentados na Tabela 9 nio se pode afirmar
qual deles seja o mais representativo, pois de acordo com os autores (PEREZ, 2004);
(DAMODARAN, 2007) e (SCHOEPS, 1972) ¢ possivel que uma empresa apresente valores
distintos de avaliagdo devido ao carater especifico de cada uma das metodologias aplicadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, realizou-se o valuation de seis empresas pertencentes ao setor
farmacéutico com os métodos mais comumente discutidos pela literatura, o objetivo inicial

era verificar o valor destas empresas aplicando as metodologias propostas.

Os periodos considerados nas andlises estdo compreendidos entre 2012 e 2016,
considera-se os primeiros trés métodos, Patrimonial Contabil, Valor de Mercado e Indice
preco/lucro como os mais significativos para andlise visto que os demais foram distorcidos

em face das especificidades que cada empresa apresentou.

A Droga Raia se manteve no topo com os valores mais altos, o que de certo modo
pode evidenciar que apesar das distor¢gdes os métodos mantem uma relacdo que permite a
comparabilidade, contudo no Fluxo de caixa descontado observou-se a sensibilidade das
varidveis quando da constituigdo das taxas, visto que pequenas alteragdes podem gerar

mudangas significativas no resultado, neste caso retornando um valor negativo.

O estudo permitiu verificar as limitagdes dos métodos puramente quantitativos, sendo
que dados internos e outras informacdes de carater ndo quantitativo poderiam auxiliar melhor

no processo de estimativas, calculo de riscos e interpretacdo de indices relativos, visto que a
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comparabilidade depende de fatores conjunturais e fatores que ndo estdo diretamente ligados a

atribuicdo de valor, mas afetam a percepcdo do mesmo.

Pesquisas futuras podem considerar outras variaveis relevantes no processo de
valuation, como, por exemplo, a investigacdo de dados que ndo sejam apenas quantitativos,
mas também qualitativos, assim como metodologias consagradas no mercado financeiro.
Outro ponto que pode ser explorado ¢ a identificacdo da qualidade da gestao do negdcio a fim
de aperfeicoar o processo de atribui¢ao de valor as empresas sem distor¢des resultantes do uso

restrito de dados quantitativos.
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