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2T18: resultado operacional soélido; enquanto governanca corporativa segue nebulosa

A Hypera reportou nimeros positivos durante o 2T18, na nossa visdo, com a receita
liquida em linha com as nossas estimativas (-0,2% A/E), enquanto tanto o EBITDA
ajustado quanto o lucro liquido vieram bem acima do esperado (+7,0% e +16,3% A/E,
respectivamente). Pelo segundo trimestre consecutivo, a companhia reportou despesas
com VG&A abaixo do que projetavamos (-8,2% A/E), com as despesas fixas sendo
beneficiadas por uma maior alavancagem operacional. Durante a teleconferéncia de
resultado, 0 management comentou que as vendas de fato vieram acima de suas
expectativas. Entretanto, ainda é cedo para afirmar que o mercado farmacéutico esta
apresentando uma sélida retomada em vendas. A Hypera, no entanto, tem mostrado um
consistente desempenho acima da média de mercado durante os Ultimos trimestres.
Durante o 1S18, as vendas na perspectiva de sell in (para distribuidores) expandiram
13,2% al/a, em linha com o sell out (para os consumidores), de acordo com o
management, enquanto as vendas em drogarias cresceram cerca de 9,7% a/a em
receita, de acordo com o IBGE.

Seguimos otimistas em relacdo ao desempenho operacional da companhia, bem como
em relagdo a sua capacidade de execuc¢do. Na nossa visdo, o principal risco continua
sendo a governanga corporativa, devido principalmente a visibilidade limitada que temos
em relagdo a potenciais impactos relacionados a escandalos de corrupgéo, delagdes
premiadas e possiveis multas. De acordo com o release, o comité independente
constituido para coordenar uma investigacao interna jA comecgou seus trabalhos, mas o
prazo para chegar a alguma concluséo é ainda incerto. Dito isto, mantemos nosso
preco-alvo para o final de 2018 em R$ 32,60, com recomendacao de Market Perform.
HYPE3 est4 sendo negociada a 14,7x EV/EBITDA e 18,9x P/L, de acordo com as
nossas estimativas, contra uma média historica (Ultimos 5 anos) de 15,8x e 21,5,
respectivamente.

O top line veio em linha com o0 nosso, com despesas abaixo do esperado. A receita
liquida veio forte, chegando a R$ 920 mi, um crescimento de 12,6% a/a (-0,2% A/E),
refletindo maiores volumes e aumento de preco em todas as divisdes, com destaque
para medicamentos de marca e similares. As vendas cresceram acima da média de
mercado de 11,5% a/a no trimestre, de acordo com a IQVA (IMS Health e Quintiles). Em
relacdo a rentabilidade, a margem bruta subiu 0,5 p.p. a/a, para 72,7%, beneficiada pelo
aumento da participacdo de medicamentos de marca (cuja margem comercial é
superior) nas vendas totais. A margem EBITDA ajustada, por outro lado, caiu 0,2 p.p.
ala, para 36,9%, o que ja era esperado, dada a maior concentracédo de investimentos
em marketing no 2T18. A Hypera é uma das patrocinadoras dos jogos de futebol da
Rede Globo, razdo pela qual esperdvamos uma pressao ainda maior sobre as despesas
com VG&A durante o trimestre. Olhando para 0 1S18 como um todo, com um efeito
mais normalizado das despesas com VG&A, a margem EBITDA ajustada expandiu

1,6 p.p. a/a, para 38,0%.

R$ Milhdes 2T18 2T17 ala 1S18 ala
Receita Liquida 920 817 12.6% 1,848 13.2%
Lucro Bruto 669 590 13.2% 1,358 14.0%
Margem Bruta (%) 72.7% 72.2% 50 bps 73.5% 50 bps
EBITDA Ajustado 340 303 12.1% 702 18.3%
Margem EBITDA Ajustada (%) 36.9% 37.1% -20 bps 38.0% 160 bps
Lucro Liquido 278 184 50.7% 578 63.2%
Margem Liquida (%) 30.2% 22.6% 760 bps 31.3% 960 bps
Operagdes descontinuadas Q) (44) -97.7% (3.4) -96.1%
Caixa Liquido/EBITDA 0.5x 0.5x - 0.5x -

Fonte: Hypera e BB Investimentos
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O lucro liquido expandiu 51% a/a, para R$ 278 mi. A margem liquida subiu 7,6 p.p. a/a no trimestre,
atingindo 30,2%, mesmo frente a queda de 0,2 p.p. da margem EBITDA ajustada. Durante o 2T18, a
companhia distribuiu R$ 130 mi em juros sobre capital préprio, o que levou a uma redugéo da aliquota
efetiva de imposto. Assim, embora o lucro operacional tenha aumentado 11,7% a/a, o imposto de renda
reduziu 55,0% a/a no periodo. As despesas financeiras liquidas, por sua vez, somaram R$ 2 mi, refletindo
a posicéo confortavel de caixa liquido/EBITDA de 0,5x.

Fluxo de caixa também veio s6lido. O fluxo de caixa operacional gerado no 1S18 totalizou R$ 598 mi,
um aumento de 8,2% a/a comparado ao 1S17, beneficiado pelo maior resultado operacional e por uma
melhora na linha de fornecedores. Os investimentos em Capex, por sua vez, reduziram em 14,7% a/a,
para R$ 100 mi no periodo. De fato, durante a teleconferéncia de resultados, 0 management declarou que
esté focando na otimizag¢&o do uso das plantas ja existentes e, assim, postergando investimentos
adicionais. A nova planta que anteriormente seria inaugurada no estado de S&o Paulo, agora o serd no
estado de Goiés, proxima a planta ja existente em Anapdlis, o que demandara menores investimentos. No
todo, a geracao de caixa livre atingiu R$ 484 mi no periodo, uma reducéo de 60,9% a/a, impactada pela
forte base comparativa do 1S17, quando a Hypera recebeu mais de R$ 803 mi referente a venda do
segmento de descartaveis. Desconsiderando este efeito, a geracao livre de caixa teria aumentado em
8,4% ala.

Anunciado versus Estimado

R$ Milhdes 2T18a 2T18e AIE ala t/t
Receita Liquida 920 922 -0.2% 12.6% -0.8%
Lucro Bruto 668 684 -2.3% 13.2% -3.1%
Despesas Operacionais (351) (404) -13.1% 14.7% 1.1%
VG&A (370) (403) -8.2% 14.4% 6.5%
EBIT 318 280 13.6% 11.7% -7.3%
EBITDA 339 301 12.6% 12.1% -5.7%
EBITDA Ajustado 323 302 7.0% 13.2% -10.0%
Resultado Financeiro Liquido ) 1 - -107.1% -265.9%
Operagdes descontinuadas Q) 0 - -97.7% -58.4%
Lucro Liquido 278 239 16.3% 50.6%% -7.3%
Margem Bruta (%) 72.7% 74.3% -160 bps 50 bps -160 bps
Margem EBITDA (%) 36.9% 32.6% 430 bps -20 bps -190 bps
Margem EBITDA Ajustada (%) 35.1% 32.7% 240 bps -20 bps -360 bps
Margem Liquida (%) 30.2% 25.9% 430 bps 760 bps -210 bps

Fonte: Hypera e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com
base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente,
gue essas informacdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do
julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo de mudangas que possam afetar as
projecOes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento.
Né&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer
finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagées comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - A instituic@o pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detem indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, participagdo acionaria no capital da Cielo S.A. (cuja
participacéo é detida pelo BB — Banco de Investimento S.A.) e do IRB Brasil Re, companhias brasileiras listadas na bolsa de valores que podem
deter, direta ou indiretamente, participagfes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB — Banco de Investimento S.A.
Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragéo deste relatério (“Analistas de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servigos
prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Items
Analistas

Maria Paula Cantusio

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agées
e/ou outros valores mobiliarios de emisséo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a
companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de andlise.

6 - As informagdes, opinides, estimativas e proje¢cdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancas, nédo
implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagéo no sentido de atualizagé@o ou revisédo com respeito a tal mudanga.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, institui¢ado financeira ou captagao de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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