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Resultado 2723

Destaques do Trimestre

O Grupo Dimed (PNVL3), controlador das farmdcias Panvel, divulgou seus
resultados do 2723 nesta quinta-feira (10). Os nimeros apresentaram uma mistura
de desempenhos, apesar do arrefecimento dos niveis de inflagéo (IPCA) e do inicio do
ciclo de cortes de juros (Selic). Isso se refletiu em: (i) uma ampliagdo das receitas, porém,

(i) detracées no lucro liquido e (iii) nas margens. No entanto, foi possivel observar: (i) um forte
crescimento da receita bruta, suportado pelo aumento expressivo das vendas no varejo; (ii)
avancgos na digitalizagao; e (iii) um robusto EBITDA.Vale destacar que os reajustes da CMED
(camara de Regulagéio do Mercado de Medicamentos) de 10,9%, validos até abr/23, nédo
foram suficientes para, por si s, para impulsionar a companhia, uma vez que o valor de 5,6%
em condi¢des normais de operagdo ndo alcangou esse objetivo.

Receita & Same, Store, Sale (SSS)

A receita bruta consolidada da Dimed foi de R$ 1,1 bilhdo no 27123 (+10,4% a/a). Esse
movimento foi suportado pela ampliagdo das vendas no varejo — a receita bruta do varejo foi
de R$ 1,0 bilhédo (+9,5% a/a). Nesse aspecto, o aumento do fluxo de clientes nas lojas (fisicas e
virtuais), a gestéo de portfélio junto a um estoque eficiente e a boa execucdo do ecossistema
de saude foram os principais fatores que contribuirom com o desempenho. Essa
movimentagéo foi consolidada em um cendrio de deflagéio (IPCA), bem como reajustes
justapostos pela CMED (5,6%).

O indicador de vendas mesmas lojas (SSS) no 2123 foi de 6,0% (-13,9 p.p. a/a), e o desempenho
das lojas maduras (MSSS) foi de 2,2% (-14,5% a/a). Ambos os indicadores apresentaram queda,
devido (i) aforte base de comparacéo (Covid-19) e (ii) & abertura de novas lojas (+9 lojas a/a).

Lucro Liquido & Reajustes

O lucro liquido ajustado foi de R$ 26,8 milhdes no 2723 (-4,3% a/a), com uma margem liquida
de 2,3% (-30 bps a/a). Esses foram pressionados por: (i) despesas de juros; e (ii) depreciacéo e
IR/CSLL, de modo que eram esperados e devem apresentar arrefecimento junto ao inicio do ciclo
de cortes dejuros (Selic).
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Ademais, a CMED reajustou os medicamentos em 5,6% em abr/23, demaneira que permitiram a
recomposi¢c@o das margens aos medicamentos. Nesse interim, a gestéio eficiente do mix de
produtos, frente a retragdo de itens da cesta Covid-19, foram outro fator de crescimento —
destaque para produtos de Higiene e Beleza em 37,3% (+3,8 p.p. a/a), e Medicamentos de Marca
em 35,1% (-0,5 p.p.a/a).

Despesas & Ebitda

As despesas com vendas foram de R$ 257,0 milhées no 2T23 (22,0% da receita bruta; -30 bps
a/a). Esse movimento se deve ao processo gradual de diluigéo das despesas com ganho de
produtividade, refletindo-se nas contas de: (i) pessoal; (ii) materiais e perdas de estoques; e
(iii) despesas com logistica. Por sua vez, as despesas gerais e administrativas totalizaram R$
28,9 milhées (2,5% da receita bruta; +30 bps afa). Esses fatores impactaram positivamente
na manutencdo dos indicadores, com a companhia reforgando o seu compromisso com o
controle de despesas.

O Ebitda (Ajustado) atingiu R$ 57,8 milhées no 21723 (+3,0% a/a), com margem Ebitda de 5,0%
(-30 bps a/a). Em concluséo, o lucro liquido (Ajustado) totalizou R$ 26,8 milhdes (-4,3% a/a)
no mesmo periodo, com margem liquida de 2,3% (-30 bps a/a). Observamos que os
reajustes realizados pela CMED tiveram impacto na recomposicdo dos pregos, porém, no
presente, os niUmeros foram pressionados.

Impostos & Farmacias

Os reajustes da CMED (5,6%) néo foram suficientes para suportar a detragéio na Margem
Liquida. Todavia, beneficiaram a recomposi¢io dos pregos de medicamentos, em
recuperacdo dos indicadores, porém ante uma forte base de comparagdo com abr/22
(+10,9%) - provida pela Covid-19 naquele periodo. Vale destacar que este deve ser um ano
atipico, com aumento duplo aos medicamentos. Tal diretriz conta, além do movimento da
CMED, com novas aliquotas ao ICMS (Imposto sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigos)
aos Estados, em vista de compensar as redugdes artificiais nos pregos dos combustiveis e da
energia em 2022 — os ajustes atingem principalmente o consumidor final, que conta com os
repasses e os tributos (imposto duplo) que sofreram limitagéio no passado.
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Conclusdo e Valuation

O Grupo Dimed apresentou niimeros mistos no 2123, comindicadores pressionados. Apesar da
ampliagdo nas Receitas, houve detragdo no Lucro Liquido e nas margens, mesmo com os
reajustes em auxilio, embora em menor dimensdo em relagdo ao 2T722. Entretanto, foi possivel
observarredugdes nas despesas, associadas aum maior nivel de eficiéncia.

De fato, o reajuste recorde de 10,9% em abr/22 foi um periodo atipico. Isso se reflete no
comparativo anual - previamos que houvesse o retorno a niveis normais de operacdo neste ano.
Sob essa perspectiva, o novo reajuste de 5,6% permite a recomposi¢cdo de parte da inflagdo aos
medicamentos (IPCA). Vale lembrar que os itens da cesta covid séo outro fator de distorgéo
negativa, com a companhia procurando adaptagées no mix de produtos - maior participagéo
de Higiene e Beleza em vista de beneficiar as margens ante os reajustes menores. Assim, com
essas alteragdes nas dindmicas ao setor, pudemos observar avango nas receitas em 2023, com
novos produtos compondo esse movimento, mas margem compresséo. Todavia, as vendas
nas mesmas lojas (SSS) sofreram detragéio (-13,9%), sendo novamente um fator de atengéio.

As novas lojas e os canais digitais apresentaram ampliagéo, com 9 aberturas liquidas (574
lojas no 2T23) e com uma ampliagéo nas vendas dos canais digitais (19,4% da receita do
varejo; +3,7 p.p. aa). Nesse dmbito, a média de venda por loja foi de R$ 614,0 mil/loja (+2,6% a/a)
— expansdo ao nimero de lojas tende a pressionar essa média para baixo, porém, a companhia
conseguiu aumentar a média de vendas no periodo.

Em linha com o setor, o Panvel Clinic apresentou crescimento (+15 salas a/a), chegando a 343
lojas. Entretanto, sua participagdo na receita do varejo foi de 1,3% (-1,6 p.p. a/a). Essa detragdo é
proveniente da forte base de comparacgdo, através da redugdo dos testes de Covid-19, que ainda
impactam o comparativo. Nesse sentido, vemos outros players, como Raia Drogasil (RADL3) e
Pague Menos (PGMN3), em niveis mais desenvolvidos ao Hub de Saude - respectivos relatorios
dosresultados do 2723 podem ser conferidos em nossa plataforma.

Além disso, a Dimed apresentou Fluxo de Caixa Livre em R$ 12,2 milhées no 21723 (-R$ 79,5
milhdes no 2T22). Esse foi pressionado, principalmente por Investimentos (R$ 32,5 milhées), bem
como por Despesas Financeiras em R$ 15,3 milhdes (+61,3% o/q). Essas devem deter
arrefecimento ante o cendrio de cortes de juros (Selic). Sob outra perspectiva, observamos seu
plano de expansdo continuo a estratégia de adensamento regional na regiéio Sul, com
avangos dos canais digitais (+3,7 p.p. a/a) de modo assertivo.

Em suma, ante melhorias no cendrio macroecondémico, a Panvel (PNVL3) apresentou nimeros
mistos, com poucos avangos, em um resultado provido por forte base de comparacdo,
associada a Covid-19.

L V N T Ivhtcorp.com.br



Banrisul | banrisul_corretora@banrisul.com.br

No periodo, pudemos observar: (i) ampliag&o das Receitas; mas, (ii) detragdes no Lucro Liquido; e
(iii) nas Margens; (iv) avango na digitalizagao; (v) reajustes da CMED em 5,6%.Ressaltamos que,
dada a menor elasticidade dos produtos, ou a impossibilidade dos agentes em optar pelo
consumo de medicamentos, o setor farmacéutico € uma forma de protegédo, porémvemos
outros players commaior perspectivade upside nopresente. Comisso, nossarecomendagéio

é aos papéis daPanvel (PNVL3), com pregojustode .
Tabela de Resultados
Receita Bruta (R$ mi) 1167,0 1.105,7 5,5% 1.057,7 10,3%
EBITDA Ajustado (R$ mi) 57,8 50,0 15,7% 56,1 3,0%
Margem Ebitda Ajustada (%) 5,0% 45% 0,5 p.p. 5,3% -0,4 p.p.
Lucro Liquido Ajustado (R$ mi) 26,8 22,6 18,3% 28,0 -4,3%
Margem Liquida (%) 2,3% 2,0% 0,3 p.p. 2,6% -0,3pp.

Fonte: Rl da Panvel / Elaboragéo: LVNT INSIDE Corp

Financials
[ s | e | o | s | o
EV/EBITDA 13,9x 10,2x 8,3x 7,7x
P/E 23,2x 15,4 11,2x 9,9x
Div. Yield 0,0% 2,6% 3,9% 0,0%
EPS R$ 0,58 R$ 0,87 R$ 1,20 R$ 1,35

Fonte: Refinitiv / Elaboragéo: LVNT INSIDE Corp
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Principais Indicadores

Receita Liquida 3990,48 322541 2819,11 2724,68 2432,25 2258,25 2128,73
Margem Bruta 31,2% 30,8% 29,5% 30,0% 29,7% 29,7% 24,2%
Margem EBITDA 45% 8,1% 7,5% 7,9% 5,7% 51% 3,6%
Margem EBIT 3,5% 32% 3,3% 4,4% 4,5% 41% 27%
Margem Liquida 2,2% 2,5% 2,0% 2,8% 31% 2,6% 2,5%
Ativo Total 27331 23811 2194,4 1460,3 1000,4 950,2 821,0
Patriménio Liquido 1108,2 1046,2 1010,6 524,2 4639 426,7 3817
ROE 8,02% 7,72% 7,32% 15,54% 16,84% 14,79% 14,62%
ROA 3,37% 2,81% 319% 6,04% 7,07% 6,47% 4,61%
ROIC 3,31% 3,47% 2,82% 6,85% 9,60% 8,05% 8,07%
Caixa 25,72 54,44 130,11 71,44 3914 58,79 22,34
Divida Bruta 87154 690,93 652,99 505,40 140,85 158,37 88,83
Liquidez Corrente 1,55 1,71 2,03 1,70 1,55 1,75 1,59
Divida Liquida/EBITDA 2,32 1,85 1,03 2,03 0,73 0,86 0,87
Divida/Patriménio Liquido 78,6% 66,04% 64,61% 96,42% 30,36% 371% 23,27%
Dividendo por A¢do 0,00 0,17 0,14 0,17 0,15 0,13 0,12
Dividend Yield 1,86% 1,02% 0,77% 0,74% 123% 0,90% 0,45%
P/L Normalizado 32,59 4113 86,51 47,05 29,92 35,82 127,21
P/vP 138 1,94 3,28 5,34 31 4,40 8,20
EV/EBITDA 11,09 14,36 23,53 14,20 13,21 15,66 39,64

Fonte: S&P Capital IQ//Elaborado: LVNT INSIDE Corp
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”) declara que participou da elaboragéo do presente relatério de andlise e é responsével por sua
distribuig@o exclusivamente em seus canais autorizados, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem
clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretacodes, projecoes, estimativas e opinides, néo constituindo oferta de
compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagéo de
suas fontes e as projegoes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagédes publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas néo respondem pela veracidade das
informagées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagdes, opinides, estimativas e projegées contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagéo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéio CVM n° 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagédo de reparagdo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/202], o analista Gabriel Gaspar (inscrito no CNPI sob o n° 3701)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinidées pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive comrelagéo &
INSIDE.
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