


● Marcas fortes, algumas inclusive Top of Mind;

● Bom investimento em P&D de todo o setor;

● Endividamento controlado;

● Altos indicadores de rentabilidade e lucratividade;

● Perspectiva de aumento de dividendo.

● Estrutura de controle indefinida (acordo de acionistas fraco);

● Recente caso de corrupção envolvendo diretores e o principal

acionista e fundador da empresa;

● Setor com alta regulamentação;

● Mercado com alta concorrência;

● Setor com limitação de crescimento.
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As operações da companhia iniciaram ao final de 2001 e, por mais de

uma década, a empresa foi uma das mais importantes no mercado

de bens de consumo no Brasil. Com atuação nos mercados de

higiene pessoal, limpeza e alimentos até 2006.

A empresa iniciou sua atuação no setor farmacêutico. Desde então,

o atual portfólio de negócios foi construído por uma série de

aquisições e lançamentos de novos produtos.

Nesse mesmo ano, a Hypera adquiriu a DM, vice-líder no mercado

de medicamentos isentos de prescrição médica (OTC).

Com a aquisição da Farmasa, a Hypera tornou-se a líder no

segmento OTC e quinto maior laboratório brasileiro. Essa operação

também marcou o ingresso da empresa no segmento de

medicamentos de prescrição.

A aquisição da NeoQuímica aumentou significativamente sua

participação no setor farmacêutico e ampliou seu portfólio de

produtos genéricos e similares.

A Hypera adquiriu a Mantercorp, detentora de marcas renomadas

nos segmentos de dermocosméticos, medicamentos de prescrição

e produtos OTC.

Após o período de franca expansão por meio de aquisições, a

companhia adotou a estratégia de crescimento orgânico, baseada

emmarcas fortes e estrutura organizacional ágil.
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Ainda assim, aproveitando a oportunidade, em 2019 e 2020 a

companhia lançou mão da aquisição de novas linhas de produtos

dermatológicos e anunciou a compra da família de marcas

Buscopan, Neosaldina e Dramin.

A companhia já atuou no segmento de Beleza e Higiene Pessoal,

Limpeza, Alimentos, Cosméticos, Preservativos e Produtos

Descartáveis. Em alguns desses setores, a empresa era uma das

principais do nicho de atuação.

Porém, a Hypera fez alienações em todos esses setores, focando

exclusivamente no setor farmacêutico.

A Hypera é uma das principais empresas do varejo farmacêutico

brasileiro, detentora de inúmeras marcas de medicamentos e cosméticos

que estão entre os mais consumidos do país.

● Produtos de Prescrição (RX): unidade composta por medicamentos

de comercialização restrita, de modo que o consumo se dá mediante

apresentação de receita médica. Aqui também estão incluídos os produtos

dermatológicos, que são geralmente vendidos por indicação médica.
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● Produtos sem Prescrição ou Consumer Health (OTC): linha de

produtos úteis no alívio de pequenos sintomas ou incômodos, facilmente

diagnosticados pelo próprio consumidor; como dores de cabeça, gripes e

resfriados, acidez estomacal, entre outros. Também são comercializados

adoçantes através da marca Zero-Cal, que possui market share superior a

50%. A Companhia é líder no mercado.

● Similares e Genéricos: unidade de negócios voltada à fabricação e

distribuição de cópias de medicamentos de referência, vendidos por meio

de uma estratégia de vendas pautada na oferta de descontos comerciais

significativos. Nessa unidade, a companhia é vice-líder no mercado.

A Hypera é dona de diversas marcas, muitas delas com forte

posicionamento de mercado e liderança em vendas. A Figura 1 destaca

alguns dos principais nomes.

Figura 1 – Principais marcas da empresa.
Fonte: RI Hypera Pharma.

Muitos desses medicamentos fazem parte do dia a dia do brasileiro, e

assim, são responsáveis por criar uma vantagem competitiva notável.

Quinze dessas marcas, inclusive, já são consideradas power brands por já

faturarem mais de R$100 milhões cada uma, sendo líderes de segmento

conforme a Figura 2 abaixo.
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Figura 2 – Power brands Hypera.
Fonte: RI Hypera Pharma.

Salientamos ainda, que as 10 maiores marcas da companhia foram

responsáveis por 35,5% de todas as vendas em 2022. Dentre essas marcas,

destacamos o Buscopan, Neosaldina, Benegrip, Neosoro, Alivium, e Dramin.

A partir delas, a companhia consegue abranger diversas áreas médicas,

como: cardiologia, diabetes, endocrinologia, gastrenterologia, pneumologia

e até clínica geral.

Quanto à composição da receita líquida, Figura 3, percebe-se uma

maior concentração do faturamento da empresa em produtos sem

prescrição médica, seguido dos produtos com prescrição médica,

genéricos e similares e, por fim, produtos de dermatologia. O círculo azul

externo indica quais são os produtos irreplicáveis, visto a proteção via

patentes.
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Figura 3 – Composição da receita líquida.
Fonte: RI Hypera Pharma.

Além disso, o setor de saúde é caracterizado pelo lançamento

contínuo de novos produtos, o que significa uma grande oportunidade

para a empresa aumentar seu faturamento com novas linhas de produtos.

Além de manter sua alta rentabilidade através de registros de patentes que

a dão o direito exclusivo de explorar seu uso.

A empresa possui um robusto pipeline com mais de 450 novos

produtos para lançamento. Aproximadamente 50% desses lançamentos

são novas marcas e categorias, enquanto 50% são novas linhas de extensão

para produtos já existentes.

Embora a atual estratégia da Hypera seja o de crescimento orgânico,

a companhia continua atenta às oportunidades do mercado e pode

aproveitar novas aquisições para ampliar ainda mais seu poder; seja para

diluição de custos operacionais ou para expansão de suas linhas de

produtos.
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O mercado farmacêutico é altamente concorrido, visto que as cinco

principais redes possuem poder de atuação no mercado muito

semelhantes. A Hypera Pharma, no entanto, ocupa a segunda posição do

ranking, conforme a Figura 4 abaixo.

Figura 4 – Market Share.
Fonte: RI Hypera Pharma / Elaboração: Simpla Club.

Diferente de outros países desenvolvidos, o Brasil não conta com

planos privados de saúde para a compra de remédios. E, por isso, o

aumento no consumo de medicamentos no país deve ser limitado ao

envelhecimento da população e ao seu enriquecimento.

A Figura 5 ilustra o envelhecimento da população e o gasto com

medicação divididos em faixas etárias. Assim, a empresa espera ao menos

acompanhar o nível de crescimento da população mais idosa e aproveitar o

fato dessa faixa etária gastar mais dinheiro commedicamentos.
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Figura 5 – Expectativas de crescimento e gastos com prescrição.
Fonte: RI Hypera Pharma.

O Brasil é o maior mercado farmacêutico da América Latina e deve

crescer acima da média dos países emergentes (EM) até 2026, conforme

ilustra a Figura 6. Não só isso, também vemos que essa é uma tese mais

segura que as demais áreas do varejo. Isto é, o varejo farmacêutico não

depende de um bom ambiente econômico para sua prosperidade (Figura

7), sendo uma boa oportunidade de diversificação de carteira.

Figura 6 – Expectativas de crescimento Brasil em relação ao mundo.
Fonte: RI Hypera Pharma.
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Figura 7 – Resiliência do mercado farmacêutico.
Fonte: RI Hypera Pharma.

A Hypera está inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o de

mais alto rigor quanto às boas práticas de Governança Corporativa,

sinalizando que a empresa preza pela divulgação de resultados e

informações com omais alto teor de qualidade e transparência.

Quanto à sua estrutura acionária, representada pela Figura 8, nota-se

que não há um controle bem definido, porém, o sócio majoritário é seu

próprio fundador, João Alves de Queiroz Filho, com 21,38% do capital social.
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Figura 8 – Composição acionária em 07/23.
Fonte: RI Hypera Pharma.

João Alves de Queiroz Filho, nascido em 1953, possui uma longa

trajetória empreendedora. Sua família teve posse da marca de palha de aço

Assolan, da distribuidora de sal Cometa, da DM Farmacêutica, dentre

outras companhias adquiridas ou fundadas no passado.

Com um longo histórico de aquisições e transformações, a Hypera já

possui diversas participações. Na Figura 9 abaixo, é possível visualizar o

organograma referente ao grupo econômico da companhia.

Figura 9 – Organograma do grupo econômico (2022).
Fonte: RI Hypera Pharma.
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No ano de 2020, o Ministério Público Federal denunciou o sócio

fundador e mais três executivos sob suspeita de integrar um esquema de

corrupção e propina, que favorecia os interesses da companhia no Senado

entre 2013 e 2016.

Os três executivos não estão mais no quadro corporativo da Hypera,

enquanto que João Alves concordou, entre outros acordos, em cobrir um

prejuízo de mais de R$140 milhões de pagamentos indevidos feitos pelo

próprio caixa da empresa.

Assim, podemos ver que nem mesmo a listagem no Novo Mercado

conseguiu barrar ou reprimir atos fraudulentos como esse. A companhia

ainda destaca que tomou medidas para evitar que casos como esse se

repitam.

As empresas farmacêuticas, de um modo geral, correm o Risco de

Execução. Ao ter que identificar novas tecnologias, e desenvolver e fabricar

com êxito novos conceitos de produtos, que respondam às demandas

atuais do mercado para proteção e fortalecimento da marca.

Além disso, o Risco de Imagem está associado a qualquer falta de

monitoramento ou escassez de qualidade nos medicamentos produzidos,

de tal maneira que esses podem causar problemas maiores do que as

próprias soluções de combate do medicamento.
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O Risco de Imagem também envolve a conduta antiética,

fraudulenta e corruptiva das quais a companhia recentemente foi vítima. O

acionista controlador e fundador da empresa usou o próprio caixa da

instituição para pagamentos indevidos. Assim, há insegurança quanto a

novos casos semelhantes e que podem comprometer a imagem da

companhia e impactar seu caixa.

Por fim, o Risco de Legislação e Regulamentação do setor. A Hypera

está sujeita às alterações nas exigências regulatórias para obter e renovar

licenças, alvarás ou registro de produtos, além de ser limitada no reajuste

de preço de parte de seu portfólio.

Além disso, mais recentemente, ainda neste tópico, existe um projeto

de lei que visa acabar com a distribuição de Juros Sobre Capital Próprio

(JCP) para fins de dedução de imposto de renda. Por conta do alto volume

de dívida e custos financeiros que a Hypera utiliza para se financiar, a

companhia é um forte exemplo que utiliza a distribuição de JCPs para se

beneficiar e, portanto, seria uma grande impactada caso a mudança

ocorresse.

A Hypera é uma companhia relativamente nova e que, ao longo de

sua trajetória, passou por profundas transformações. A empresa era dona

de marcas consolidadas no segmento de bens de consumo (Assolan, por

exemplo) e, ainda assim, se reinventou para ser hoje a líder do seu setor.
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A companhia passou boa parte da última década à procura de sua

melhor estrutura societária e operacional. Para isso, liquidou várias de suas

marcas e construiu um dos mais modernos centros de fabricação de

medicamentos do mundo.

De fato, a unidade industrial de Anápolis/GO proporciona à Hypera

ganhos de sinergia e escala consideráveis. Como consequência, a empresa

possui margens de operação atraentes, mesmo quando comparadas

dentro do seu próprio nicho.

Além disso, a companhia conseguiu recuperar suas “marcas

adormecidas”, e desde então vem investindo intensamente em

publicidade. A estratégia comercial da Hypera era lançar mão de

propagandas comerciais e patrocínios de tal maneira a popularizar seus

produtos. A NeoQuímica é um exemplo disso.

A Hypera é uma das companhias que mais investe emmarketing em

todo o Brasil. Os investimentos em marketing são acima de 15% da receita

líquida da empresa, valor muito alto considerando o padrão das empresas.

Como resultado, a empresa já possui 15 power brands, que são as marcas

que gerammais de R$ 100 milhões anuais de faturamento.

Como a companhia já sofreu diversas transformações operacionais e

estratégicas, dados muito antigos ficaram distorcidos, e indevidos para a

nossa análise. Portanto, os dados a serem analisados partem de 2016, ano

aproximado em que ocorreu a transformação da empresa Hypermarcas

para a Hypera Pharma, como conhecemos.

Nos últimos 5 anos, a Hypera teve um CAGR receita líquida na ordem

de 19,3%, CAGR EBIT em 19,2% e CAGR lucro líquido em 10,7%. Dessa forma,

notamos um crescimento acima da inflação, mas nos atentamos ao
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crescimento acima da média do mercado varejista farmacêutico. Na Figura

10 temos seu desempenho operacional.

Figura 10 – Desempenho operacional.
Fonte: RI Hypera Pharma / Elaboração: Simpla Club.

Importante reforçar algumas mudanças internas e vendas de

empresa, por isso algumas mudanças mais bruscas entre um ano e outro.

Contudo, o que nos chama atenção é sua lucratividade e rentabilidade

desde então, ilustrada na Figura 11.

Mesmo não sendo comum mudanças tão profundas em sua

estrutura, em seu público alvo, a Hypera conseguiu achar sua melhor

estrutura, que consegue criar mais valor ao acionista. As vantagens

competitivas, seja na própria tecnologia aplicada ao seu processo produtivo

ou aos nomes dos medicamentos produzidos, fizeram da empresa um

empreendimento de alto valor.
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Figura 11 – Indicadores de Qualidade.
Fonte: Status Invest / Elaboração: Simpla Club.

Não só, a empresa tem buscado diversificar, ainda mais, a sua já

ampla linha de produtos. Para isso, a Hypera está entre as empresas do

setor farmacêutico que mais investem em Pesquisa & Desenvolvimento

(P&D).

Além disso, o alto fluxo de caixa gerado através de suas operações

(Figura 12), permite à Hypera trabalhar em níveis relativamente baixos de

endividamento. Atualmente, o indicador Dívida Líquida/EBITDA está em

2,7x devido às recentes aquisições de novas marcas, assim como a abertura

de uma nova unidade de negócio voltada ao mercado institucional.
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Figura 12 – Geração de caixa.
Fonte: RI Hypera Pharma / Elaboração: Simpla Club.

O ano de 2020 foi marcado com um capex alto devido às grandes

aquisições realizadas pela empresa, por isso o fluxo de caixa é negativo. No

ano seguinte, conforme visto na figura anterior, o fluxo de caixa livre voltou

a ser positivo e normalizado. Destacamos também, os últimos 12 meses,

com uma alta geração de caixa operacional, refletindo em um alto fluxo de

caixa livre.

O setor de saúde, sobretudo o mercado farmacêutico, tende a ser

menos volátil, justamente pela sua característica de serviço essencial. É

verdade que algumas linhas de produtos são impactadas por fatores

ambientais e sociais, como por exemplo a venda de mais protetores solares

quando o verão está mais forte. Contudo, isso são impactos pontuais.

Desde a pandemia, a empresa concluiu a aquisição da família de

remédios Buscopan e avançou no processo de conclusão da aquisição da

Takeda, dona das marcas Neosaldina e Dramin, reforçando sua linha de

produtos. A companhia também caminhou para a fase final de expansão
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da sua capacidade fabril, que já contribui para a produção de sólidos e

vitaminas em 2021.

Ingressando no mercado institucional, o terceiro trimestre de 2023 já

foi marcado por um crescimento de 63,8% nas vendas desse segmento.

Isto, sem considerar a venda não recorrente da imunoglobulina. Esse novo

braço de faturamento já representa mais de 5% da receita total.

As vendas de imunoglobulina, que foram um dos destaques no

último ano, não fazem mais parte das projeções da companhia, visto que a

autorização para a comercialização do medicamento expirou. A

imunoglobulina é um anticorpo usado para identificar diversas doenças

em exames, e seu fármaco é feito através de plasma do sangue humano.

Apesar do forte ciclo de crescimento através de aquisições, a

companhia informou que dará um maior foco no crescimento orgânico a

partir de agora. Por conta dessa declaração, é esperado que a dívida líquida

que opera a 2,7x em relação ao EBITDA comece a reduzir.

Após dois anos consecutivos de crescimento no sell-out acima da

média do mercado farmacêutico, que são vendas das farmácias aos

consumidores finais, o ano de 2023 traz desafios para a empresa, que

apresenta um crescimento, até então, abaixo da média do mercado. No

3T23, o crescimento trimestral do sell-out da companhia foi de 4,2% contra

8,8% do mercado.
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A justificativa da Hypera Pharma, para o crescimento abaixo da

média do segmento, foi que o inverno atípico de 2023 propiciou uma

queda de 30% nos casos de gripe. Esta queda impactou na redução de 10%

no sell-out dos medicamentos dedicados a isto (que representam uma das

principais linhas de faturamento da empresa). Apesar disto, a empresa

manteve o seumarket share no segmento.

Ainda assim, a receita líquida da Hypera atingiu R$ 2,1 bilhões no

3T23, crescimento de 5% em relação ao trimestre anterior. O mercado

institucional contribuiu com R$ 119,3 milhões para a receita líquida, com

uma representatividade de aproximadamente 5,7% da receita líquida total.

O investimento trimestral no segmento de Pesquisa e

Desenvolvimento (P&D) também cresceu. No 3T23 o investimento nesta

área foi de R$ 152,8 milhões, conforme a Figura 13 abaixo.

Figura 13 – Investimento em P&D em R$milhões.
Fonte: RI Hypera Pharma.
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O EBITDA da companhia também teve destaque positivo com um

aumento de 9,6% em relação ao mesmo trimestre do ano anterior,

enquanto a margem EBITDA também subiu de 35,7% para 37,3% no

período. A Figura 14 ilustra a comparação do EBITDA entre o 3T22 e o 3T23.

Figura 14 – Evolução do EBITDA.
Fonte: RI Hypera Pharma.

Por fim, o fluxo de caixa livre foi de R$ 253,3 milhões no 3T22, para R$

447,8 milhões no 3T23. Aumento este, de R$ 194,5, conforme a Figura 15

abaixo.

Figura 15 – Evolução do fluxo de caixa livre.
Fonte: RI Hypera Pharma.
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Análise de Múltiplos

O primeiro método consiste na análise dos múltiplos das empresas.

Para que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas

de mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam

no mesmo ciclo de vida. Isso é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Apesar de possuir um modelo de negócios praticamente único no

Brasil, utilizaremos para a análise de comparação, companhias do setor que

possuem atividades semelhantes - apesar de não idênticas - como as ações

das empresas Blau Farmacêutica (BLAU3) e PFizer (PFE).

Os múltiplos analisados são descritos a seguir:

● EV/EBITDA: diferentemente dos outros indicadores, é uma

aproximação do valor da firma com sua geração de caixa sem considerar a

depreciação e amortização. Sua importância se dá à medida que os outros

indicadores podem ser distorcidos por outros fatores não recorrentes ou

não operacionais.

● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

● P/VP: é a relação entre o valor de mercado e o valor patrimonial da

empresa. Valor patrimonial é o capital restante depois de já terem sido
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descontadas todas as obrigações de capital de terceiros, em outras

palavras, é o capital que sobra para os acionistas.

Na Figura 16 comparam-se os múltiplos entre as empresas.

Figura 16 – Comparação de múltiplos
Fonte: Status Invest / Elaboração: Simpla Club.

Notamos que a Hypera está sendo negociada com os maiores

múltiplos em relação aos seus pares analisados na Figura. Junto a isso,

quando observamos o ROA destas instituições, a Hypera é a que possui o

menor indicador (7,3% da HYPE3, contra 12,5% da BLAU3 e 15,9% da PFE).

Quanto ao histórico desses indicadores, destacados na Figura 17,

notamos que a Hypera, hoje, negocia a um P/L abaixo de sua média. O

segmento inteiro sofreu com uma queda desses indicadores nos últimos

três anos, mas ressaltamos que a queda desses indicadores para a HYPE3

foi inferior à queda observada em seus pares. Como comparação, o P/L da

BLAU3 caiu de 20,1 para 9,5 entre 2021 e outubro de 2023.
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Figura 17 – Comportamento Histórico dos Múltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboração: Simpla Club.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos

anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada,

chamada de custo de capital, na sigla em inglês WACC (weighted average

cost of capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida

e de remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar,

dado o preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relação à companhia.

Para a análise, levamos em consideração uma margem EBIT de 30%

para os próximos 10 anos, sendo que a média da companhia desde 2016 foi

de aproximadamente 33%. De acordo com o cálculo realizado, a Hypera
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deveria apresentar um crescimento na receita líquida de 13% ao longo dos

próximos 10 anos para justificar o preço atual das ações. Para comparação,

desde 2016, o CAGR da receita líquida da empresa foi de 15,4%.

Apesar do histórico passado nos apresentar uma boa evolução, vale

ressaltar que a companhia sofreu com uma alta volatilidade fruto de

diversas aquisições realizadas nos últimos anos, o que dificulta uma análise

precisa. Considerando o estudo realizado neste relatório e as perspectivas

setoriais, não achamos que seja provável um crescimento consistente na

magnitude projetada. Consideramos, portanto, que a HYPE3 possui pouco

ou nenhum espaço para crescimento nos preços atuais.

A Hypera se transformou radicalmente desde o início de sua história.

A companhia já possuiu vários focos em diferentes setores. No atual

momento, a empresa parece ter achado seu caminho e os resultados são

provas disso.

Indicadores de rentabilidade e lucratividade deram uma forte

guinada ascendente, o que demonstra uma clara construção de vantagens

competitivas. A Hypera é dona de várias marcas com grande penetração e

consolidação no mercado nacional.

Além do mais, a venda de suas outras operações permitiu à empresa

reduzir o seu endividamento e, aliado à alta geração de caixa operacional,

libera crédito para a empresa investir intensivamente em marketing e

inovação.
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A companhia ainda destaca sua atual estratégia de crescimento

orgânico, reforçando ainda mais o poder de suas marcas no mercado. Por

outro lado, eventuais oportunidades de aquisição que surgirem não

deverão ser ignoradas.

Por fim, na análise dos múltiplos notou-se que a companhia possui

múltiplos maiores do que suas concorrentes analisadas, diminuindo nossa

margem de segurança para a recomendação. Já no DCF, o preço das ações

reflete um cenário de crescimento da Hypera, acima das expectativas do

mercado farmacêutico.

Por não termos encontrado nenhum desconto plausível, não temos

margem de segurança suficiente para recomendar as ações da Hypera

(HYPE3), mesmo reconhecendo sua qualidade.
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Youtube Instagram Telegram
Simpla Club @simpla.club t.me/simplaclub

Relatório Especial
Atualizado em 28.10.2023

Obs.: Os relatórios não são reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores

mobiliários autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de

orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material

não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário

contido. O investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de

investimento e estratégias financeiras.

O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o

investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil

de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são

adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste

relatório declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do

relatório de análise refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram

elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão

vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar

a imparcialidade do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele

divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorização prévia.
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