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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo fazer uma andlise e valoracéo (valuation)
por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado de uma empresa farmacéutica do
setor de saude listada na bolsa de valores brasileira (B3). A empresa escolhida para tal foi
0 Grupo Dimed e sua rede de farméacias Panvel que, devido a sua predominéancia e forte
expansdo no Rio Grande do Sul, foi selecionada como objeto de anélise. A partir do
estudo buscou-se encontrar o valor intrinseco da companhia e comparéa-lo com o preco
atual de negociacdo visando verificar se o ativo € um bom investimento, isto &, se ha uma
margem na diferenca entre o valor intrinseco e o prec¢o atual por a¢do. Concluiu-se que a
empresa, apesar do crescimento sustentavel e das boas perspectivas para o futuro, ndo
parece ser um bom investimento no atual momento pois o0 pre¢o de negociagdo encontra-
se muito superior ao valor intrinseco, isto €, ja inclui essas premissas ndo dando margem

para ganhos do investidor.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de Caixa Descontado. Avaliacdo de Empresas.

Andlise Financeira. Dimed. Panvel.



ABSTRACT

The present study aims to perform an analysis and valuation using the Discounted
Cash Flow method of a pharmaceutical company in the healthcare sector listed on the
Brazilian stock exchange (B3). The chosen company was Grupo Dimed and its Panvel
pharmacy chain which, due to its dominant position and strong expansion in Rio Grande
do Sul market, was selected as the object of analysis. From the study, we sought to find
the company's intrinsic value and compare it with the current trading price to verify if the
asset is a good investment, i.e., if there is a margin in the difference between the intrinsic
value and the current market stock price. The conclusion was that despite its sustainable
growth and good prospects for the future, the company does not seem to be a good
investment at present because the trading price is much higher than its intrinsic value, i.e.,

it already includes these assumptions leaving no margin for investor's gains.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flows. Financial Analysis. Dimed. Panvel.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro no ano de 2020 passou por forte expansao devido
a queda da taxa de juros da economia, a Selic, a0 menor patamar historico o que trouxe
uma nova dinamica e necessidade de reavaliacdo dos portfolios de investimentos,
principalmente do investidor pessoa fisica. Essa mudanca trouxe consigo a necessidade
da busca por conhecimento sobre o mercado financeiro em geral e, dentre os assuntos
mais relevantes, sobre o processo de avaliagdo dos ativos, visando a obtencgdo de margens

de potencial ganho para a realizacdo de investimentos.

Dos métodos disponiveis para a avaliacdo de ativos, o mais conhecido e
amplamente utilizado é o método do fluxo de caixa descontado, objeto de estudo deste
trabalho. Realizar a avaliagdo sob a dtica desta metodologia € uma tarefa laboriosa e ao
mesmo tempo interessante na medida que contempla aspectos subjetivos inseridos nas
variaveis que compde 0 modelo quantitativo. Conforme Damodaran (2009) “a avaliagdo
ndo é a ciéncia que alguns dos seus proponentes dizem ser, nem a busca objetiva por valor
verdadeiro que os idealistas gostariam que se tornasse”. Ainda segundo Costa, Costa e
Alvim (2011), “a valoragdo de empresas depende da leitura das expectativas e por isso
ndo pode ser considerada uma ciéncia exata, mas sim uma mistura de ciéncia e arte”.
Como descrito por Assaf Neto (2014, p.711), “a definigdo do valor de uma empresa é
uma tarefa complexa, exigindo uma coeréncia e rigor conceituais na formulacdo do
modelo de calculo”. Dessa forma, acredita-se que 0 método de fluxo de caixa descontado
seja 0 mais apropriado pelo seu maior rigor conceitual e coeréncia com a teoria moderna

de financas.

O presente trabalho busca estudar os meandros desse processo de avaliacdo
através do método do fluxo de caixa descontado e utiliza como objeto o Grupo Dimed.
Este estudo divide-se em 3 grandes partes: na primeira delas sdo apresentados a
delimitacdo do tema, justificativa, objetivos e revisdo da literatura acerca do assunto. Na
segunda parte busca-se analisar a empresa e seus aspectos mais importantes e que
influenciam seu valor de mercado. Na terceira parte encontram-se as premissas e
projecdes utilizadas no célculo do valor intrinseco da companhia e as particularidades da

metodologia do fluxo de caixa descontado.
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1.1 DELIMITACAO DO TEMA DE ESTUDO

O Brasil tem passado por diversas transformagfes na esfera econdmica nos
ultimos anos, principalmente no que tange as politicas monetérias dos governos mais
recentes em relacdo a taxa de juros referéncia no pais, a Selic (Meta). Em um curto
periodo essa taxa passou de altos patamares (14,25% ao ano) na reunido de 20/01/2016
do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil — COPOM, até o valor de
2,00% (ao ano) na reunido de 09/12/2020.

Com essa reducdo também houve uma mudanca no perfil do investidor médio que
antes buscava alocar seu capital em diversos produtos de renda fixa devido a expressiva
rentabilidade nominal, porém com a taxa de juros mais baixa, procura investimentos em
renda variavel, como por exemplo, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3)!. Esse
fendmeno se expressa quando € analisado o numero de investidores pessoas fisicas
cadastradas na B3, que aumentou em 92% no ano de 2020, chegando a 3,2 milhdes de
contas (CAUTI, 2021).

Com a elevacdo do numero de investidores também ocorreu a crescente oferta de
possibilidades de investimento em papéis de companhias na Bolsa. O volume negociado
em Ofertas Publicas Iniciais (IPO)? no ano de 2016 foi R$ 674.197.600,00 e passou a R$
43.778.125.379,00 em 2020, o que significa um expressivo aumento do interesse dos
investidores em geral por ativos de renda variavel. O indice de referéncia deste mercado,
0 IBOVESPA, passou de uma minima 37.046 (em janeiro de 2016) para uma maxima de
mais de 125.000 pontos em janeiro de 2021, demonstrando uma apreciacdo de mais de
237% no periodo.®

Neste contexto, o investidor tende a procurar alocar seu capital em ativos de maior
risco, como operando diretamente na compra e venda de a¢6es das companhias listadas
na B3, em busca de uma melhor remuneracdo do capital. Dessa forma se faz necessario
um conhecimento maior sobre a mecénica de funcionamento das operagdes na Bolsa

assim como as maneiras de verificacdo de precos dos ativos negociados.

1g3- “Bolsa, Brasil, Balcdo” é o nome da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. (Antiga BM&FBOVESPA).

21PO - “Initial Public Offering” é quando a empresa abre o capital na bolsa de valores e emite a¢des pela primeira vez a serem
negociadas pelos participantes do mercado.

3 Fonte: ADVFN
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Podemos definir o “risco” envolvido nesse tipo de investimento como a incerteza
dos resultados do investimento dado a oscilagcdo de precos aos quais estes ativos estdo
diariamente submetidos. De acordo com Kobori (2018), “risco” é a variabilidade dos
retornos passados em comparag&o com o retorno esperado. E o conceito de desvio padréo,

isto é, quanto o resultado se desviou da média esperada.

Para mitigar esse risco € imprescindivel que o investidor tenha alguma forma de
entender o que seria 0 preco justo de cada ativo em potencial para investimento.
Conforme Damodaran (2009), um postulado do investimento seguro é que o investidor
ndo pague mais do que realmente vale o ativo. Porém como é possivel saber se uma acéo

de uma empresa da Bolsa esta “cara” ou “barata”? Como saber o seu valor justo?

Para Costa, Costa e Alvim (2011) a avaliagdo de empresas consiste em uma tarefa
das mais delicadas no ambito das finangas empresariais devido a multiplicidade de
modelos e fatores envolvidos na modelagem utilizada. O valor justo de uma acdo é
formado tanto por expectativas futuras de geracao de beneficios econémicos quanto pela
capacidade de crescimento e agregacédo de valor da empresa emissora (ASSAF NETO,
2014). Diversas séo as metodologias utilizadas na tentativa de encontrar o valor justo das
empresas, porém por melhor que seja 0 modelo utilizado, ndo se pode garantir que o
resultado obtido € com certeza o valor justo, pois ndo ha como comprovar que as
premissas futuras utilizadas na modelagem serdo confirmadas nos resultados reais
(COSTA, COSTA e ALVIM, 2011).

Segundo Damodaran (2009), em termos gerais, existem trés abordagens para
avaliacdo de empresas. Sdo elas a avaliacdo por fluxo de caixa descontado, avaliagcdo
relativa e avaliacdo de direitos contingentes. A primeira sera objeto de atencdo no

presente trabalho:

e Auvaliagdo por fluxo de caixa descontado: relaciona o valor de um ativo ao valor

presente dos fluxos de caixa futuros esperados referentes aquele ativo.

Essas metodologias buscam encontrar o valor justo (ou valor intrinseco) das

empresas que, conforme Damodaran (2009, p.12), conceitua:
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Seria o valor atribuido a empresa por um analista que dispusesse de todas as
informagdes, e que ndo apensas estimasse com absoluta preciséo os fluxos de

caixa esperados, como atribuisse a eles a taxa de desconto adequada.

Como é sabido ndo ser possivel munir-se da totalidade de informacdes disponiveis
na hora da avaliacdo, hd uma vertente de investidores denominada Escola
Fundamentalista que se baseia no fato de que o mercado recebe as informagcbes em
momentos e em quantidades diferentes, portanto, de maneira assimétrica. Sendo assim,
“0s precos ndo refletem o valor justo das acdes” (POVOA, 2012, p.7). O autor acrescenta
que o objetivo da Escola Fundamentalista ¢ reduzir a “imponderabilidade” natural no
calculo do valor de um ativo qualquer. Para alcancar tal objetivo, esta escola busca
analisar também o ambiente socioecondmico e competitivo que a empresa esta inserida

além dos demonstrativos financeiros da companhia.

Utilizando as técnicas de valuation e as premissas da Escola Fundamentalista, o
presente trabalho visa analisar uma empresa de capital aberto listada na B3, a Dimed
(PNVL3) e a partir das informacdes encontradas e dos procedimentos metodol6gicos de
avaliacdo utilizados, encontrar o preco justo deste ativo e analisar a relagcdo desse preco

justo com o preco de negociagéo dele no mercado.

1.2 JUSTIFICATIVA

“Conhecer o valor justo de uma oportunidade e o que o determina sdo pré-
requisitos para uma decisao inteligente” (DAMODARAN, 2007, p.1.). Dessa forma, o
presente trabalho visa compilar informacg6es sobre o passado da empresa escolhida por
meio da analise de indicadores de desempenho frequentemente utilizados pela ética
Fundamentalista, projetar cenarios de resultados para essa empresa baseados em dados
histéricos somado a premissas sobre variaveis do futuro (exemplo: taxa de juros,
crescimento do PIB do pais, crescimento do setor onde as empresas estdo inseridas, etc.)
e encontrar o valor justo da companhia para justificar uma eventual decisdo de

investimento através da compra da acdo da mesma.
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Espera-se que a partir da divulgacdo do trabalho no seu formato digital em
plataformas académicas pertinentes, o conte(ldo possa ser utilizado pelos mais diversos
publicos como, por exemplo, estudantes do tema, investidores de forma geral, acionistas
da empresa analisada, gestores de recursos ou aspirantes a profissdes no mercado
financeiro, e que estes publicos possam encontrar validade no presente trabalho como

ferramenta auxiliar para embasar suas decisoes de investimentos.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Estimar o valor da empresa de capital aberto listada na B3 — Dimed S.A. (PNVL3)

utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) analisar dados historicos financeiros e resultados de exercicio da empresa;
b) realizar projecdes dos fluxos de caixa livres da empresa;
c) calcular o valor intrinseco da empresa;

d) comparar o valor justo encontrado com o valor negociado na atualidade;
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2. REVISAO TEORICA

A avaliacdo de ativos é um tema bastante presente na rotina da maioria das pessoas
principalmente nos momentos que envolvem alguma potencial transagdo de compra ou
venda. Porém essa relacdo com a avaliagdo ocorre mais intensamente quando é necessaria
a tomada de decisdo sobre a aquisicdo do ativo que esta sendo avaliado, seja ele uma fruta
do feirante, um computador em uma loja, um imdvel na imobiliaria ou uma agdo de
empresa listada na bolsa de valores. Quando avaliamos algo, dois pilares desse processo

rapidamente veem a nossa mente: preco e valor.

Preco e valor sdo dois conceitos distintos e interrelacionados que estéo
intrinsicamente vinculados ao processo de avaliagdo. Conforme P6voa (2012) o “valor”
é, por definicdo, um conceito subjetivo que pode diferir significativamente em cada
processo de valoracdo de acordo com o tipo de ativo analisado. J& o “pre¢o” consiste em
uma referéncia objetiva, representado simplesmente pelo ponto de encontro entre oferta

e demanda por um bem ou servigo em determinado momento do tempo.

Como explicita Damodaran (2009) em sua obra, qualquer ativo pode ser avaliado,
porém alguns sdo mais facilmente avaliados do que outros. Dessa forma avaliar uma
empresa exigira informagdes e métodos distintos, e seguird um formato diverso daquele
utilizado para se avaliar um imovel, por exemplo. Na avaliacdo de empresas, Costa, Costa
e Alvim (2011) alegam que qualquer uma, independentemente do setor e tamanho, podera
ser avaliada.

Apesar da existéncia de diversos modelos utilizados para avaliar empresas,
existem apenas duas abordagens de avaliacdo: a intrinseca e a relativa. Na avaliacdo
intrinseca, conforme Damodaran (2009), partimos de uma proposicdo simples: o valor
intrinseco de um ativo é determinado pela geracdo de fluxos de caixa esperados pelo
mesmo durante sua vida util e pelo grau de incerteza associados a estes fluxos. Dessa
forma ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem valer mais que ativos com fluxos
de caixa baixos e volteis. Ja no caso da avaliacédo relativa, estima-se o valor do ativo na
precificacdo de mercado de ativos semelhantes. Assim, ao determinar quanto pagar por
um apartamento, por exemplo, verifica-se por quanto foram vendidas as outras unidades

semelhantes no mesmo prédio ou pelo prego do metro quadrado na regido do imdvel.
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2.1 VALUATION E O METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Arsand (2019) o termo valuation é definido, de maneira ampla,
pelo processo analitico para a determinacdo do valor de um ativo. Para Assaf Neto (2014)
a premissa basica da avaliacéo € obter um valor justo que reflita o retorno esperado com
base em projecdes de desempenho futuro coerentes com a realidade do negécio avaliado.
Pdvoa (2012) define que, valuation trata-se da técnica de reduzir a subjetividade de algo

que é subjetivo por natureza, neste caso, o valor do ativo.

No caso de empresas, varios métodos podem ser empregados para a realizacéo
desse processo de mensuracdo do valor, porém o foco deste trabalho serd o método
conhecido como Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Esta abordagem, segundo
Damodaran (2009) é a base sobre a qual se constroem todas as demais metodologias e 0
cerne deste método é a regra do valor presente, onde o valor de qualquer ativo é o valor
presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados. Copeland, Koller e Murrin (2020,

p.55) argumentam que:

o valor intrinseco se baseia nos fluxos de caixa futuros ou no poder de ganhos
da empresa. Isto significa, em esséncia, que os investidores estdo pagando pelo
desempenho que esperam obter da empresa no futuro, ndo por aquilo que ela

fez no passado e, certamente, ndo pelo custo de seu ativo.

Para Brealey e Myers (2000) os fluxos de caixa s&o atualizados a uma taxa de
desconto por dois motivos: porque o fluxo de caixa no presente vale mais que 0 mesmo
fluxo de caixa no futuro, e segundo, porque um fluxo de caixa com risco mais elevado

vale menos que 0 mesmo fluxo de caixa com risco mais baixo.

Para o calculo do Fluxo de Caixa Descontado, temos a seguinte representacdo

matematica na equagédo 1 e 2:

FC FC FC 1
VP = 4 2 _ 4y m 1)
1+t (A+7r)? A+
= FC, ()
VP =

t
= 1+r)
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onde:

VP = Valor Presente;

FC = fluxo de caixa;

r = taxa de desconto

Como descrito por Assaf Neto (2014) o fluxo de caixa pode ser calculado tanto
para a empresa (Fluxo de Caixa Livre da Empresa — “FCLE”) como para o acionista
(Fluxo de Caixa Livre do Acionista — “FCLA”), apos o desconto de todas as despesas de
capital (investimentos em capital fixo) e das necessidades de capital de giro. A taxa de
desconto utilizada em cada avaliacéo ¢ aplicada conforme o tipo de fluxo de caixa. Para
0 célculo do FCLE utiliza-se o custo total de capital ponderado conforme a fonte de

financiamento (WACC), conforme equacgao 3:

FCLE 3)

Valor da Empresa (V,) = —
£ (1+WACC)

Ja o FCLA é trazido a valor presente pelo custo de capital proprio (Ke), segundo

equacéo 4:

FCLA 4)

Valor do Patrimdémino Liquido (PL) = —
£ (1+K,)

Sendo assim, a avaliacdo através do método do Fluxo de Caixa Descontado

envolve essencialmente as seguintes etapas:

— Projec0es dos fluxos de caixa futuros;

— Definicdo da maturidade explicita da empresa (periodo previsivel);
— Valor da perpetuidade (ou continuidade);

— Definicédo do custo de capital.

Assaf Neto (2014) afirma que o FCLE ¢é a abordagem mais adotada na pratica uma
vez que considera nos fluxos de caixa todos os resultados de natureza operacional e na
taxa de desconto os custos de capital proprios e de terceiros. E importante ressaltar, de
acordo com Schmidt, Santos e Kloeckner (2006) que as seguintes condigfes devem existir

quanto utilizado o modelo de FCLE de crescimento estavel: a) a taxa de crescimento tem
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que ser razoavel relativamente a taxa de crescimento da economia; b) os desembolsos de
capital e a depreciagdo tém que ser coerentes com as caracteristicas de crescimento

estavel.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2010, p.20):

[...] por meio da abordagem Fluxo de Caixa Livre da Empresa, 0 que se
determina é a capacidade de geragdo de caixa proveniente das operacGes
normais da empresa, ou seja, seu potencial de gerar riqueza em decorréncia de

suas caracteristicas operacionais.

2.2 PROJECAO DOS FLUXOS DE CAIXA FUTUROS E PERPETUIDADE

Para a realizacdo da projecdo dos fluxos de caixa futuros da companhia €
necessaria uma analise mais apurada dos principais indicadores da empresa, tais como
receita liquida, custo dos produtos/servicos vendidos, despesas operacionais, entre outros,
e seu comportamento em funcdo do tempo. A partir dessa andlise e da influéncia de
variaveis macroecondmicas serd possivel o estabelecimento de premissas que nortearao
as projecdes dos numeros futuros da organizacdo. Conforme pontua Assaf Neto (2014),
estas projecdes de desempenho futuro devem ser sempre coerentes com a realidade do

neg6cio em avaliacdo. O autor segue (2014, p.179):

E importante acrescentar que a avaliagdo n&o se comporta como uma ciéncia
exata, alguns pontos sdo controversos e exigem um pouco de opinido do
analista. O valor é bastante sensivel a julgamentos dos analistas. Um viés de
percepcdo ou uma visdo diferenciada dos resultados futuros esperados

modifica o valor da empresa, muitas vezes de forma relevante.

Dentre as diversas premissas assumidas, uma delas, & que a empresa terd seu
funcionamento continuado por um periodo indeterminado (salvo em casos de empresas
com ciclo de vida finito, por exemplo, uma administradora de concesséo de rodovias por

um prazo predeterminado). Sendo assim € preciso realizar a projecéo dos fluxos de caixa
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para todo o periodo de vida da empresa. Porém, como é possivel imaginar, a tarefa de
projecdo de caixa para periodos longos (exemplo: 30, 50, 75 anos) é bastante complexa e
muitas vezes imprecisa devido a quantidade de variaveis envolvidas no longo espaco de
tempo da projecdo. Por essa razdo, normalmente, as avaliagdes projetam fluxos de caixa
para periodos de 5 a 10 anos (conhecido como periodo explicito) e, apds esse periodo,

calcula-se o valor terminal, também chamado de valor residual ou perpetuidade.

Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2010) existem trés abordagens mais
utilizadas para a determinacédo do valor da perpetuidade. A primeira apresenta-se como o
valor presente de um fluxo de caixa perpétuo e uniforme. Esta abordagem € aplicada
normalmente a empresas que atingiram sua capacidade maxima de producdo e ndo
pretendem expandi-la e a empresas que ocuparam toda a participacdo de mercado
pretendida em mercados sem crescimento. Vale destacar que essa € a Vvisdo mais
conservadora do valor terminal de uma empresa uma vez que desconsidera qualquer

evolugdo futura do fluxo de caixa. A primeira abordagem é expressa pela formulagéo 5:

:FCt+1 (5)

="

onde:
FC:t+1=Fluxo de Caixa do proximo periodo;

k = Custo de Capital

A segunda abordagem o fluxo de caixa devera, apos a fase explicita, continuar
crescendo a uma taxa expressa por g, em geral equivalente a taxa de crescimento da
economia. Existem empresas que possuem essa taxa de crescimento mais elevada, por
vezes maior que o custo de capital, porém esse crescimento excepcional ndo pode ser
sustentado por um longo periodo sob pena de a empresa se tornar na perpetuidade maior
que o PIB do préprio pais, 0 que, evidentemente, ndo é realista. Esta abordagem é

expressa da seguinte forma (expressao 6):

FC
y = Lot (6)
k—g

onde:
FCt+1=Fluxo de Caixa do préximo periodo;

k = Custo de Capital;

g = crescimento do fluxo de caixa
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A terceira é considerada a abordagem mais completa, mesmo que raramente
utilizada, onde o fluxo de caixa livre para a empresa € substituido pelo NOPAT. Como
este inclui a depreciacdo, considerada equivalente aos gastos de capital necessarios para
a reposicdo do imobilizado depreciado, ele é um fluxo de caixa gerado pela empresa que
néo cresce, mas nao entra em decadéncia pela depreciacdo dos seus ativos. Dessa forma,
a expansdo da empresa passa a ser definida por duas varidveis: a taxa g de crescimento
do NOPAT e a rentabilidade r dos investimentos necessarios para que g possa existir; e é

expressa conforme equagéo 7:

Nopaty 4

V—Wl—(g/r)

(7)

onde:
Nopat: + 1 = Nopat do préximo periodo;

k = Custo de Capital;
g = crescimento do fluxo de caixa

r = rentabilidade dos investimentos futuros

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) € um indicador financeiro que,
como o préprio nome ja explicita, apresenta o lucro operacional liquido depois dos
impostos e pode ser calculado pelo EBIT (earnings before interest and taxes ou
“Resultado antes do resultado financeiro e dos tributos”) descontado dos impostos,

conforme expressao 8:

NOPAT = EBIT * (1 — aliquota de IR/CSLL) (8)

2.3 CUSTO DE CAPITAL

Para cada um dos fluxos de caixa utilizados ha uma taxa de desconto aplicada,
sendo que para FCLE utilizamos o Custo Médio Ponderado de Capital (“WACC” do

inglés Weighted Average Cost of Capital), representado pela formulag&o 9:
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PL
P+ PL

)

WACC:(Ke X )+[Kl-><(1—IR)>< ]

P+ PL
onde:
WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos
acionistas considerando o risco do capital investido;

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);
IR = aliquota de imposto de renda;
P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado;

PL = capital préprio a valor de mercado: quantidade de acdes emitidas x preco
(cotacdo) de mercado de cada acéo;

P+PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

T participacao do capital de terceiros onerosos no montante investido no

negocio;

T participacdo do capital proprio (patrimdnio liquido) no total investido no

negaocio.

O Custo Medio Ponderado de Capital (WACC) representa a taxa minima de
atratividade dos proprietarios de capital, tanto credores como acionistas, em seus
investimentos. Isto €, o retorno minimo que todos os investidores esperam receber de
forma a remunerar o custo de oportunidade destes recursos aplicados. O custo de
oportunidade € uma comparacdo entre alternativas de investimento com riscos
semelhante. Por exemplo, quanto um investidor deixou de ganhar por ter aplicado seu

capital em um ativo ao invés de outro, ambos admitidos com risco similar.

O custo de capital de terceiros, ou custo da divida (K;i), equivale ao custo atual que
uma empresa incorre ao obter empréstimos e financiamentos no mercado, como
caracteriza Assaf Neto (2014). Ele envolve basicamente empréestimos e financiamentos
captados pela companhia em moeda nacional e estrangeira sendo recomendado que essa
taxa seja sempre atualizada para a realidade corrente do mercado, evitando-se trabalhar
com medias passadas para exprimir custos atuais. O célculo do Ki pode ser expresso

conforme equacéo 10:
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Despesas Financeiras; * (1 — IR) (10)

Passivo Oneroso,_, + Passivo Oneroso;
2

Ki:

Ja para o Fluxo de Caixa Livre do Acionista, usamos a taxa minima de atratividade
(Ke) que segundo Assaf Neto (2014) pode ser definida como uma medida implicita que
revela as expectativas de retorno dos recursos proprios investidos na empresa, sendo
calculada com base na taxa de juros de mercado e no risco. Para calcularmos este custo
de capital préprio (Ke) utilizaremos o modelo de precificacdo de ativos CAPM (Capital
Assets Pricing Model), o qual a formulacdo matematica € expressa conforme expressao
11:

K. = Rp + B[Ry — Rr] (11)

onde:

Ke = custo de oportunidade do capital proprio;
Rr = taxa de juros livre de risco;

S = coeficiente beta da agéo;

Rwm = retorno da carteira de mercado;

Rwm - Rr = prémio pelo risco de mercado;

B X (Rm-Rg) = prémio pelo risco do ativo.

A taxa de juros classificada como livre de risco é aquela que, segundo Assaf Neto
(2014), o investidor tem certeza de que recebera o principal aplicado, mais 0s juros
prometidos, exatamente na data de vencimento acordada. Damodaran (2009) expressa da
seguinte forma: “um ativo é considerado livre de risco se seu retorno esperado for liquido

e certo dentro do periodo de tempo da anélise”.

2.4 COEFICIENTE BETA

O beta (5), conforme Ross et al. (2015), é o coeficiente que nos diz quanto risco

sistematico determinado ativo tem em relagdo a um ativo médio ou indice de mercado.
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Para empresas listadas em bolsa de valores e que tenham um volume expressivo de
negociacdes, 0 beta é calculado com a regressdo linear de seus retornos por periodo com

relagdo ao indice de mercado selecionado, no caso, o Ibovespa.
A equagdo 12 mostra o calculo do beta:

_ COV(R;,Ryp) (12)
77 02(Ry)

onde:

B = beta do ativo j;
COV (Rj-Rm) = covariancia entre os retornos do ativo j e a carteira de mercado;

o (Rm) = variéncia dos retornos da carteira de mercado;

Esse risco do ativo (), como caracteriza Gitman (2010), também conhecido como
risco sistematico ou ndo diversificavel € atribuido a fatores de mercado que afetam todas
as empresas ndo podendo ser eliminado por meio da diversificacdo de ativos na
composicdo de uma carteira. Por exemplo guerras, inflacdo, eventos politicos. Em
contrapartida h4 também o risco ndo sistematico ou diversificavel que representa parcela
do risco de um ativo associada a causas aleatorias que podem ser eliminadas por meio da
diversificacdo, tais como greves, processos judiciais, regulamentacdo, perda de uma conta

importante.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para que seja possivel alcancar os objetivos do presente trabalho faz-se necessaria
coleta e posterior analise de informagdes financeiras e operacionais da companhia em
questdo. Conforme a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, as empresas possuem a
obrigatoriedade da divulgacao de seus documentos contabeis periodicamente, tais como:
balanco patrimonial, demonstragdo dos lucros e prejuizos acumulados, demonstra¢do do
resultado do exercicio, demonstragdo do fluxo de caixa e, se companhia aberta,

demonstracdo do valor adicionado.

As companhias de capital aberto listadas na Bolsa de Valores dedicam um website
especificamente para a divulgacgdo destas informacgdes. Encontrar estes sites é possivel
através de uma busca no site do Google, por exemplo, pelo nome da empresa somado a
“Relagdes com Investidores” ou a sigla “RI”. Uma vez encontrado o site de relacdo com
investidores das companhias deve-se buscar a se¢do com nomenclatura de “Informagoes
Financeiras”; “Dados Financeiros” ou similar (0 nome pode variar de empresa para
empresa). Alguns sites de RI disponibilizam planilhas eletrénicas onde os dados ja se
encontram tabulados e organizados conforme as normas contabeis de cada demonstrativo.
Para a andlise destes dados € necessaria a tabulacdo das informacdes utilizando uma
planilha eletrénica, pois atraves de referéncias diretas as células da planilha nas formulas

do programa evita-se possiveis erros de calculos numéricos.

Somado as informacges especificas das empresas, é necessario também alguns
dados macroecondmicos para que sejam realizadas as projecfes de resultados das
companhias, as quais, dependem de premissas como Produto Interno Bruto (PIB) do Pais
e expectativa de inflacdo (indice Geral de Precos ao Consumidos Amplo — IPCA) para 0s
anos projetados. Tais informac6es poderdo ser encontrados através uma busca no Google
pelas palavras “Banco Central Expectativa” onde serd possivel, no site do Banco Central

do Brasil, consultar as projecdes para o PIB e para o IPCA.

Uma vez compilados e organizados em planilhas eletronicas as informagdes
procedentes dos Balancos Patrimoniais (BP), Demonstrativos de Resultado do Exercicio
(DRE) e Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC), aplicar-se-a a técnica do Fluxo de
Caixa Descontado para projecéo dos fluxos de caixas futuros da companhia. A partir

destes resultados e aplicando os descontos propostos na metodologia, sera gerado um
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valor presente destes fluxos para cada ano da projecéo que, se somados, resultard no valor
justo da empresa. Deste resultado subtrai-se o valor da divida e assim chega-se ao valor
do equity que, dividindo-se pela quantidade de ac¢Ges disponibilizadas pela mesma, pode-

se obter o valor por acgéo.

Para a comparacao do valor justo encontrado utilizando-se a metodologia do fluxo
de caixa descontado ao valor das a¢des negociados na atualidade, sera necessario buscar
o0 valor da acdo na data desejada a se realizar a comparacao. Este valor € possivel obter-
se de diversas formas, por exemplo: no proprio site de relacdo com investidores das
empresas; digitando-se o ticker * da empresa no Google; e através do home broker® de

corretoras de valores ou sites especializados na tematica.

4 PNLV3 para a empresa Dimed.
5> Plataforma de negociagdo de ativos da corretora de valores.
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4. ANALISE DA EMPRESA

4.1 BREVE HISTORICO

O Grupo Dimed, conforme informagdes divulgadas em seus formularios de
referéncia e releases de resultados no site de relacdo com investidores, atua no mercado
por meio de trés negdcios: a rede de farmacias Panvel, a distribuidora de medicamentos
e perfumaria Dimed e o laboratorio Lifar. A Dimed foi criada em 1967 quando as duas
maiores redes de farmécia do Rio Grande do Sul, Panitz e Velgos, se reuniram em uma
joint venture, fundando uma central de compras e um sistema logistico para atender
ambas as redes, além de outros clientes da regido. Atualmente € uma das principais
distribuidoras de medicamentos do Brasil, com atuacdo em Sdo Paulo, Parana, Santa
Catarina e, predominantemente, no Rio Grande do Sul. Em 1969 acontece a unido dos
laboratérios Sanitas (da rede Velgos) funde-se com o laboratério Lifar (da rede Panitz)
dando origem ao atual Laboratério Lifar responsavel pela fabricacdo de grande parte dos
produtos da marca atualmente. No ano de 1989 a empresa lanca a marca Panvel para

utilizar na comercializacdo dos produtos e nomear as farmacias de rede.

4.2 A EMPRESA EM NUMEROS

A rede de farmacias Panvel possui mais de 15 mil itens a venda nas 494 lojas
distribuidas em mais de 100 cidades diferentes pelo sul do Brasil, sendo 357 no Rio
Grande do Sul, 56 lojas em Santa Catarina, 75 no Parana e 6 no estado de S&o Paulo. Para
abastecimento das lojas que atendem mais de 29 milhdes de clientes ao ano, a empresa
conta com dois centros de distribuicdo nas cidades de Eldorado do Sul (RS) e S&o Jose
dos Pinhais (PR) que totalizam mais de 22.000m2 de capacidade de armazenamento, além

de 8 mini centros de distribuicdo em localizagGes estratégicas nos 4 estados.

A receita bruta de cada segmento de neg6cio do grupo no ano de 2020 foi R$ 2,6
bilhdes para a Rede Panvel (89,05%), R$ 278,6 milhdes para a Dimed (9,53%) e o
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Laboratorio Lifar foi responsavel por R$ 41,4 milhdes (1,42%). A figura 1 expressa a

evolugéo da receita bruta do varejo ao longo dos anos.

Figura 1 - Evolugdo - Receita Bruta do Varejo (em milhGes R$)

R$2.692
R%2.541

R$1.819

R31.368

R51.217

R$1.040

R$874

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Formulario de Referéncia Dimed (2021).

As atividades de varejo do Grupo foram responsaveis por 91,48% das receitas
liquidas de 2020 e as de atacado por 8,52%. A figura 2 mostra esta distribuicdo nos

trimestres mais recentes.
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Figura 2 - Distribuicéo por Participacao nos Negdcios

B % Receita Bruta Varejo B % Receita Bruta do Atacado

1T20 2T20 3T20 4720 1T21

Fonte: Formulario de Referéncia Dimed (2021).

No segundo trimestre de 2021 a Panvel alcangou uma participacdo de mercado
(market share) na Regido Sul do Brasil da ordem de 11,8%, uma evoluc¢éo de 0,7 pontos
percentuais (p.p.) sobre o mesmo periodo do ano anterior, e de 0,2 p.p. em relagdo ao
segundo trimestre de 2019, com crescimento em todos os Estados da Regido Sul.
Importante destacar também a manutencao de um elevado market share nas vendas online
na Regido Sul alcancando participacdo de 42,3% no mercado total e 45,9% na venda de

medicamentos, conforme figura 3.
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Figura 3 - Market Share

Market Share - Regido Sul Maket Share Digital - 2T21

s)
11,6% 11,8% 42,3% 45,9%

11,1%

Regido Sul Regido Sul
(Sell-in/Sell-out)
2T19 m2720 m2T21 W Total B Medicamentos

*Sell-in / sell-out = vendas dos distribuidores somada as vendas do varejo

Fonte: Release Dimed - Panvel - 2T21 (2021).

4.3 MODELO DE NEGOCIOS

A rede de farmécias Panvel, principal segmento de negdcios do grupo, gera receita
por meio da comercializacdo de medicamentos de marca, medicamentos genéricos,
produtos de venda livre (“OTC” — over-the-counter, em tradugao livre “sobre o balcdo”),
e ndo-medicamentos (produtos de higiene pessoal, cosméticos e dermocosméticos). Além
destes a companhia aumentou recentemente sua participagdo no mercado de
medicamentos especiais, que sdéo medicamentos de alto valor, utilizados em tratamentos
complexos e de alto custo, tais como os de fertilidade, céncer, neurologia e
endocrinologia. Na figura 4 é possivel visualizar a distribuicdo do mix de produtos na

geracdo de receita da empresa.
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Figura 4 - Mix de Vendas no Varejo

2T21 VS 2T20
A p.p. ARS

+18,6%
Higiene e Beleza

+68,0%
OTC

Genérico +27,1%

Marca +24,3%

2720 3T20 4720 1121 2721

Fonte: Release Dimed - Panvel - 2T21 (2021).

A venda de produtos marca propria Panvel, conhecidos como Private Label, é um
dos pilares de crescimento da empresa devido a sua operacdo de alta rentabilidade e
consideravel crescimento nos ultimos 10 anos, tendo apresentado um CAGR (Compound
annual growth rate, ou taxa de crescimento anual composta) de 17% no periodo. A
participagdo destes produtos nas vendas cresceu no 2T21 48,3% em relagdo ao segundo
trimestre de 2020 representando 7,4% do total das vendas do Varejo, e 19,4% do total das

vendas de produtos de Higiene e Beleza (HB), conforme figura 5.

Figura 5 - Participacdo de Produtos Marca Prdpria nas Vendas

% Part nas Vendas da Rede % Part nas Vendas de HB

8,3% g
7,2% ° 8% 4%

19,8% 9
6,4% 55y 17.0% 187% 6 19,4%

2720 3720 4720 1T21 2721 2T20 3T20 4720 1T21 2721
9\
‘{/s

Fonte: Release Dimed - Panvel - 2T21 (2021).
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4.4 PILARES DE CRESCIMENTO

A Companhia possui sete pilares estratégicos de crescimento sustentavel para 0s

préximos anos, sdo eles, conforme figura 6:

DIGITAL ECOSSISTEMA CRM E NOVAS PRODUTOS

1)

2)

Figura 6 - Pilares de Crescimento

DA SAUDE ANALYTICS LOJAS PANVEL

Fonte: Formulario de Referéncia Dimed (2021).

Digital — As vendas online da Panvel tém sido um dos destaques operacionais da
empresa nos ultimos anos gracas a maturidade das suas plataformas digitais bem
como o forte know how da equipe de operacdo desse segmento. Analisando a
performance do Digital no 2T21 pode-se verificar a manutengdo de um elevado
share nas vendas do varejo, atingindo uma participacao de 16,1% e crescimento
de 0,8 p.p. sobre 1T21.

Ecossistema de Saude - Visando ampliar a gama de produtos e servi¢os a empresa
criou o Panvel Clinic, presente em 286 lojas da rede, onde oferta servicos
farmacéuticos como: vacinacao, verificacdo de glicemia capilar, verificacdo de
pressdo, aplicagdo de medicamentos injetaveis, consultas para acompanhamento
de tratamentos, consultas para programa de perda de peso, programa para parar
de fumar, além de ter incorporado ao seu portfolio de servicos a aplicacédo de testes
de Covid-19 através de parceiros e realizados nas salas clinic, entre outros
procedimentos. Atualmente a Companhia conta com 64 salas de vacinacéo, além
de mais de 251 salas de testagem de Covid-19 (testes rapidos) nos 4 Estados que

atua, com destaque para a aplicagdo de mais de 120 mil doses de vacinas em 2T21.
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A figura 7 mostra a participacao de Servicos nas vendas do varejo e a quantidade

de testes rapidos aplicados em 2021.

Figura 7 - Participagdo de Servicos

% Participagdo nas Vendas do Varejo Testes Rapidos - 2021
Quantidade

120.109 =

5,4%

94.840 26900

70.371

abr mai jun

56.462

15% 27.208

0,9%

Fonte: Release Dimed - Panvel - 2T21 (2021).

Gerenciamento de Relacionamento com o Cliente e Andlise de Dados - A
estratégia de digitalizacdo das operacdes da Companhia tem como base o
gerenciamento de relacionamento com o cliente (CRM - customer relationship
management) e analise de dados. Utilizando diversas fontes de informagdes, a
Companhia é capaz de identificar padrées de comportamentos de seus clientes e,
consequentemente, desenvolver campanhas de marketing, realizar ofertas de
produtos personalizadas e direcionadas para seu publico-alvo visando maiores
volumes de vendas, menor churn e aumento da fidelizacdo dos clientes. Grande
parte desta maior fidelizacdo € resultado da aplicacdo desta inteligéncia analitica
no programa Bem Panvel, que, em dezembro de 2020, possuia mais de 10 milhdes

de clientes e elevada recorréncia de compras.

Expansao das lojas fisicas - A estratégia expansao de lojas fisicas tem como foco
principal a regido Sul visando o aumento da presenca da Panvel nos locais em que
atua. Para tal, a Companhia se baseia em uma metodologia proprietaria chamada
Relative Market Share (RMS), por meio da qual realiza pesquisas aprofundadas
em nivel de cidade. Adicionalmente, a Companhia busca por localizagdes que
proporcionem alta rentabilidade e que sejam proximas as areas de influéncia de

lojas j& maduras, facilitando penetracdo, com a maioria das lojas atingindo
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breakeven (ponto de equilibrio) no primeiro ano de funcionamento. Mais
especificamente, para a abertura de novas lojas, a Companhia se baseia em key
performance indicators (KPIs) selecionados:

e formato de loja adaptado para a classe econdmica alvo;
e andlise demogréfica e percentual de verticalizacéo;

e potencial margem de contribuicéo;

e forca da marca na regiao;

e benchmark com regides semelhantes em outras cidades ou outras lojas

semelhantes da regido;
e analise de potencial retorno e do retorno sobre o capital investido (ROIC);
e possibilidade de fazer buit-to-suit.

A Companhia ainda analisa o grau de participacdo de suas lojas na regido alvo, buscando

aumentar sua atual forca nas regides de atuacéo.

5) Produtos Panvel - A divisdo de marcas proprias da Panvel vem ganhando
representatividade nas vendas totais da Panvel, partindo de 6,3% no exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2018 para 6,5% no exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2019, e atingindo 7,3% no exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2020, tendo atingido do total de vendas no
periodo de trés meses findo em 31 de mar¢o de 2021 a participacdo de 8,1%.
Atualmente, os produtos de marca Panvel sdo divididos em quatro categorias

principais:
e Infantil;
e Beleza e Bem-Estar;
e Saude; e
e Cuidado Bésico.

Destaque para alta participacdo na venda de produtos marca Panvel dentro de Higiene e

Beleza, a qual alcancou R$ 156 milhdes no exercicio social encerrado em 31 de dezembro
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de 2019 (16,7% das vendas de HB), R$ 178 milhGes no exercicio social encerrado em 31
de dezembro de 2020 (17,2% das vendas de HB) e atingindo R$ 53,4 milhdes (19,8% das
vendas de HB) no periodo de trés meses findo em 31 de margo de 2021.

A Lifar é responsavel pela fabricagdo de aproximadamente 30% dos produtos da marca

propria da Panvel, com o restante sendo fornecido por laboratorios terceiros.

6)

7)

Logistica - A Panvel consegue viabilizar a entrega em até 2 horas em todas as
cidades em que esta presente e 31% dessas entregas sao realizadas em até 1 hora
(2T21). Isso é possivel através das suas 126 lojas hibridas e 8 mini centros de
distribuicdo (dark stores) espalhados pela Regido Sul. No 2T21 foi possivel a
realizacdo de 595,3 mil entregas, isto €, um crescimento de 4,7% com relacdo a
2T20. Dessas entregas a empresa conseguiu manter 97% dentro do prazo
estipulado. Os minicentros de distribuicdo sdo lojas com mais de 1.000 m2
adaptadas para operarem como hubs de entrega e de apoio de estoque para as
demais lojas.

ESG (Environmental, Social and Governance) — A partir do lancamento da
Plataforma ESG do Grupo Dimed, o Todos Bem, foram definidos objetivos e
metas ESG alinhadas ao propdsito e aos valores da Companhia, que sdo promover
salde e bem-estar de forma sustentavel, bem como aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel definidos pela Organizacdo das Nac¢des Unidas,
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5. PROJECOES E PREMISSAS PARA A DETERMINACAO DO
VALUATION

A avaliacdo da Panvel serd realizada com base nos dados de fechamento do ano
de 2020, utilizando os dados do primeiro e segundo trimestres de 2021 ja divulgados
somente para auxilio na formulagdo das premissas. As premissas utilizadas na projecédo
de crescimento séo baseadas nos dados historicos da empresa, disponiveis para consulta
nos Anexos A, B e C. A projecdo do fluxo de caixa foi estimada até o ano de 2025 para

0 periodo explicito.

5.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital da empresa pode ser relacionada da seguinte forma: Um
total de R$ 2.555.585.698,00 divididos em 74,45% de capital préprio (considerando o
preco de fechamento da acdo em 26/10/2021 de R$ 12,56 e multiplicado pelas
151.480.390 acbes em circulacdo) e 25,55% de capital de terceiros, onde os empréstimos

e financiamentos foram considerados pelo seu valor contabil, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Estrutura de Capital

Conta Descricdo R$ mil % Fonte
2.01.04 Emprgst!mos e F!nanc!amentos CP 161.402 25550 | 39S
2.02.01 | Empréstimos e Financiamentos LP 491.590
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 1.902.593 74,45% | Proprio
SOMA 2.555.585

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

5.2 TAXA DE DESCONTO

Para o célculo do custo medio ponderado de capital (WACC) a ser utilizado como

taxa de desconto, usaremos o0 modelo CAPM para obtencdo do custo de capital proprio.
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5.2.1 Taxa Livre de Risco

Como taxa livre de risco para o calculo do CAPM foi utilizado o ultimo vértice
da curva de juros pré (2646 dias ou 9 anos) que aponta um valor de 12,06%, conforme

figura 8.

Figura 8 - Curva de Juros

A ANBIMA

INFORMAR

Dados e estatisticas

A

ANBIMA

REPRESENTAR

Curvas de Juros - Fechamento

[ 25/10/2021 ] Betai || Beta2 |[ Beta3 || Betad || Lambda 1 Il Lambda 2 ]
|PrREFIXADOS [0,1250 [-0,0579 [0,0634 [-0,0308 [1,7485 [0,8921
[zPca [0,0564 [-0,0700 [0,0559 [-0,0067 [2,6743 [o,3163
Os parametros devem ser utilizados com todas as casas decimais disponiveis nos downloads
ETT] / Inflagdo Implicita (IPCA) (%a.a./252) |
ETTJIPCA | | ETTJPRE | | Inflagdo Implicita | Vértices |[ ETT1 1PCA ][ ETT) PRE ][ Inflagio implicita_|
252 [4,6808 [10,8796  [s,0171
PREFIXADOS (CIRCULAR 3.361) | 378 [5,0801 [11,4151  [s,0287
Vértices || Tawa (%a.a.) || Vértices || Tawa (%aa) | 54 52133 [11,5730  [s,0425
21 [7.4a52 [s04 [11,5730 [630 [5,2659 [11,6358  [6,0512
[a2 [,0751 (758 [11,6715 [756 [5:2917 [11,6715  [s,0591
[63 [8.6134 [1.008 [11,7371 a2 [5.3076 [11,7032  [s,0732
[126 [, 7591 [1.260 [11,8113 [1.008 53194 [11,7371 [6,0935
[252 0,979 2520 I [1.134 [s5.3202 [11,7735  [s,1182
[1.260 [5,3381 11,8113 5,185
Erro Titulo a Titulo | [1386 [5,3485 [11,8450  [5,1724
Titulo |[ setic |[ vencimento |[ Erro(%a.a) |  [1512 [5,3547 [11,8856  [s,1589
LTN [tooooo  [o1/01/2022 [-0,0581 [1.638 5,3627 [11,5204 [6,2239
[100000 [o1/04/2022 [0,0298 [1.764 [5,3706 [11,9532 [5,2470
[100000  [01/07/2022 [-0,0102 [1.890 [5,37a83 [11,5838 [8,2681
[100000 [o1/10/2022 [o,0082 [2.016 [5,3860 12,0118 [5,2871
[tooooo [o1/01/2023 [0,0338 2142 |5,3935 12,0377 |6,3041
[100000  [01/07/2023 [-0,0439 Hﬁﬁs 5,4009 12,0615 6,3193 |
[1oo000  [o1/01/2024 [o,0107 2.394 S, 4081
[100000  [01/07/2024 [-0,0072 2.520 54151
[1oo000  [o1/01/2025 [-0,0213 [2.646 [5,4218 [ [
NTN-F  [950199  [01/01/2023 [-0,0119 [2772 [5,4284 | |
[eso199  [o1/01/2025 [0,0279 [2.898 [5,4348 [ [
[os0199  [01/01/2027 |-0,0050 [3.024 5,4409 | |
[es0199  [o1/01/2028 [o,0001 [3.150 [5,4469 [ [

Fonte: ANBIMA (2021).

5.2.2 Beta

Para encontrar o beta a ser utilizado no calculo do CAPM utilizou-se os dados
histdricos das variacdes dos retornos mensais do ativo e do Ibovespa® desde marco de

2000 até o més de outubro de 2021, e calculado conforme expresséo 13:

6 Retirados do site Yahoo Finance.
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COV(R;,Ry) 0,001939748
Ji = 2 == = 0,3784‘
o2(R,) _ 0005126158

(13)

5.2.3 Prémio pelo risco de mercado

O prémio pelo risco de mercado (Rm-Rf) foi definido a partir dos dados

apresentados no website do NEFIN e sera utilizado para a formulagio o valor de 7,20%
para 5 anos, de acordo com figura 9.

Figura 9 - Prémio pelo Risco

Risk Factors* 6 months

1 year 5 years Full sample
Rm-Rf -10.53% 14.27% 7.20% 1.84%
SMB 14 67% 573% 3.88% -1.14%
HML 3.31% 6.52% 8.36% 511%
WML 36.92% 2490% 17.23% 14.01%
IML 24 49% 17.09% 9.68% 0.89%

Risk-Free 4.41% 3.17% 6.02% 11.69%

*Annualized returns up to 08.30.2021

Fonte: NEFIN (2021).

5.2.4 Custo de Capital Proprio (Ke)

Utilizando os valores encontrados para as variaveis da formula do CAPM é

possivel calcular o custo de capital préprio da seguinte maneira, conforme equagoes 14 e
15:

K. = Rp + B[Ry — RF]

(14)
K, = 12,06% + 0,3784 X 7,20% = 14,79%

(15)

7 Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira. FEA - USP
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5.2.5 Custo de Capital de Terceiros (Ki)

O custo de capital de terceiros, ou custo da divida (K;), é calculado através das
despesas financeiras de 2020, a aliquota média de IR dos ultimos 3 anos® e o passivo

oneroso médio entre 2019 e 2020, conforme equacdes 16 e 17.

Despesas Financeiras 2020 * (1 — IR médio ultimos 3 anos) (16)

t Passivo Oneroso 2019 + Passivo Oneroso 2020
2
57.037 x (1 —17,77%) (17)
;= = 8,109
l 579.198 %

5.2.6 Custo médio ponderado de capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa é calculado pela
ponderacdo entre a participacdo de capital proprio pelo seu custo somado ao percentual
de capital de terceiros multiplicado pelo custo de capital de terceiros e o beneficio

tributario, conforme expresséo 18 e 19:

(18)

WACC=<K€ X >+[Ki><(1—IR)><

P+ PL P+ PL
WACC = (14,79% X 74,45%) (19)
+[8,10% X (1—17,77%) X 25,55%] = 12,71%

5.3 PREMISSAS PARA A MODELAGEM DO FLUXO DE CAIXA

Analisando o historico de desempenho da receita liquida da empresa entre os anos
de 2015 e 2019 chegou-se a um CAGR de 8,23% que foi utilizado como constante de

crescimento da receita liquida para os anos projetados. Optou-se por ndao considerar 0 ano

8 Optou-se por utilizar a média da aliquota de IR (2018, 2019 e 2020) na tentativa de eliminar eventos ndo recorrentes.
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de 2020 nesta anélise devido ao impacto dos lockdowns ocorridos no ano em funcao da

pandemia do Covid-19 e fechamento das lojas da rede em shoppings centers®.

Para o custo das mercadorias vendidas (CMV) considerou-se que a margem de
70,55%° sobre a receita liquida serd mantida no periodo projetado. Esta mesma métrica
foi utilizada para a projecéo das despesas operacionais onde conservou-se a margem de
2017 a 2020 de 25,35% das receitas liquidas.

Para a depreciacdo projetada, utilizou-se a média entre os anos de 2018 e 2020 de
1,18% da receita liquida; semelhante a aliquota de imposto projetada de 17,77% (média
entre 2018 e 2020). A necessidade de capital de giro (NCG) foi calculada a partir da
subtracdo do passivo circulante operacional em relacdo ao ativo circulante operacional.
A partir dai foi calculado o ciclo financeiro dividindo-se a NCG pela receita liquida do
periodo e multiplicando-se o resultado por 360. Para a NCG do periodo projetado
multiplicou-se a média dos Ultimos 3 anos do ciclo financeiro, isto é, 55 dias, multiplicado

pela receita liquida e dividido o resultado por 360, conforme Vieira (2005, p. 81).

A premissa do CAPEX foi um multiplicador com relacdo a depreciagdo em linha
com a média historica apresentada nos ultimos 4 anos. Nesse sentido, a empresa reinveste

196% da depreciacdo no periodo projetado.

Para o crescimento na perpetuidade optou-se por considerar o valor de g igual a
inflacdo projetada para o periodo da taxa livre de risco, isto €, 2646 dias que aponta um
valor de 6,32%%!!. Dessa forma considera-se um crescimento nulo pois se igualaria a
inflac&o projetada para o periodo. Além disso, segundo uma premissa mais conservadora
e de acordo com Serra e Wickert (2019), optou-se por igualar o CAPEX do Ultimo ano a
depreciacao representando um crescimento zero na perpetuidade, isto é, assumindo que

no periodo terminal o retorno dos novos investimentos sera igual ao custo de capital.

Sendo assim, na Tabela 2 ¢é apresentada a anélise do periodo histdrio de 2017 a

2020 com os dados utilizados como insumos das projegoes.

% As lojas em shoppings, hospitais, supermercados, postos de combustivel e universidades representam aproximadamente 22% do
total.
10 Média entre os anos de 2017 e 2020.

11 conforme https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm
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2017 2018 2019 2020
Receita Liquida 2.258.246 2.432.246 2.724.680 2.819.110
Custo das mercadorias vendidas (1.593.059) (1.716.252) (1.915.767) {1.995.415)
Lucro Bruto 665.187 715.994 808.913 823.695
Despesas Operacionais (571.265) (604.378) (689.143) (731.536)
EBIT 93.922 111.616 119.770 92.159
Depreciacdo 24.026 28127 31.535 34.644
Depreciacdo (% Rec. Liquida) 1,06% 1,16% 1,16% 1,23%
Lucro antes do IR e contribuigdo social e das participacées 73.945 92.621 80.841 53.304
Imposto de renda e contribuicdo social (14.147) (17.639) (4.086) 2.847
% Imposto de renda e contribuicio social 19,13% 19,04% 17,76% 16,50%
Lucro liquido do exercicio 59,798 74.982 76.755 56.151
Lucro Liquido Operacional (NOPAT) 75.953 90.360 98.499 76.956
(+) Depreciacdo/Amortizacdo 24,026 28.127 31.535 34.644
(=) Fluxo de Caixa Operacional 99.979 118.487 130.034 111.600
(-) CAPEX 42.679 54.357 53.369 84.556
-) ANCG 10.709 73.928 81.121
(=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa 57.299 53.420 2,737 - 54.077

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Na Tabela 3 encontra-se o periodo projetado de 2021 a 2025 e o calculo da

perpetuidade, a qual é trazida a valor presente em conjunto com o ano de 2025.

Tabela 3 - Anélise Periodo Projetado (2021 - 2025) (Em R$ mil)

1 2 3 4 5
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Perpetuidade

Receita Liquida 3.051.016 3.301.999 3.573.628 3.867.602 4.185.758

Custo das mercadorias vendidas (2.152.491) (2.329.559) (2.521.193) (2.728.592) (2.953.051)

Lucro Bruto 898,525 972,439 1.052.434 1,139.010 1,232,707

Despesas Operacionais (773.337) (836.953) (905.803) (980.316) (1.060.958)

EBIT 125.188 135.486 146.632 158.694 171.748

Depreciagdo 36.029 38.993 42201 45,673 49.430

Depreciacdo (% Rec. Liquida) 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18%

Lucro antes do IR e contribuicdo social e das participagdes 125.188 135.486 146.632 158.694 171.748
Imposto de renda e contribuicdo social (22.242) (24.071) (26.052) (28.195) (30.514)
% Imposto de renda e contribuicdo social 17,77% 17,77% 17,77% 17,77% 17,77%

Lucro liquide do exercicio 102.946 111.415 120.580 130.499 141.234

Lucro Liquide Operacional [NOPAT) 102.946 111.415 120.580 130.499 141.234

(+) Depreciacdo/Amortizagdo 36.029 38.993 42.201 45.673 49.430

(=) Fluxo de Caixa Operacional 138.976 150.408 162.781 176.172 190.664

(-) CAPEX 70.636 76.447 82.736 89.542 49.430

[-) ANCG -21.283 38.166 41.306 44,704 48.381

(=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa 89.623 35.795 38.740 41.927 92.853 1.544.885
(=) Valor Presente dos Fluxo de Caixa Livre da Empresa 79.517 28.178 27.057 25.981 900.414

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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A partir do somatdrio dos fluxos de caixa do periodo projetado (periodo explicito)
e da perpetuidade foi encontrado um valor presente para a empresa de R$
1.061.145.209,77. Deste valor é subtraido o valor dos passivos onerosos abatidos do
excesso de caixa (aplicacdes financeiras) e chega-se a um valor do equity de R$
713.854.209,77 o que, se dividido pelo nimero de acdes disponiveis, gera um valor de

R$ 4,71 por acdo, segundo o modelo, conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados

(=) Valor da Empresa (Vo) RS 1.061.145.209,77
Passivo Oneroso - Aplicacoes Financeiras RS 347.291.000,00
(=) Valor do Equity. RS 713.854.209,77
Quantidade de Agoes 151.480.390
(=) Valor por Agao R$ 4,71

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

5.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Devido ao fato de que o resultado do método de fluxo de caixa descontado é
bastante passivel de criticas, pois pequenas alteragdes nas premissas podem resultar em
grandes mudancas no valor final, optou-se por realizar uma analise de sensibilidade onde
é possivel visualizar o impacto da alteracdo das variaveis e estimar sua influéncia no
modelo. As varidveis escolhidas s&o as duas mais sensiveis do modelo: WACC e taxa de
crescimento na perpetuidade. Os resultados da analise podem ser observados na Tabela
5, onde foram testados os resultados para valores entre 0,5% e 1,0% em torno dos valores
de referéncia utilizados no modelo. Os valores de referéncia para o g (6,32%) e para o
WACC (12,71%) encontram-se na linha e coluna centrais, e o preco de referéncia (R$

4,71) no centro da tabela.
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Tabela 5 - Analise de Sensibilidade (Em R$)

Taxa Crescimento Perpetuidade (g)
532% 582% 6,32% 6,82% 7,32%
11,71% | 4,95 5,47 6,09 6,84 7,75
12,21% | 4,39 4,83 5,34 5,95 6,68
12,71% | 3,91 4,28 4,71 5,22 5,82
13,21% | 3,49 3,81 4,18 4,60 5,09
13,71% | 3,12 3,40 3,71 4,07 4,49
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

WACC

Pela analise da tabela fica bastante claro a pouca atratividade do investimento no
ativo nos patamares de precos atuais, pois nem o cenario mais favoravel da tabela aponta
para um valor proximo ao valor atual, permanecendo ainda 38,3% abaixo do preco da

acao na data em questao (R$ 12,56).
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6. CONCLUSAO

Ap0s a analise historica dos dados de desempenho e proje¢des realizadas através
do modelo de avaliagéo do fluxo de caixa descontado, o estudo conclui-se com a resposta
a seu objetivo maior: € possivel, na data da realizacdo do modelo, comprar acbes da
Dimed a um pre¢o descontado em relacdo ao valor intrinseco da companhia? A resposta
é negativa, uma vez que a analise pela metodologia do fluxo de caixa descontado apontou
para um prego por acdo de R$ 4,71 e o preco de fechamento na negociacdo do ativo em
26 de outubro de 2021 foi de R$ 12,56 (aproximadamente 2.6x maior). Dessa forma
conclui-se que o mercado esta supervalorizando as a¢gdes da empresa e estudos posteriores
mais detalhados poderdo investigar as razdes pelas quais 0 mercado precifica os papéis
dessa forma.

Cumpriu-se também os objetivos de analise dos dados financeiros da empresa,
formulacdo de premissas e realizagdo de projec6es dos indicadores de desempenho da
empresa para o futuro e familiarizacdo com a metodologia e suas particularidades.
Conforme Cupertino (2006) apesar de mais custosos em relacdo a obtencdo de
informacao, este tipo de modelo é mais acurado e possui maior poder explanatorio que

suas alternativas comuns.

Destaca-se a importancia do conhecimento deste e outros métodos de avaliacéo
de ativos por parte do investidor para a alocacdo do seu capital e, conforme pontua
Damodaran (2009), a constante atualizagdo dos modelos e busca por informagdes recentes
sobre a companhia e sobre o mercado em geral. Segundo Spencer (2018. p.103),

O modelo de fluxo caixa ainda cumpre seu papel de evidenciar como as
premissas elencadas sdo relevantes para estruturar um racional que possibilite
uma maior previsibilidade dos fluxos de caixa futuros. Evidente que todas as
premissas apresentadas podem ser refinadas e ajustadas, a fim de refletir com

mais precisdo a realidade e, por conseguinte, o valor da companhia.

Como limitagdes deste trabalho aponta-se para a auséncia de outros métodos de
avaliacdo do ativo como Avaliacdo por Multiplos, EVA (Economic Value Added) e MVA
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(Market Value Added) pois, acredita-se que através da utilizacdo de mais de uma
metodologia € possivel ter um melhor entendimento do valor intrinseco da companhia.
Quanto a utilizacdo da avaliacdo por maltiplos adicionalmente ao resultado do fluxo de
caixa descontado, Fernandez (2001) sugere a utilizacdo das técnicas em conjunto, e
defende que os multiplos devem ser utilizados de forma complementar as outras

metodologias.

Além disso acredita-se que uma pesquisa mais extensa e com informacdes
coletadas diretamente com o setor de relagdes com investidores da companhia poderia
trazer maior acurdcia quanto as projecdes realizadas para a empresa. Conforme alerta
Comeau (2009 apud Arsand 2019, p.70) “as projecdes de ganhos podem divergir muito
da realidade, pois sdo baseadas em hipdteses consideradas l6gicas no momento da
avaliacdo, mas que apresentam incerteza inerente”, dessa forma pontua-se a importancia
do contato direto com a empresa pois acredita-se que a companhia esteja munida de uma
maior quantidade de informacdes e, sendo assim, esteja mais apta a fazer projecoes sobre

seu futuro se comparada a interpretacdo de um analista externo.

Assim, sugere-se para futuros trabalhos: coleta de dados de perspectivas e
projecdes diretamente com a empresa analisada e seu departamento de relagdes com
investidores; a utilizacdo de outras técnicas de avaliagdo complementares ao fluxo de
caixa descontado, como a avaliacdo por multiplos; e a analise e investigacdo das
premissas que o mercado estd utilizando para precificar o ativo nos patamares atuais
através de ferramentas como o Reverse Discounted Cash Flow (Fluxo de Caixa

Descontado Invertido).
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ANEXO A - BALANCO PATRIMONIAL DIMED (2015 - 2020) — ATIVO (Reais

Mil)

Conta Descrigdo 2020 2019 2018 2017 2016 2015
1 Ativo Total 2.194.373 | 1.460.285 | 1.000.375 | 950.172 | 820.973 | 759.967
1.01 Ativo Circulante 1.376.502 | 851.138 727.126 | 705.024 | 590.440 | 539.884
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 130.107 71.437 39.141 58.792 22.340 17.002
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 305.701 0 0
1.01.02.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado 305.701 0 0
1.01.02.01.03 | Aplicagbes Financeiras 305.701 0 0

Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através de Outros Resultados
1.01.02.02 Abrangentes
1.01.02.03 AplicagBes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.01.03 Contas a Receber 351.565 343.123 240.429 233.200 | 199.902 | 208.784
1.01.03.01 Clientes 285.753 276.521 198.860 | 194.240 | 182.428 | 188.867
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 65.812 66.602 41.569 38.960 17.474 19.917
1.01.04 Estoques 574.821 429.029 424.456 | 398.676 | 357.037 | 307.840
1.01.05 Ativos Bioldgicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 14.308 7.549 22.773 14.356 11.161 6.258
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 14.308 7.549 22.773 14.356 11.161 6.258
1.01.06.01.01 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Recuperar 439 1.964 15.208 11142 8.021 4691
1.01.06.01.02 | Demais Impostos a Recuperar 9.912 5585 7.565 3214 3.140 1.567
1.01.07 Despesas Antecipadas
1.01.08 Qutros Ativos Circulantes 0 0 327
1.01.08.01 Ativos Ndo-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operagdes Descontinuadas
1.01.08.03 Outros 0 0 327
1.01.08.03.01 | Instrumentos financeiros derivativos 0 0 327
1.02 Ativo Néo Circulante 817.871 609.147 273.249 245.148 | 230.533 | 220.083
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 48.031 24.120 13.568 15.798 14.542 14.506
1.02.01.01 AplicagBes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado
Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através de Outros Resultados
1.02.01.02 Abrangentes
1.02.01.03 Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.04 Contas a Receber
1.02.01.04.01 | Clientes
1.02.01.04.02 | Outras Contas a Receber
1.02.01.05 Estoques
1.02.01.06 Ativos Bioldgicos
1.02.01.07 Tributos Diferidos 31.828 12.893 2.626 3.842 3.152 4.579
1.82 12. 2.62 .842 152 4.57
1.02.01.07.01 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 31.828 893 626 38 3.15 579
1.02.01.08 Despesas Antecipadas
1.02.01.09 Créditos com Partes Relacionadas 3.030 0 0
1.02.01.09.01 | Créditos com Coligadas
1.02.01.09.03 | Créditos com Controladas 3.030 0 0
1.02.01.09.04 | Créditos com Outras Partes Relacionadas
1.02.01.10 Outros Ativos N&o Circulantes 13.173 11.227 10.942 11.956 11.390 9.927
. 424 .94 .51 10.04 .072 7.11

1.02.01.10.04 | Depésitos Judiciais 6 6.943 8.519 0.040 90 0
1.02.01.10.05 | Outros Ativos 891 1075 209 441 599 798
1.02.02 Investimentos 284 284 284 284 284 284
1.02.02.01 ParticipagBes Societdrias 284 284 284 284 284 284
1.02.02.01.05 | Outros Investimentos 284 284 284 0 284 284
1.02.02.02 Propriedades para Investimento
1.02.03 Imobilizado 723.688 551.658 234.418 | 208.367 | 200.908 | 193.907
1.02.03.01 Imobilizado em Operagdo 280.065 246.087 234.418 | 208.367 | 200.908 | 193.907
1.02.03.02 Direito de Uso em Arrendamento 443.623 305.571 0
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel 45.868 33.085 24.979 20.699 | 14.799 | 11.386
1.02.04.01 Intangiveis 45.868 33.085 24979 | 20.699 | 14.799 | 11.386
1.02.04.01.01 | Contrato de Concesséo
1.02.04.01.02 | Intangiveis 45868 33.085 24.979
1.02.04.02 Goodwill
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Conta Descricdo 2020 2019 2018 2017 2016 2015
2 Passivo Total 2.194.373 1.460.285 1.000.375 950.172 820.973 759.967
2.01 Passivo Circulante 677.724 501.244 470.228 403.768 370.484 315.609
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 39.481 39.650 34.536 31.146 28.552 24.703
2.01.01.01 Obrigagdes Sociais 9.449 9.652 8.667 8.296 7.896 6.521
2.01.01.02 Obrigagdes Trabalhistas 30.032 29.998 25.869 22.850 20.656 18.182
2.01.02 Fornecedores 371.763 303.155 279.772 262.539 250.242 209.763
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 371.763 303.155 279.772 262.539 250.242 209.763
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 29.900 25.226 20.384 18.707 17.806 21.084
2.01.03.01 Obrigagdes Fiscais Federais 6.924 5.003 5.488 4.407 3.764 5.365
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Pagar 725 756 409 346 377 1.103
2.01.03.01.02 Demais Obrigagdes Fiscais Federais 6.199 4.247 5.079 4.061 3.387 4.262
2.01.03.02 Obrigagdes Fiscais Estaduais 22.429 19.975 14.781 14.215 13.961 15.634
2.01.03.03 Obrigagdes Fiscais Municipais 547 248 115 85 81 85
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 161.402 78.251 79.581 46.145 29.495 20.938
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 0 18 20.402 16.319 11.419 17.787
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 0 18 20.402 16.319 11.419 17.787
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira
2.01.04.02 Debéntures 53.400 1.260 57.680 29.766 17.359 2.434
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento 108.002 76.973 1.499 60 717 717
2.01.05 Outras ObrigagGes 72.916 52.618 55.917 44.003 44.389 39.121
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.01.05.01.01 Débitos com Coligadas
2.01.05.01.03 Débitos com Controladores
2.01.05.01.04 Débitos com Outras Partes Relacionadas
2.01.05.02 QOutros 72.916 52.618 55.917 44.003 44.389 39.121
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 2.305 1.662 5.960 2.334 5.432 5.651
2.01.05.02.02 Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar
2.01.05.02.03 Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Acdes
2.01.05.02.04 Participacdes a Pagar 7.121 11.879 9.818 7.155 10.580 5.884
2.01.05.02.05 Outros Passivos 63.490 38.995 36.307 30.468 24.424 23.245
2.01.05.02.06 Fidelidade Prémios a Regatar 0 82 3.832 4.046 3.953 4.341
2.01.06 Provisdes 2.262 2.344 38 1.228 0 0
2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 2.262 2.344 38 1.228 0 0
2.01.06.01.01 Provisdes Fiscais
2.01.06.01.02 Provisdes Previdencidrias e Trabalhistas
2.01.06.01.03 Provisdes para Beneficios a Empregados
2.01.06.01.04 Provisdes Civeis
2.01.06.01.05 QOutras provisdes 2.262 2.344 38 1.228 0 0
2.01.06.02 Outras Provisdes
2.01.06.02.01 Provisdes para Garantias
2.01.06.02.02 Provisdes para Reestruturagdo
2.01.06.02.03 Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagdo
2.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda
2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas
2.02 Passivo N&o Circulante 506.009 434.865 66.235 119.657 68.839 100.216
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 491.590 427.152 61.268 112.226 59.334 88.512
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 0 0 18 147 14.195 27.657
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 0 0 18 147 14.195 27.657
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira
2.02.01.02 Debéntures 132.143 185.000 56.000 112.000 45.000 60.000
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento 359.447 242.152 5.250 79 139 855
2.02.02 Outras Obrigagbes 0 0 54 1.280 2.797 4.671
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas
2.02.02.01.01 Débitos com Coligadas
2.02.02.01.03 Débitos com Controladores
2.02.02.01.04 Débitos com Outras Partes Relacionadas
2.02.02.02 Outros 0 0 54 1.280 2.797 4.671
2.02.02.02.01 Obrigagdes por Pagamentos Baseados em A¢des
2.02.02.02.02 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
2.02.02.02.03 Parcelamento de Tributos 0 0 54 54 371 1.045
2.02.02.02.04 Subvencdo de Investimentos 1.226 2.426 3.626
2.02.03 Tributos Diferidos
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos
2.02.04 Provisdes 14.419 7.713 4.913 6.151 6.708 7.033
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2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 14.419 7.713 4.913 6.151 6.708 7.033
2.02.04.01.01 Provisdes Fiscais 0 0 20 203 477 508
2.02.04.01.02 Provisdes Previdencidrias e Trabalhistas 6.920 7.713 4.694 5.828 4.625 4.919
2.02.04.01.03 Provisdes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 7.499 0 199 120 1.606 1.606
2.02.04.02 Outras Provisdes

2.02.04.02.01 Provisdes para Garantias

2.02.04.02.02 Provisdes para Reestruturagdo

2.02.04.02.03 Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagdo

2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados

2.02.05.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar

2.02.06.01 Lucros a Apropriar

2.02.06.02 Receitas a Apropriar

2.02.06.03 Subvengdes de Investimento a Apropriar

2.03 Patriménio Liquido Consolidado 1.010.640 524.176 463.912 426.747 381.650 344.142
2.03.01 Capital Social Realizado 897.552 410.000 385.000 360.000 325.000 295.000
2.03.01.01 Capital Social 912.000 410.000 385.000

2.03.01.02 Gastos com Emissdo de A¢bes -14.448 0 0

2.03.02 Reservas de Capital -16.356 0 0

2.03.02.01 Agio na Emissdo de Agdes

2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporagdo

2.03.02.03 Alienagdo de Bonus de Subscri¢do

2.03.02.04 Opgdes Outorgadas

2.03.02.05 Acdes em Tesouraria -16.356 0 0

2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.03 Reservas de Reavaliagdo

2.03.04 Reservas de Lucros 129.444 114.176 78.912 66.747 56.650 49.142
2.03.04.01 Reserva Legal 5.128 8.609 7.915 7.194 6.498 7.234
2.03.04.02 Reserva Estatutdria

2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar

2.03.04.05 Reserva de Retengdo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos N3o Distribuidos

2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais 105.059 75.935 45.162 30.107 13.381 12.181
2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto 14.263 12.464 5.955 7.475 4.198 3.249
2.03.04.09 Acdes em Tesouraria 0 0 -9.408 -616 -133 -1.326
2.03.04.10 Reserva para Aumento de Capital 4.994 17.168 29.288 22.587 32.706 27.804
2.03.04.11 Resultado Periodos Anteriores

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados

2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

2.03.07 Ajustes Acumulados de Convers3o

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes

2.03.09 Participagdo dos Acionistas Ndo Controladores
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ANEXO C — DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO DIMED (2015
- 2020) (Reais Mil)

Conta Descrigdo 2020 2019 2018 2017 2016 2015
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 2.819.110 | 2.724.680 | 2.432.246 | 2.258.246 | 2.128.732 | 1.986.026
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -1.995.415 | -1.915.767 | -1.716.252 | -1.721.736 | -1.608.447 | -1.534.454
3.03 Resultado Bruto 823.695 808.913 715.994 536.510 520.285 451.572
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -731.536 -689.143 -604.378 -442.588 -428.698 -367.447
3.04.01 Despesas com Vendas -661.599 -631.007 -560.630 -520.252 -502.143 -409.680
3.04.01.01 | Despesas com Vendas -661.599 -631.007 -560.630
3.04.01.02 | Perdas em Crédito Liquidos
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -74.100 -64.031 -56.347 -58.402 -62.116 -52.433
3.04.03 Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 4.163 5.895 12.599 136.066 135.561 94.666
3.04.04.01 | Outras Receitas Operacionais 3.932 6.520 11.586
3.04.04.02 | Ganhos/Perdas em Créditos Liquidos 231 -625 1.013
3.04.05 QOutras Despesas Operacionais
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos - EBIT 92.159 119.770 111.616 93.922 91.587 84.125
3.06 Resultado Financeiro -38.855 -38.929 -18.995 -19.977 -18.875 -22.124
3.06.01 Receitas Financeiras 18.182 3.789 2.077 2.706 5.894 6.274
3.06.02 Despesas Financeiras -57.037 -42.718 -21.072 -22.683 -24.769 -28.398
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 53.304 80.841 92.621 73.945 72.712 62.001
3.08 Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 2.847 -4.086 -17.639 -14.147 -19.653 -16.733
3.08.01 Corrente -8.793 -14.354 -16.423 -14.282 -18.226 -15.832
3.08.02 Diferido 11.640 10.268 -1.216 135 -1.427 -901
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 56.151 76.755 74.982 59.798 53.059 45.268
3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 56.151 76.755 74.982 59.798 53.059 45.268
3.11.01 Atribuido a Sdcios da Empresa Controladora 56.151 76.755 74.982 59.798 53.059 45.268
3.11.02 Atribuido a Sécios Ndo Controladores
3.99 Lucro por Agdo - (Reais / A¢do)

3.99.01 Lucro Bésico por A¢do
3.99.01.01 | ON 0,37 0,56 16,33 13,00 11,53 9,83
3.99.01.02 | PN 0,4 0,62 18,16 14,30 12,68 10,82
3.99.02 Lucro Diluido por A¢do
3.99.02.01 | ON 0,37 0,56 16,33 13,00 11,53 9,83
3.99.02.02 | PN 0,4 0,62 18,16 14,30 12,68 10,82




