
Relatório de Análise Fundamentalista: Hypera S.A.

Grupo: Invest UEL

Universidade Estadual de Londrina (UEL)

Integrantes: Isabella Gimenez Basilio - isabella.basilio@uel.br

Maria Raphaelly Guimarães de Almeida - maria.raphaelly@uel.br

Mariana Batista de Oliveira - mari.oliveiray@uel.br

Mayara Moretti - mayara.moretti@uel.br

Ylani Monico Martins - ylani.monico.martins@uel.br

Orientador: Prof. Dr. Daniel Ramos Nogueira - danielnogueira@uel.br

Visão Geral

A Hypera é uma empresa farmacêutica que detém posição de liderança em diversas linhas no
Brasil (IQVIA). A companhia possui o maior complexo operacional farmacêutico da América
Latina.

Modelo de Negócios

A empresa não apresenta sua receita desagregada por produto, pois a natureza e os fatores de
risco econômico são similares, os consumidores e clientes não possuem distinções relevantes
e a empresa atua apenas em território nacional. As principais unidades de negócio são:
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A Hypera vem apresentando um histórico de crescimento com aquisições:

Setor Farmacêutico

O Brasil é o maior mercado farmacêutico da América Latina, com projeções de crescimento
para os próximos anos (IQVIA). Além disso, o aumento dos brasileiros acima de 60 anos
deve impulsionar os gastos com medicamentos (IBGE, 2010).
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Análise ESG

A empresa possui as seguintes práticas de ESG:

Análise Contábil

Parecer da auditoria (2020)
Foi emitido sem ressalva pela PwC. Como PPA, destaca-se a operação Tira-Teima, uma
investigação conduzida pelo MPF sobre pagamentos indevidos realizados pela companhia
entre 2013 e 2016. A auditoria reuniu-se com o Comitê Especial Independente formado para
a investigação interna dos fatos e concluiu que apesar das limitações dos processos de
investigações, as divulgações e implementação de controles internos foram consistentes com
as informações e representações obtidas. O co-controlador firmou acordo para devolver
R$110,5 milhões para a empresa referente a essa operação, em 4 parcelas anuais a partir de
2020.

Análise e Indicadores
As contas mais representativas da DRE (2020) foram os custos das vendas e as despesas com
vendas, representando respectivamente 36% e 33%.
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Nos dados divulgados em 2021, a maior conta do balanço é o Intangível (54% do ativo),
composto principalmente por ágios (74%) e marcas (22%). O aumento de 53% nessa conta
em relação ao 4T2020 ocorreu pela conclusão da aquisição do portfólio da Takeda. No
passivo, o Patrimônio Líquido (52%) e as debêntures-LP (22%) são as maiores contas. Em
2020, foi feita uma captação de debêntures para financiar a compra das marcas, com prazo de
pagamento de 5 anos.

Os índices de liquidez, estrutura e rentabilidade demonstram estabilidade ao longo dos anos.
A liquidez apresentou leve diminuição, devido à captação de debêntures e realização do
investimento de R$2 bi em Anápolis (GO). Tal captação também fez com que os índices de
Participação de Capital de Terceiros e Endividamento Geral aumentassem. Em relação à
rentabilidade, a margem bruta apresentou uma ligeira melhora em relação ao ano anterior, e o
ROIC uma pequena redução, em linha com a queda do setor. Além disso, no 1º trimestre de
2021 ocorreu um crescimento significativo da receita (44%), EBITDA (46%) e lucro líquido
(28%), devido à aquisição da Takeda e da Buscopan.
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Em relação ao setor, a rentabilidade, a liquidez e a estrutura da Hypera foram melhores nos
últimos 3 anos, com exceção da dívida líquida em relação ao EBITDA em 2020, devido à
captação de empréstimos no ano.

A probabilidade de insolvência da empresa manteve-se entre 17% e 18% nos últimos cinco
anos, passando para 22% no 1T de 2021 mas continuando abaixo da média do setor. Quanto
ao ciclo de vida, a empresa classifica-se no estágio de crescimento nos últimos dois anos
(DICKINSON, 2011).
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Valuation Relativo

Para a análise dos múltiplos foram utilizados os dados a partir de 2017, ano em que a empresa
começou a operar exclusivamente no setor farmacêutico, o que alterou significativamente seu
modelo de negócios.

Não foram identificadas empresas comparáveis no mercado nacional, devido aos fatores
especificados no quadro abaixo:

Por essa razão, o preço alvo foi calculado com base nos dados históricos (anuais e trimestrais)
da própria empresa*. Foram utilizados os cinco múltiplos abaixo, por serem alguns dos mais
utilizados para avaliar a perspectiva tanto do acionista como do negócio como um todo
(SERRA; WICKERT, 2021). Após calcular o preço alvo de cada múltiplo, foi feita a média
aritmética, tanto para os dados anuais como para os dados trimestrais. Em seguida, foi
calculada a média entre o preço alvo obtido pelos dados anuais e trimestrais, chegando-se ao
preço alvo final de R$40,90.

*Foi realizada uma análise complementar utilizando múltiplos com base no mercado internacional (Pfizer, Sanofi e Bayer), e
o preço alvo encontrado foi similar.
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A matriz de sensibilidade do valuation foi calculada com base no múltiplo P/L anual:
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Parecer Final

Com base nos dados apresentados, percebe-se que a empresa está saudável, com desempenho
crescente e acima do setor. O setor farmacêutico como um todo também tem perspectivas de
crescimento para os próximos anos, não tendo sido negativamente impactado pela pandemia
do covid-19.

Além disso, o preço alvo encontrado no valuation é maior do que o preço negociado, o que
indica que a empresa está barata. Desse modo, conclui-se que a Hypera é um bom caso de
investimento.
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Apêndice

As melhorias realizadas em relação ao relatório da etapa 2 são descritos a seguir:
● Layout: foi alterado para melhorar a clareza do relatório, principalmente em

relação aos gráficos e quadros de características gerais, composição acionária,
modelo de negócios e histórico da empresa.

● Atualização com os dados do 1º trimestre de 2021: feita principalmente na
análise vertical e nos indicadores (liquidez, estrutura, rentabilidade e EBIT,
EBTIDA e lucro líquido). Também foi atualizada a previsão de insolvência,
para incluir a nova empresa (BLAU), que entrou na B3 em 19 de abril de
2021. O relatório de auditoria não apresentou mudanças significativas.

● Análise ESG, Valuation Relativo, Preço Alvo e Matriz de Sensibilidade:
incluídos como conteúdo específico da etapa 3.
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