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Resumo

O grupo Fleury é em uma das maiores e mais respeitadas empresas de medicina e saude do pais,
referenciada pela comunidade médica e pela opinido publica por sua exceléncia em servi¢cos ao
cliente, inovagdo e qualidade técnica. Procurando compreender o negécio da empresa este
presente artigo tem como questdo de pesquisa: “Quais os desafios e oportunidades identificados
através da analise financeira da empresa Fleury?”. Com o objetivo de elaborar e analisar o estudo
econdmico, contabil e financeiro sobre a empresa, baseando-se em seus relatérios de gestéo e
informacdes presentes na B3 (Brasil, bolsa e balcdo) e com o intuito de apontar as perspectivas
do Grupo Fleury frente ao cenario proposto. A empresa vem apresentando um arrojado plano de
expansdo da marca através de aquisicbes de empresas regionais, tornando-se um player
importante frente aos concorrentes, diante de um mercado com incertezas sobre 0s aspectos
politicos e econdmicos, a empresa vem conseguindo alcancar bons resultados. Através da analise
dos indicadores tradicionais foi possivel visualizar que a empresa se encontra em uma situagéo
financeira favoravel, entretanto no decorrer do trabalho identificou-se que alguns pontos
necessitam de maior atencdo, na qual sugere-se algumas melhorias nos prazos médios de
recebimentos de forma que minimizem os impactos no fluxo de caixa da empresa. Chegou-se a
conclusdo através dos dados levantados que a empresa esta crescendo em sua receita, e
margens de lucro, refletindo o sucesso do plano de expanséao criado pelo grupo Fleury.
Palavras-chave: Medicina Diagnéstica, Grupo Fleury, Exames Laboratoriais, Analise Financeira.

Abstratc

The Fleury Group is one of the largest and most respected medical and health companies in the
country, referenced by the medical community and the public for its excellence in customer service,
innovation and technical quality. Seeking to understand the business of the company this article
has as research question: "What are the challenges and opportunities identified through the
financial analysis of the company Fleury?". With the objective of elaborating and analyzing the
economic, accounting and financial study about the company, based on its management reports
and information present at B3 (Brazil, stock exchange and over the counter) and aiming to point
out the perspectives of Grupo Fleury ahead. to the proposed scenario. The company has been
presenting a bold brand expansion plan through acquisitions of regional companies, becoming an
important player in the face of competitors, facing a market with uncertain political and economic
aspects, the company has been able to achieve good results. Through the analysis of the
traditional indicators it was possible to see that the company is in a favorable financial situation,
however during the work it was identified that some points need more attention, which suggests
some improvements in the average receivables deadlines. that minimize impacts on the company's
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cash flow. It was concluded from the data gathered that the company is growing in its revenue, and
profit margins, reflecting the success of the expansion plan created by the Fleury group.
Keywords: Diagnostic Medicine, Fleury Group, Laboratory Tests, Financial Analysis.

Resumen

El Grupo Fleury es una de las compafiias médicas y de salud més grandes y respetadas del pais,
al que hace referencia la comunidad médica y el publico por su excelencia en el servicio al cliente,
la innovacién y la calidad técnica. Tratando de entender el negocio de la compafiia, este articulo
tiene como pregunta de investigacién: "¢ Cuales son los desafios y oportunidades identificados a
través del andlisis financiero de la compafiia Fleury?". Con el objetivo de elaborar y analizar el
estudio econdémico, contable y financiero sobre la compafiia, basado en sus informes de gestién e
informacion presente en B3 (Brasil, bolsa de valores y sin receta) y con el objetivo de sefialar las
perspectivas del Grupo Fleury a futuro. al escenario propuesto. La compafila ha estado
presentando un audaz plan de expansion de marca a través de adquisiciones de compafiias
regionales, convirtiéndose en un jugador importante frente a los competidores, enfrentando un
mercado con aspectos politicos y econdémicos inciertos, la compafiia ha podido lograr buenos
resultados. A través del andlisis de los indicadores tradicionales fue posible ver que la empresa se
encuentra en una situacion financiera favorable, sin embargo, durante el trabajo se identificd que
algunos puntos necesitan mas atencion, lo que sugiere algunas mejoras en los plazos promedio
de las cuentas por cobrar. que minimizan los impactos en el flujo de caja de la empresa. A partir
de los datos recopilados, se concluyé que la empresa esta aumentando sus ingresos y sus
margenes de beneficio, lo que refleja el éxito del plan de expansion creado por el grupo Fleury.
Palabras clave: Medicina de diagnéstico, Grupo Fleury, Pruebas de laboratorio, Andlisis
financiero.

Introducéo
De acordo com a Organizagdo Mundial de Saude (OMS, 2018), o0 nimero de pessoas com

idade superior a 60 anos chegara a 2 bilhdes de pessoas até 2050; isso representara um quinto
da populacdo mundial. Ainda segundo dados do Ministério da Saude (2019), o Brasil, em 2016,
tinha a quinta maior populagéo idosa do mundo, e, em 2030, o nimero de idosos ultrapassara o
total de criangas entre zero e 14 anos.

Em funcdo do aumento da sobrevida, e consequente envelhecimento populacional,
observou-se um aumento na incidéncia das doencas cronicas. Descobertas como a gendmica
estdo levando a medicina para um novo caminho, e com auxilio de outras tecnologias,
transformando todas as atividades do setor de saude, de forma geral.

O cenario de envelhecimento populacional no pais traz consigo novos desafios para a
sociedade, havendo aumento da demanda dos servi¢os de saude, como 0s servicos de medicina
diagnostica oferecidas pelo grupo Fleury. Um dos maiores desafios das empresas do setor é atuar
na prevencdo de doencas, em consonancia a este desafio, a empresa Fleury vem apresentando
projetos inovadores na area de diagnéstico, através do DNA.

Através destas circunstancias, gerou-se a questdo de pesquisa: “Quais os desafios e
oportunidades identificados através da andlise financeira da empresa Fleury?”. Este projeto tem
como objetivo principal elaborar um estudo econdmico, financeiro e contdbil da empresa Fleury, a
partir dos dados historicos obtidos por meio de relatérios e demonstragdes financeiras, tendo

como objetivos especificos: pesquisar a trajetoria da empresa e seu perfil corporativo; realizar o
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levantamento e a analise das demonstra¢des financeiras; estudar o cenario politico econdmico e
sua interferéncia na empresa; propor melhorias nos aspectos financeiros.

De acordo com a proposta do estudo, a empresa encontra-se em constante processo de
expansao e crescimento, dessa forma poderd sofrer os impactos das incertezas do ambiente
politico e econbmico brasileiro. Portanto, foi realizada uma analise dos trés ultimos exercicios da
companhia, e, posteriormente, com base nesses dados, foram realizadas proje¢des futuras para
os trés anos subsequentes, levando em conta o cenario macroecondmico do pais.

A metodologia aplicada na pesquisa foi de carater bibliogréfico, que segundo Gil (2008),
realiza a partir de materiais j4 publicados e analisados, como por exemplo, em livros, artigos e
internet denominada por fontes secundarias. Tendo em vista a andlise da empresa, faz-se
necessaria a investigacdo do contexto em que a empresa esta inserida, além da obtencao de
informac@es descritas nos relatdrios emitidos pela Fleury.

Também foi aplicado o uso da pesquisa documental, baseada em documentos emitidos
pela prépria empresa, tendo o carater analitico, no qual busca envolver o estudo e avaliacdo
aprofundados de informacdes disponiveis na tentativa de explicar o contexto de um fenémeno.
(MARCONI e LAKATOS, 2010)

O presente artigo apresenta-se distribuido em trés capitulos sendo que, no primeiro
capitulo, apresentou-se a empresa Fleury, a estrutura organizacional e todas as questdes que
envolvem o seu segmento de atuacdo, controladoria e governanga corporativa. O segundo
capitulo aborda as analises indicadores financeiros, tais como balanco, DREs, fluxo de caixa,
entre outros indicadores referentes aos exercicios de 2016, 2017 e 2018, bem como as projecdes
para os anos de 2019, 2020 e 2021. Por fim, o Ultimo capitulo aborda as perspectivas futuras de
crescimento da empresa e as sugestdes de melhorias em relacdo ao financeiro da empresa,

buscando sempre trabalhar com a melhor eficiéncia possivel.

1 A empresa Fleury

A marca Fleury é conhecida por oferecer servicos de ponta quando se trata de inovacao.
Mais que isso, tem a questao do surgimento da empresa, que la atras ja tinha uma cultura de
exceléncia técnica e médica coordenada com uma cultura de cordialidade muito forte, portanto os
servicos oferecidos tém por base esses trés elementos.

Segundo o portal de relacdo com os investidores do Grupo Fleury (2019), suas atividades
deram inicio em 1926, através do laboratério de analises clinicas localizado na cidade de Sé&o
Paulo, foi fundado pelo médico Gastédo Fleury Silveira, formado pela Faculdade de Medicina da
Universidade de Sdo Paulo, com o intuito de fornecer os melhores servicos de diagnostico para

populacgéo.
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No ano de 2001, a Fleury inicia o processo de aquisicbes de marcas do setor, com 0
objetivo de entrar em novas regides, complementar o mix de servicos e aumentar a base de
conhecimento. O Grupo Fleury obteve em 2007 o prémio de governanca corporativa, na categoria
empresas ndo-listadas, uma iniciativa promovida pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC Em 2009 realiza a abertura de capital, através da Oferta Publica Inicial (IPO),
com a qual as acdes passaram a ser negociadas ha BM&FBOVESPA e a partir de 17 de
dezembro de 2009, no segmento denominado Novo Mercado. (GRUPO FLEURY, 2019)

De acordo com o artigo 5° do estatuto social da Fleury S.A, o capital social da Companhia
€ de R$ 1.431.632.682,21 (um bilhdo, quatrocentos e trinta e um milhdes, seiscentos e trinta e
dois mil, seiscentos e oitenta e dois reais e vinte e um centavos), totalmente subscrito e
integralizado, dividido em 314.791.538 (trezentos e quatorze milhdes, setecentas e noventa e uma
mil, quinhentas e trinta e oito) ac6es ordinarias, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal
e o paragrafo primeiro diz que o capital da companhia sera representado exclusivamente por
acOes ordinérias, o grupo ndo comercializa suas a¢gdes em outros paises.

Em 2015, os médicos sécios concluiram a venda de suas ag¢des, equivalentes a 13,0% do
capital social da Grupo Fleury, para a Advent International. A partir dessa operacdo, a Companhia
passou a ter uma nova estrutura societaria. A figura 1 demonstra a composicao societéria atual do
grupo Fleury, onde a Bradseg (Bradesco Seguros) possui uma fatia de 16,2%, o grupo de
médicos-sdcios, 19,0%, e a Integritas (Holding que retne 29 médicos-sécios do grupo Fleury),

3,3%, somando 38,5%, assim o restante de 61,5% pertence a outros acionistas.

Figura 1 - Composi¢éo Societaria
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Total de acdes: 316.744.460

Fonte: GRUPO FLEURY (2019)

O Grupo Fleury (2019) define sua misséo, visdo e valores da seguinte maneira:
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e Missao: Prover solucbes cada vez mais completas e integradas para a gestdo da
saude e 0 bem-estar das pessoas, com exceléncia, humanidade e sustentabilidade.

o Visdo: Salde e bem-estar para a plena realizacdo das pessoas.

e Valores: Exceléncia, Respeito, Interdependéncia, Solidariedade, Voltado ao Cliente,

Integridade, Inovagéo e Entusiasmo.

1.1 Publico alvo e servigos oferecidos

O Grupo Fleury esté presente em sete estados brasileiros (S&o Paulo, Rio de Janeiro, Rio
Grande do Sul, Parana, Bahia, Pernambuco e Rio Grande do Norte) e no Distrito Federal,

representado pelas diferentes marcas que fazem parte da Companhia.

Figura 2 - Distribuicdo do Grupo Fleury
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Fonte: GRUPO FLEURY (2019)

De acordo com os dados presentes no Rl (Relacdo com Investidor) do Grupo Fleury, esta
no segmento premium e intermediario-alto de medicina diagnostica. Calcula-se que a marca
Fleury possui 44% deste mercado, com oferta de servigos diferenciados e de qualidade. Os
servicos oferecidos pelo grupo Fleury englobam analises clinicas, analise de imagens e genoma.
(GRUPO FLEURY, 2019)

1.2 Estrutura de Governanca Corporativa
O grupo Fleury afirma que o organograma corporativo estabelecido pela Companhia

atende as melhores praticas de mercado e a governanca € suportada pelas estruturas que
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integram o Sistema de Controles Internos: Auditoria Interna, Compliance, Gestdo de Riscos e

Seguranca da Informacéao.

Figura 3 - Estrutura De Governanca Corporativa
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Fonte: GRUPO FLEURY (2019)

1.3 Diretoria Estatutéria e Executiva

Os diretores executivos do Grupo Fleury sdo estatutarios e responsaveis por sua
representacdo e conducdo geral dos negocios da Companhia, podendo praticar todos os atos
necessarios ou convenientes para tanto, ressalvados aqueles para os quais a Lei das Sociedades
por A¢des ou o estatuto social da Fleury atribui competéncia & Assembleia Geral de Acionistas ou
ao Conselho de Administracdo (GRUPO FLEURY,2019).

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, a diretoria executiva do Fleury deve ser
composta por no minimo trés e no maximo dez membros, eleitos e destituiveis a qualquer tempo
pelo Conselho de Administracdo. O mandato dos diretores da Companhia € de dois anos e deve
coincidir com o mandato do seu Conselho de Administracdo, permitida a reeleicdo (GRUPO
FLEURY,2019).

Atualmente, Carlos Alberto Iwata Marinelli ocupa o cargo de diretor presidente do grupo
Fleury, ingressou no grupo em 2005, nos ultimos 14 anos, Marinelli ocupou posi¢des de destaque
na empresa em Novos Negoécios, Estratégia, Inovacdo, Sustentabilidade e Operacdes de
Negacios, ingressou como CEO em setembro de 2014, o primeiro a ocupar o cargo sem pertencer
ao bloco de acionistas (sécios-médicos), fundadores da empresa. Durante o tempo como CEO,
Marinelli tornou 0 modelo de gestdo de negocios da empresa aumentando resultados e satisfacédo
do cliente para niveis recordes historicos no Grupo Fleury e no setor de medicina diagnostica. Nos

tltimos trés anos, desde 2016, foi eleito o melhor CEO do setor de saude na América Latina pela
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Institutional Investor Magazine. E bacharel e mestre pela Escola de Administracio de Empresas
de Séo Paulo (FGV), com extensdo pela Universidade do Texas em Austin (EUA) e ESADE
Business School (Barcelona). Carlos Marinelli trabalhou na Unilever, Grupo Promon e Grupo Pao
de Acucar antes de ingressar na Companhia, portanto é considerado um CEO arrojado. (GRUPO
FLEURY, 2019).

Além do Presidente da empresa, a Diretoria Estatutdria € composta por outros oito
membros, eleitos através Reunido de Conselho de Administracdo (RCA), realizada em 31 de maio

de 2019.

1.4 Conselho de Administracéo e Fiscal

s

Criado em 1998, o Conselho de Administracdo do Grupo Fleury é constituido de, no
minimo, sete e, no maximo, 11 membros efetivos, com até oito membros suplentes. O Conselho
de Administracdo tem como objetivo estabilizar a orientagcdo geral dos negécios e eleger a
Diretoria Estatutaria, entre outras competéncias que Ihe sdo atribuidas pela Lei e pelo Estatuto
Social.

De acordo com as regras do Novo Mercado, no minimo 20% dos membros do Conselho de
Administracdo devem ser conselheiros independentes, porém no caso da Fleury esse conselho
independente corresponde a 30%. De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, cada
conselheiro é eleito em Assembleia Geral e deve ser proprietario de, no minimo, uma acao de
emisséo da FLRY3, podendo residir fora do Brasil.

O Conselho de Administracdo possui um Regimento Interno que controla seu
funcionamento, bem como de seus Comités de Assessoramento. O mandato dos conselheiros
tem prazo determinado de dois anos, sendo permitida a reeleicdo, atualmente, o Conselho de
Administracdo possui 10 membros efetivos e dois membros suplentes, sendo trés conselheiros
efetivos independentes, o Conselho conta com o apoio de quatro Comités de Assessoramento:
Auditoria, Gestdo de Riscos e Compliance, Financas e Projetos, Estratégia, e Remuneragéo,
Nomeacao e Desenvolvimento Organizacional, os Comités sdo de carater permanente, se reinem
mensalmente e tém, no minimo, um membro do Conselho de Administragdo na sua composi¢ao.

Constituido em 2018, o Conselho Fiscal € um 6rgdo independente da administracdo da
Companhia. A Lei n° 6.404/76 estabelece as responsabilidades do Conselho Fiscal, que
compreendem a fiscalizagdo das atividades da administragdo, revisdo das demonstracdes
financeiras da companhia aberta e divulgacdo de suas conclusbes aos acionistas, atualmente, o
Conselho Fiscal é composto por trés membros efetivos e seus respectivos suplentes. Os
conselheiros ora eleitos declararam, sob as penas da Lei, que cumprem todos 0s requisitos
previstos no art. 162 da Lei 6.404/76, para sua investidura como membros do Conselho Fiscal da

Companhia. A remuneragédo mensal individual dos membros efetivos do Conselho Fiscal em valor
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equivalente a 10% (dez por cento) da remuneracdo média atribuida a cada Diretor da Companhia,
ndo computados beneficios e remuneracéo variavel.

2 ANALISES FINANCEIRAS

De acordo com Silva (2013), a Andlise Financeira € uma ferramenta que auxilia na
Avaliagdo Econodmico-Financeira da empresa, consiste em um exame detalhado dos dados
financeiros disponiveis da empresa, bem como as condi¢des internas e externas.

Assaf Neto corrobora (2008, p. 48) destacando que € pela analise de balangos extraem-se
informacgdes sobre a posicdo passada, presente e futura (projetada) de uma empresa. Matarazzo
(2010), complementa dizendo que o principal objetivo de desenvolver uma andlise € transformar
dados (numeros ou descri¢cdes apenas) em informacdes (comunicacao efetiva que provoca reagao
ou decisdo no individuo que a obtém) por meio de relatdrios escritos em linguagem corrente de

facil interpretacdo para quem o ler.

2.1 Balancgo Patrimonial

Através do balango patrimonial é possivel identificar vérios fatores de relevancia da
empresa em estudo. As principais técnicas de analise de balancos conforme Assaf Neto (2008)
sdo: Andlise Horizontal: identifica a evolugdo dos elementos patrimoniais e de resultado ao longo
de certo tempo. Analise Vertical: de igual modo ao da analise horizontal, verifica as tendéncias da
organizacao. A diferenga esta na situagdo que a analise vertical estuda a participacéo relativa de
cada elemento.

ApOs realizadas as analise horizontal do balango patrimonial obteve-se que no Ativo
Circulante a conta Caixa e equivalentes de caixa, a linha de caixa e equivalentes de caixa
aumentou 7,6% em 2016, atingindo R$ 337,5 milhdes. Esse aumento é explicado, principalmente,
pela geragéo de caixa do periodo, com o crescimento das operacgdes. J& em 2018 o caixa reduziu
83,6%, atingindo R$ 55,2 milhdes enquanto que a linha de titulos e valores mobiliarios atingiu R$
334,3 milhdes, aumento de 259,5% na comparagéo com 2016.

Em 2018, a empresa apresentou crescimento de 125,5%, atingindo R$ 753,7 milhdes. O
crescimento dessas linhas é explicado pela geracédo de caixa do periodo e captacdo de R$ 500
milhdes da quarta emissdo de debéntures, além do o crescimento ocorrido pelo aumento das
operacoes.

Com relacdo as projecdes no ano de 2019, a conta apresentou o valor de R$ 72,3 milhées
representando um aumento de 2% em comparagao ao ano anterior, 0 ano de 2020 acompanhou o
mesmo crescimento de 2%, posteriormente em 2021 a conta caixa e equivalente de caixa

apresentou um aumento de 122%, reflexo do pagamento de debentures efetuados, o que
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possibilitou uma maior retencdo de caixa dentro da empresa. Os resultados supracitados
encontram-se representados na figura 4.

Figura 4 — Fluxo de Caixa

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

RS(milhdes)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anos

Fonte: AUTORES (2019)

De acordo com Silva (2013), o prazo médio de recebimento das vendas indica quantos
dias, em média, a empresa leva para receber suas vendas. O volume de duplicatas a receber é
decorréncia de dois fatores béasicos: montante de vendas; prazo concedido aos clientes para
pagamento.

Realizou-se os célculos mediante aos dados encontrados no Balanco e da DRE da
empresa Fleury, os resultados apresentados o prazo médio de recebimento nos anos de 2017 e
2018 foram de aproximadamente 64 dias, ja no ano de 2019, 2020 e 2021 o PMR foi de 67 e 68
dias respectivamente, esse aumento € decorrente do crescimento da receita de prestagdo de
servicos em virtude das expansfes da empresa.

Tabela 1- Prazo Médio de Recebimento (PMR)
T e o o i e B R
Contas a receber 403.041 512.241 505.424 624.733 659.014 683.869

Receita de Prestag¢do de 2.300.328 | 2.586.514 = 2.879.634 = 3.169.919 = 3.440.547  3.715.507
Servigos

Contas a receber (média) 400.281 457.641 508.832 565.078 641.873 671.441
PMR 62,64 63,70 63,61 64,17 67,16 65,06
Fonte: ADAPTADO GRUPO FLEURY (2019)

Segundo o Grupo Fleury (2018), a Companhia mantém eficientes niveis de estoque de
insumos para os exames de andlises clinicas e de diagnosticos por imagem em depdsitos

centrais. As Unidades de Atendimento sdo supridas com insumos de forma a garantir a eficiéncia

Faculdade de Tecnologia de Guaratingueta 46
Revista v.10, n.1 — Junho, 2020



=\ GOVERNO DO ESTADO Revista Cientifica On-line

Fate c CQS X AO PAULO Tecnologia — Gestdo — Humanismo

Guaratingueta IO o ISSN: 2238-5819

dos estoques e nivel de servicos das Unidades de Atendimento da Companhia. A gestdo de
estoques e solicitacbes de materiais € realizada por meio eletrdnico, utilizando o sistema SAP.

O PME ¢ o indicador que aponta quanto tempo o produto fica no estoque até a venda, é
considerado o tempo que o0 produto ja estd em estoque até a venda efetiva, isso calculado em
dias.

Tabela 2- Prazo Médio de Estocagem (PME)

(Em Milhares de R$) 2016 2017 2018 2019 m 2021

Estoques 31.598,00 21.545,36 26.563,15 18.228,00 27.039,00 29.478,00

CUSTO DOS SERVICOS | (1.495.062,30) @ (1.646.936,33) (1.855.951,25) (2.073.579) (2.257.404) | (2.449.751)
PRESTADOS

PME 7,61 4,71 5,15 3,16 4,31 4,33
Fonte: ADAPTADO GRUPO FLEURY (2019)

Conforme os dados apresentados na tabela 2, o prazo médio de estocagem no ano de
2016 foi de aproximadamente 7 dias, em 2017 foi de 5 dias assim como em 2018. Em 2019, este
prazo passou a ser 3 dias, tendo aumento de mais um dia em 2020 e 2021, essa redugéo se
comparada aos trés antes anteriores foi possivel pela implantagdo do Sistema de Estoque SAP,
implantado em 2019 em todas unidades da Fleury.

No Passivo Circulante, o saldo de empréstimos, financiamento e debéntures em 2017
atingiu R$ 739,3 milhdes, sendo que 86,0% desta linha referem-se as debéntures emitidas pela
companhia. Em 2018 atingiu R$ 315,6 milhdes. Sendo que 90% desta linha referem-se as
debéntures emitidas pela companhia. Em 2018 atingiu R$ 216,2 milhdes, sendo que 85% desta
linha referem-se as debéntures emitidas pela companhia. Os trés anos subsequentes considera-
se gue a empresa ndo emitiu novas debentures, portanto, os resultados projetados foram R$
317,7 milhdes, R$ 342,1 milhdes e R$ 234 milhdes, para os anos de 2019, 2020 e 2021.

E importante levar em considerac&o o prazo médio de pagamento dos fornecedores, nesse
sentido deve-se considerar o PMP (Prazo Médio de Pagamento), esse indicador expressa quantos
dias, em média, a empresa demora para pagar seus fornecedores. Ou seja, do dia em que ela
compra mercadoria, produtos e matéria prima, até o dia em que ela efetivamente paga por isso.

(SILVA, 2013). A tabela 3 ilustra os dados retirados do Balan¢o Patrimonial.

Tabela 3- Prazo Médio de Pagamento (PMP)

Fornecedores 143.050 148.484,84 193.944,72  209.872,00 218.793,00 264.253,00
CUSTO DOS

SERVICOS (1.495.062,30) | (1.646.936,33) | (1.855.951,25) (2.073.579) | (2.257.404) (2.449.751)
PRESTADOS

PMP 31,86 33,21 35,05 34,18 35,49
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Fonte: ADAPTADO GRUPO FLEURY (2019)

Quanto maior for o PMP, melhor para a empresa. Mas 0s prazos médios nunca devem ser
analisados individualmente, e sim em conjunto. Ou seja, o PMP indica em quanto tempo a
empresa pode pagar seus fornecedores, isso mensurado em dias, na tabela 3 encontra-se os
prazos de pagamento da Fleury.

No ano de 2016, a empresa atingiu um prazo médio de pagamento de aproximadamente
30 dias, em 2017 foi de 32 dias, em 2018 foi de 33 dias, em 2019 subiu para 35 dias, em 2020 foi
de 34 dias e por fim 2021 a média foi de 33 dias. O resultado manteve-se em linha nos dltimos 6
anos onde a Fleury negocia seus prazos com os fornecedores de através de contrato no qual
delimita um prazo minimo de 30 dias para o pagamento, conforme os documentos disponiveis
para cadastramento de novos fornecedores. Ja no Passivo ndo circulante a conta Empréstimos,
financiamentos e debéntures obteve um saldo de R$ 1.043,0 milhdes em 2018. Conforme as
projecdes os valores obtiveram uma reducdo de 11%, 31%; chegando em 2021 a 20% essa
reducdo sucessiva deu-se pelo pagamento da 22 emissdo de debéntures e 42 emissdo — primeira

série.

2.2 Ciclo Operacional e Financeiro

O ciclo operacional é soma do periodo em que a empresa comprou o produto € 0 mesmo
ficou armazenado em estoque acrescentando o periodo que a empresa demorou para receber o
valor pelo produto vendido.

Através dos dados do sub anterior é possivel realizar os célculos do ciclo operacional da
Fleury conforme o gréfico 1. Nota-se que o ciclo operacional varia bem pouco entre 2017 e 2021,
em 2017 temos 68 dias, em 2021 temos 71 dias, dentro desse periodo s6 o ano de 2020
ultrapassou a quantidade de dias, tivemos a marca de 73 dias, porém as variagbes ndo séo tao
relevantes ja que a empresa ja vem de um histérico similar, tendo assim em mente a necessidade

capital de giro. O ciclo operacional tende a analisar o recebimento financeiro e ativos econémicos.

Figura 5 — Ciclo Operacional X Ciclo Financeiro
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Fonte: AUTORES (2019)

Ja o ciclo financeiro (de caixa) identifica as necessidades de recursos da empresa que
ocorrem desde 0 momento do pagamento aos fornecedores até o efetivo recebimento das vendas
realizadas. Através dos dados do sub capitulo 2.2 referente aos prazos de pagamentos, é possivel
realizar os calculos do ciclo operacional da Fleury, conforme figura 5, supracitada.

2.3 Indices de Liquidez

Os indices de liquidez de uma empresa demonstram como esta sua saulde financeira por
meio de célculos onde conseguimos observar se a empresa estad sendo capaz de quitar suas
dividas, e se manter em atividade, sendo assim observando e analisando como que esta fluindo
0s pagamentos da empresa. Utilizando os dados do Balango da empresa e realizando as
projecdes obteve-se os seguintes resultados de indice de liquidez corrente, referente os anos de
2016 a 2021.

Conforme os dados da figura 6, pode-se observar que o indice de liquidez imediata teve
uma queda de 0,77 em 2016 para 0,09 em 2018 essa queda deu-se por conta da disponibilidade
em caixa que diminuiu devido as aquisicdes de novas unidades de atendimentos realizadas em
2018 a 2020. O indice de liguidez geral da empresa Fleury demonstra se a empresa é capaz de
quitar parte de suas dividas a curto e longo prazo, por conta dos indicadores passarem de 0,50,
ha também uma queda entre os anos de 2018 e 2020, assim como o ILI, que por sua vez justifica-

se pelas aquisi¢oes.

Figura 6 — Indice de Liquidez Imediata X Indice de Liquidez Geral
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Fonte: AUTORES (2019)

Nos anos analisados, o indice de liquidez corrente e seca da empresa ficou sempre
superior a 1,0, sendo assim, demonstrou que a empresa tem um capital de giro positivo,
recorrendo que a empresa consegue quitar suas dividas e ainda lhe resta dinheiro para eventuais
investimentos.

No ano projetado de 2020, o indicador teve um decréscimo, chegando a 1,2 o indice de
liquidez corrente e 1,09 o indice de liquidez seca, este resultado ocorreu devido a conta titulos de
valores mobiliarios apresentar uma queda. No ano de 2021 o indicador aponta que a empresa tem
1,37 para cada 1 real de divida, sendo assim melhorando do ano anterior, cerca de 0,37 centavos,

observando que o seu ativo circulante tem um aumento, de caixa e de impostos a recuperar.

2.4 Demonstracgdes financeiras

As demonstracbes financeiras sdo importantes para visualizar a posicdo passada,
presente e futura da empresa. Ndo existe uma forma criteriosa de como se fazer analise, a
maneira com que os indicadores serdo avaliados vai depender de quem a faz.

Apb6s as analises das contas que comp6em a DRE chegou-se no resultado do EBITDA

(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), ou LAJIR, como conhecido no
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Brasil, em 2016 chegou a R$ 483.089 milhdes, e este valor vem crescendo ano a ano com
excecao de 2019 que teve um recuo de 3% em comparacao ao ano de 2018, nos 6 anos a receita

vem aumento em linha com o EBITDA, conforme apresentado na figura 7.

Figura 7 — Receita X EBITDA
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Fonte: AUTORES (2019)

2.5 indice e Composicdo do Endividamento

O indice do endividamento da empresa Fleury revela quanto a empresa possui de capital
préprio e quanto de capital de terceiros (divida), realizando a comparacado entre o ano de 2019 e
2021, nota-se que a empresa Fleury apresenta um indice de Endividamento total de 43%, em
2018, no qual possui empréstimos e financiamentos e contas a pagar devido a aquisicao de
empresas. Em 2021 esse indice cai para 27%, em decorréncia da quitacdo de parte das
debéntures e financiamentos. J& a composi¢cdo do endividamento da empresa Fleury é de 17%,
ou seja, 83% de suas dividas sdo pagas a longo prazo. Este numero reflete o bom
posicionamento da empresa no mercado, com as dividas mais alongadas é possivel que a

empresa tenha dinheiro em caixa para cumprir com suas obrigacdes correntes.

Figura 8 — indice e Composicdo do Endividamento
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Fonte: ADAPTADO GRUPO FLEURY (2019)

Conforme a projecdo para o ano de 2021, espera-se um aumentou em 52,9% no seu
endividamento de curto prazo, chegando a 26% o valor da divida, algumas dividas com
debentures e financiamentos sdo quitadas, ou estdo na iminéncia de serem pagas, portanto o
indice de composicdo do endividamento passa a ser 26% dividas de curto prazo e 74% em
dividas de longo prazo.

2.6 Capital de Giro Liquido

Basicamente € a diferenca entre os ativos circulantes e passivos circulantes e suas
relacbes entre esses grupos patrimoniais, onde se pode ver melhor a capacidade de liquidez da
empresa, quanto maior for melhor sera sua liquidez, porém isso depende muito do ramo em que
atua. Segundo Tofoli (2012, p. 48): “Capital de giro liquido € aquela porcdo dos ativos circulantes
de uma empresa, financiada com fundos de longo prazo”. Os resultados obtidos durante os anos
de 2018 a 2021, encontram-se na tabela 4.

Tabela 4- Capital de Giro

ATIVO 933.225,00 1.267.036,54 1.434.205,80 1.057.450,80 872.917,75 1.040.368,40
PASSIVO 409.182,00  639.145,32 624.700,45 704.359,51 778.138,66 @ 758.317,74
CAPITAL DE GIRO

LIQUIDO 524.043,00 627.891,22 809.505,35  353.091,29 94.779,09 282.050,66

Fonte: ADAPTADO GRUPO FLEURY (2019)
Os resultados apresentados demonstram que no ano de 2020 houve uma reducéo de 74%,

em decorréncia do pagamento da 22 emissdo de debéntures e 42 emissao - 12 série.

2.7 Grau de Alavancagem
O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) € um conceito muito usado em contabilidade

gerencial, financas e até mesmo em andlise das demonstracdes contabeis. Ele possui dois

Faculdade de Tecnologia de Guaratingueta 52
Revista v.10, n.1 — Junho, 2020



GOVERNO DO ESTADO Revista Cientifica On-line
a e c ~\SSAOPAULO Tecnologia — Gest&do — Humanismo
Guaratlngueta gae\tl‘\‘aroSoLz “Secretaria de Desenvolvimento ISSN 2238_5819

Econdmico, Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo

significados aparentemente distintos. Outro sentido do GAO é medir a distancia que a empresa
esta do ponto de equilibrio. Em geral, quanto maior o GAO, mais perto a empresa encontra-se do
ponto de equilibrio. Por este motivo dizemos que o GAO é uma medida de risco operacional. De
acordo com os calculos realizados a empresa alcancou um GAO de 2,24 em 2018 e com as
projec@es para 2021 chegou a 2,31.

O grau de alavancagem financeira (GAF) é o valor numérico da alavancagem
financeira da empresa. Segundo Gitman (2004), a Alavancagem Financeira consiste na
capacidade da empresa de maximizar os efeitos de variagbes no lucro antes dos juros e imposto
de renda (LAJIR) a partir do uso de encargos financeiros. O mesmo autor separa as medidas de
endividamento em dois tipos gerais: medidas do grau de endividamento e medidas para honrar as
dividas. O primeiro tipo compara o montante da divida com outras grandezas do balanco
patrimonial. O segundo tipo mede a capacidade da organizacdo em honrar as dividas. ApGs
realizados os calculos obteve-se o valor de 2,32 em 2021.

Podemos, também, avaliar o efeito combinado da alavancagem operacional e financeira
sobre o risco da empresa, mediante um enfoque semelhante ao usado para desenvolver os conceitos
individuais de alavancagem. Esse efeito combinado, ou alavancagem total, pode ser definido como
0 uso potencial de custos fixos, tanto operacionais quanto financeiros, para ampliar os efeitos de
variagdes nas vendas sobre o lucro por acdo da empresa. A alavancagem total pode, portanto,
ser vista como o impacto total dos custos fixos presentes na estrutura operacional e financeira da
empresa. Realizando os calculos baseado nos dados da empresa Fleury o grau de alavancagem
total encontrado no ano de 2021 é de 5,36; portanto, se a empresa obtiver um aumento de 20%

em seu LAJIR nos proximos anos, resultara em aumento de 107 % no lucro por agéo.

3. Sugestbes de Melhorias

Conforme os estudos a situagdo financeira atual e futura da empresa, a saude financeira
da empresa esta desempenhando-se bem, conseguindo liquidar suas dividas e ainda gerar caixa
para realizar as aquisicbes que foram propostas, porém observa-se os resultados apresentados
no subcapitulo 2.1, que o PMR (Prazo Médio de Recebimento), chega a 65 dias em 2021,
ocorrendo um crescimento em comparagado aos anos anteriores, pode-se considerar que este ndo
seja um bom prazo, pois hd necessidade de um aumento de capital de giro, para que as
operagfes ndo permanecam em desagio. JA PMP (Prazo Médio de Pagamento) em 2021 fica em
35 dias, nota-se dessa maneira que a empresa demora quase o0 dobro de tempo para receber em
vista do tempo de pagamento.

Consideracdes Finais
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Por meio das analises dos indicadores, foi possivel identificar que a empresa possui um
gap entre 0s prazos de pagamentos e recebimentos, impactando o fluxo de caixa e até mesmo os
indices de liquidez, portanto torna-se plausivel apontar a reducao do prazo médio de recebimento
como uma melhoria a ser realizada pela empresa.

Conclui-se que o fato de que o Grupo Fleury consegue-se manter lider em um cenario tao
competitivo, dindmico e cheio de mudancas, o Grupo tem uma visdo de cuidado com a saude das
pessoas em todas as esferas, desde a prevencdo ao tratamento, possui grandes investimentos
em pesquisa e desenvolvimento na area de genoma, integra universidades em seus projetos de
pesquisas e trabalha pensamento a longo prazo que ela possui em seus planejamentos
estratégicos, apresentando, desta maneira, um excelente desempenho financeiro ao decorrer dos
anos junto com um valor de empresa que sO vem crescendo ao decorrer dos anos, sua recente
valorizagdo no valor das acdes representa muito bem o fato dos investidores estarem acreditando
no potencial do grupo Fleury, chega a ser considerada por muitos investidores uma das melhores

small caps para investimentos.
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