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Fitch Atribui, Pela Primeira Vez, Rating 'AA(bra)' a Blau
Farmacéutica; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings-Sao Paulo-27 November 2019:

A Fitch Ratings atribuiu, pela primeira vez, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ a Blau

Farmacéutica S.A. (Blau). A Perspectiva é Estavel.

O rating da Blau reflete a natureza defensiva da indUstria farmacéutica, a lideran¢a da companhia
em seu nicho de mercado - o segmento hospitalar de alta complexidade - e o baixo risco de sua
carteira de produtos, composta por medicamentos proprietarios e com baixo risco de

substituicao.

A classificacdo é limitada pela ainda reduzida escala de negécios da Blau, pela concentracao da
receita em poucos produtos e pela elevada exposicdo ao setor publico. O perfil financeiro da
companhia é forte para a categoria de rating, com adequada rentabilidade, conservadora
estrutura de capital e baixa alavancagem. A Blau tem o desafio de aumentar e diversificar sua base

operacional, condi¢des relevantes para capturar as oportunidades de crescimento do setor.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa da Fitch de que a companhia ird preservar métricas de
crédito em patamares adequados, mantendo uma estrutura de capital desalavancada e elevadas

margens operacionais.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Fundamentos Positivos do Setor: Os fundamentos do setor farmacéutico sdo positivos a longo
prazo, dados o envelhecimento da popula¢cdo mundial e 0 maior acesso das pessoas aos sistemas
de saude. Historicamente, o setor apresenta desempenho consistentemente positivo e superior
ao crescimento da economia. Nos ultimos cinco anos, o mercado farmacéutico brasileiro reportou
crescimento médio anual de 8%, enquanto o segmento ndo varejo cresceu a uma taxa média de

15%, evidenciando a resiliéncia da demanda mesmo em cendrios macroecondmicos adversos.

A maior incidéncia de casos de doengas cronicas e os constantes investimentos em inovag¢ado para
tratamentos especializados devem continuar impulsionando o consumo de medicamentos nos
proximos anos. A capacidade da Blau para investir em desenvolvimento de forma a manter um

sustentavel volume de lancamentos a cada ano, além de aumentar capacidade para capturar a



perspectiva de crescimento do setor, sera chave para a companhia preservar sua posi¢cao

competitiva na industria.

Fragmentado Mercado Farmacéutico Nao Varejo: Pelas estimativas da Fitch, a participa¢do de
mercado da Blau é inferior a 10% do mercado ndo varejo e menor que 5% do mercado
farmacéutico total do Brasil. Em seu nicho de atuacdo, a Blau ocupa fortes posicdes - sete de seus
dez principais produtos ocupam o primeiro ou o segundo lugar no mercado brasileiro. O mercado
farmacéutico ndo varejo é altamente fragmentado, e a Blau tem uma estratégia bem definida de
focar em produtos de alta complexidade, principalmente injetaveis. Os medicamentos sao
desenvolvidos internamente apds o vencimento das patentes, e seus investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) correspondem a 2,2% da receita. A Fitch projeta que esse patamar de
investimento se mantera nos préximos anos e que a atuacao da companhia no varejo, que

atualmente representa cerca de 6% da receita, seguira limitada.

Limitada Escala e Concentra¢do de Receita: A Blau possui limitada escala, com vendas fortemente
concentradas em alguns produtos-chave. A companhia tem o desafio de aumentar sua capacidade
produtiva, que esta operando préxima a capacidade plena, e investir na diversificacdo de sua base
de receita, reduzindo a dependéncia de poucos produtos. O porte da Blau limita sua capacidade
de atender a crescente e resiliente demanda, deixando-a mais vulneravel a competicdo com
empresas com maior capacidade financeira. Em 2018, os dois principais produtos da companhia
corresponderam a 56% do faturamento, e os dez principais, a 80%. Cerca de 80% dos produtos da
Blau sdo de uso recorrente, voltados para pacientes com doencas crénicas, o que reduz o risco de

substituicao.

A Blau também possui elevada exposicdo ao setor publico, que representava cerca de 46% de sua
receita em 2018. Enquanto no setor privado a carteira da companhia é pulverizada entre os
distribuidores de medicamentos, no setor publico a companhia apresenta elevada concentracdo
no Ministério da Saude. A forte dependéncia de sucesso em licita¢cdes publicas para itens de alta
complexidade adiciona risco para o modelo de negdcios da Blau e pode gerar instabilidade na
gerac¢do de caixa operacional. O histérico de inadimpléncia da carteira de clientes da companhia é
baixo, mesmo no segmento publico, que opera com prazos de pagamento mais curtos do que a

meédia do setor privado.

Fortalecimento Gradual da Geracao de Caixa: Pelas projecdes da Fitch, a Blau ira gerar um EBITDA
de BRL264 milhdes em 2019 e BRL288 milh8es em 2020, e fluxo de caixa das operac¢des (CFFO) de
BRL95 milh&es e BRL168 milh&es, respectivamente. Esses niumeros se comparam positivamente
ao EBITDA de BRL213 milh&es e ao CFFO de BRL69 milhdes em 2018. As margens de EBITDA
devem oscilar de 27% a 30%, frente aos 27,3% reportados em 2018. Essa melhora se apoia no

continuo crescimento de vendas de produtos, viabilizado pela expansao de capacidade em curso,



no foco em produtos de alta complexidade, na manutencdo da forte posicao de mercado da
companhia em seu nicho de atuacdo e na resiliente demanda. Mesmo com investimentos
previstos entre 2019 e 2021 em novas linhas de producao, o fluxo de caixa livre (FCF) da Blau deve

ficar positivo, entre BRL15 milh&es e BRL35 milhdes.

Capacidade de Repassar Aumentos de Custos: A estrutura de custos da Blau apresenta moderada
exposicao ao dolar. A agéncia estima que cerca de 80% do custo de matéria-prima sejam atrelados
a moeda estrangeira, por se referirem a compras de insumos farmacéuticos importados. As
exportacdes representam 5% de suas receitas. Recentemente, entretanto, a margem operacional
da companhia apresentou tendéncia de crescimento, mesmo em um cenario de desvalorizagao do
real. Nos ultimos anos, as deprecia¢des cambiais foram constantes, mas as margens da
companhia nao tiveram substancial volatilidade, o que indica relativa capacidade da Blau - e da
industria, de uma forma geral - para repassar esses custos, mesmo diante de um ambiente
regulatorio rigido no que tange ao reajuste de prec¢os. Os reajustes ocorrem em bases anuais e

sdo definidos pela Camara de Regulacao do Mercado de Medicamentos (CMED).

Alavancagem Deve Permanecer Reduzida: A estrutura de capital da Blau deve se manter
conservadora nos proximos anos, com indice divida liquida/EBITDA inferior a 0,5 vez, e podera
apoiar a estratégia de crescimento, organico ou por aquisi¢cdes. No periodo de 12 meses
encerrado em setembro de 2019, a alavancagem liquida da companhia foi de 0,2 vez. A crescente
gerac¢do de caixa operacional, combinada com investimentos programados para os proximos trés

anos e dividendos administraveis, deve beneficiar a estrutura de capital da companhia.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acdo de rating positiva

incluem:
- Ganho de escala, com aumento da capacidade produtiva e maior diversificagdo de produtos.
- Geracao de CFFO e FCF positivo em bases recorrentes.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao de rating negativa

incluem:
- Deterioracao da marca ou perda relevante de participacdo de mercado da companhia.
- Alavancagem, medida por divida liquida/EBITDA, acima de 2,5 vezes em bases recorrentes.

- Aumento da competicdo devido a entrada de fortes players.



- Enfraquecimento do perfil de liquidez da companhia.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario de rating do emissor, incluem:

-Crescimento de receita de 23% em 2019 e crescimento médio anual de 10% nos anos seguintes,

correspondente a 3,5 vezes o crescimento do PIB;
-Margem de EBITDA entre 27% e 30%, incluindo despesas de P&D de 2,2% da receita;
-Investimento anual médio de BRL85 milhdes;

-Distribui¢do de dividendos de 25% até 2021.

RESUMO DA ANALISE

O Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Blau reflete a natureza defensiva da indUstria
farmacéutica, sua limitada escala de operacdes, a lideranca da companhia em seu nicho de
mercado, a concentracdo da receita em poucos produtos e sua elevada exposicao ao setor
publico. Sua classificacdo é inferior a do Aché Laboratérios Farmacéuticos S.A. (Aché) (IDR - Issuer
Default Rating - Rating de Inadimpléncia do Emissor em Moeda Estrangeira ‘BB’, IDR em Moeda
Local ‘BBB', Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)/Estavel), que possui sélida posi¢cdao no
mercado farmacéutico brasileiro, principalmente no segmento de medicamentos com prescri¢ao
meédica. A limitada escala de operacfes da Blau a deixa mais vulneravel a competi¢cdo com

empresas com maior capacidade financeira.

Como o Aché, a Blau possui uma estrutura de capital conservadora, com baixa alavancagem, e
suas margens operacionais estdo em linha com os principais pares do setor. Em comparac¢do com
outros emissores brasileiros classificados pela Fitch, destacam-se a resiliéncia dos negdcios da
Blau aos ciclos econdmicos, sua forte geracao de CFFO, bem como sua estrutura de capital
desalavancada. Quando comparada ao Aché, a flexibilidade financeira e o0 acesso ao mercado de

capitais e de divida ainda precisam ser testados.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liquidez Adequada: A liquidez da Blau é adequada, tendo sido reforcada por uma emissao de

debéntures de BRL180 milhdes em 2018. Em 30 de setembro de 2019, caixa e aplica¢cdes



financeiras somavam BRL153 milhdes e a divida total, BRL224 milhdes, dos quais BRL80 milh&es
venciam no curto prazo. A divida total era composta por debéntures (76% da divida total), linhas
de capital de giro (16%) e Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC) e arrendamento
mercantil (8%). Toda a divida é garantida pelo acionista controlador. A Fitch acredita que a Blau ira

preservar adequada liquidez, fortalecida pela geracao de FCF positivo nos proximos anos.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento
ao artigo 16 da Instru¢cao CVM n° 521/12.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Blau Farmacéutica S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificacdo de
risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e nao pode

realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de novembro de
2019.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o

rating atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.
Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41¢8-b679-b47388194d17/
CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/
brasil".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de

classificagao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada



gue ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor
("underwriter"), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo
avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).
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USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢ao, publicacdo ou
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