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1 Introducao

A Raia Drogasil é uma das principais empresas do setor de farmaécias e drogarias
no Brasil, destacando-se por sua atuacgao solida e sua posicao como uma das lideres

do mercado farmacéutico do pais.

Fundada em 2011 a partir da fusao da Raia S.A. e da Drogasil S.A., a empresa
rapidamente se estabeleceu como um player de destaque nesse segmento altamente
competitivo. Com uma presencga significativa em todo o territorio brasileiro, a Raia
Drogasil oferece uma ampla gama de produtos farmacéuticos, de saide e bem-estar,

além de servicos de qualidade.

A empresa opera em um setor que tem passado por mudancas significativas,
impulsionadas pelo envelhecimento da populagao, demanda crescente por produtos
de saude e regulamentacoes rigorosas. Apesar dos desafios inerentes ao setor, a
Raia Drogasil se destaca como o lowest cost producer' do Brasil, o que a coloca
em uma posicao vantajosa no que diz respeito a eficiéncia operacional. Além disso,
a empresa continua a expandir seu alcance ao abrir novas lojas e diversificar suas

fontes de receita.

Baseado no desempenho operacional e financeiro recente, analise dos planos e
metas futuras divulgados e seu desempenho no setor de saide nacional, sera esta-

belecido um valor financeiro adequado para a empresa por meio de uma avaliacao.

1" Um produtor de baixo custo é uma empresa que fornece bens ou servicos a baixo custo, em

geral utilizando economias de escala para executar a sua estratégia de precos baixos.



2 Overview Setorial

2.1 Setor de Varejo

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o en-
cerramento de 2023 marcou um crescimento no varejo brasileiro em relagao ao ano
anterior, com um aumento de 1,7% no conceito restrito e de 2,4% no conceito ampli-
ado. Este resultado, embora positivo, ficou inferior ao crescimento registrado entre
2017 e 2019, antes da pandemia de covid-19.

A analise dos ultimos dois anos também revela uma heterogeneidade no de-
sempenho dos diferentes segmentos do varejo. Parte dessa disparidade é atribuida
ao impacto defasado das restrigoes durante a pandemia. Durante o auge da crise
sanitaria, entre marco de 2020 e meados de 2021, as restri¢oes a mobilidade, im-
postas ou voluntarias, resultaram em um aumento significativo no consumo de bens
que dependem de crédito, como bens duraveis (computadores, eletrodomésticos,
eletronicos) e materiais de construgao. Essas compras foram impulsionadas pela
necessidade de ficar em casa, seja pelo trabalho remoto ou pela adaptacao dos ambi-
entes empresariais, e foram parcialmente financiadas por programas governamentais

emergenciais.

Os segmentos vinculados ao crédito comegaram a se recuperar a partir do segundo
semestre de 2020, acelerando em 2021. Esse periodo coincidiu com taxas de juros e
inflacao mais baixas, além de uma inje¢ao de recursos governamentais para mitigar

os impactos da pandemia.

Apos esse periodo inicial, o surto inflacionario iniciado em 2021 que se extendeu
até 22 levou a um aperto monetario que impactou as vendas, resultando em aumento
da inadimpléncia e reducao no consumo de bens duraveis ou que dependem de

crédito.

A partir de 2022, houve o término desses programas e uma mudanga no cendrio
macroeconomico, com inflacdo acima da meta e aumento da taxa de juros para
conter as expectativas inflacionérias. Isso desafiou o varejo ampliado?, levando a

uma queda nas vendas anuais. No entanto, a retomada do mercado de trabalho

2 Termo utilizado para se referir & diversificacdo de estratégias, em que os varejistas reconhecem

a importancia de adaptar-se as mudancas nas preferéncias dos consumidores e nas tecnologias
emergentes.



e o aumento dos recursos destinados a programas sociais em 2023 impulsionaram
atividades sensiveis a renda, gerando resultados favoraveis em alguns segmentos do

varejo.

2.2 Setor de Varejo Farmacéutico

O envelhecimento da populagao brasileira tem sido um catalisador significativo
para o crescimento do setor de varejo farmacéutico. Com um contingente crescente
de idosos, a demanda por produtos de satide e medicamentos aumentou considera-
velmente, tendo em vista que pessoas com idades mais avangas tendem a ter gastos

maiores com produtos farmacéuticos.

Estimativas do IBGE indicam que, até o ano de 2060, aproximadamente 25%
da populacao tera 60 anos ou mais, ultrapassando a parcela de criangas, que sera
um pouco superior a 14% na mesma época. Esse fenomeno tem se desenvolvido ao
longo das tltimas décadas. No censo mais recente, realizado em 2022, o percentual
de idosos na populacao era de 10,9%, representando um aumento significativo em

comparacao aos 7,38% registrados em 2010, doze anos antes.

Piramidade Etaria Brasileira
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Figura 1 — Piramidade Etaria Brasileira
Fonte: Dados do IBGE, Elaborado pelo Autor

Conforme informagoes apresentadas na Pesquisa Nacional por Amostra de Do-
micilios Continua (PNADC) pelo IBGE, observa-se um continuo processo de enve-
lhecimento da populagao brasileira e uma evidente mudanca na estrutura etaria da
populacao brasileira ao longo do tempo. Esse cendrio cria um mercado em expansao

para empresas farmacéuticas.

Vale apontar que segundo uma pesquisa feita pelo Instituto de Pesquisa em

Econdémica Aplicada (Ipea), as projecoes de crescimento indicam que a populagao
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brasileira apresentara declinio a partir de 2050, tendo em vista a constante dimi-

nuicao nas taxas de crescimento.
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Figura 2 — Populacao Total Brasileira
Fonte: Dados do IBGE, Elaborado pelo Autor

Além disso, é essencial destacar que o setor farmacéutico é altamente dependente
de capital, especialmente em termos de capital de giro e investimentos fixos. A pre-
senca generalizada de lojas e farmadcias reflete a intensidade do capital necessario
para sustentar esse tipo de negdcio. Este cendrio de margens apertadas ¢ um dos
motivos que explicam a frequéncia com que véarias empresas nao conseguem se man-

ter no mercado ao longo do tempo.

Este contexto reforca a ideia de que, em um setor intensivo em capital, com
margens ajustadas e altamente fragmentado e com a presenga de diversos players,
a resiliéncia e a capacidade de gerenciamento financeiro sao cruciais para a sobre-
vivéncia e o sucesso a longo prazo e explicam a frequéncia com que varias empresas

nao conseguem se manter no mercado.

Apesar de ser a maior, a Raia Drogasil detém uma fatia relativamente modesta
do mercado, calculada em 16%. Isso evidencia um cenario consideravelmente aberto,

oferecendo amplas oportunidades para a consolidacao.

Também vale ressaltar que o mercado é caracterizado por uma multiplicidade de
participantes, incluindo muitos de pequeno porte e nao filiados a nenhuma franquia,
embora, ao longo do tempo, seja improvavel que consigam competir com as grandes
corporacoes. Essa dinamica destaca a necessidade de estratégias de consolidagao
para empresas que buscam uma posicao mais proeminente em meio a diversidade

de players presentes.

Outro ponto importante ¢ a alta regulacao desse setor. O Brasil é caracterizado

por uma complexa rede de regulamentacoes que abrangem desde a produgao até a



distribuicao e comercializacao de medicamentos.

A Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitédria (ANVISA) é o principal agente re-
gulador, responsavel pela autorizacao e fiscalizacao da producgao e comercializagao
de medicamentos em conjunto com o Ministério da Satide. Os Conselhos Federal
e Regionais de Farmacia supervisionam a conduta profissional dos farmacéuticos,
enquanto o Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA) atua na

regulamentacgao de produtos de origem animal, incluindo medicamentos veterinarios.

A natureza altamente regulamentada do setor de varejo farmacéutico é justificada
pela importancia dos produtos comercializados, que tém um impacto direto na satide

e bem-estar dos consumidores.



3 Empresa

3.1 Historico

Em 1905, Jodao Batista Raia inaugurou a Pharmacia Raia em Araraquara (SP),
enquanto em 1935, sob o comando de José Pires de Oliveira Dias, a Drogasil surgiu

da fusao de dois grupos de farmacias em Sao Paulo.

Ao longo das décadas seguintes, Raia e Drogasil expandiram suas operagoes,
tornando-se redes reconhecidas no mercado farmacéutico brasileiro. Em 1966, apds
a morte de Joao Batista Raia, seu genro Arturo Pipponzi assumiu o controle da Raia,
consolidando sua gestao. A Drogasil, por sua vez, tornou-se a primeira empresa do

varejo farmaceéutico a integrar a Bolsa de Valores de Sao Paulo em 1977.

A partir dos anos 1990, ambas as empresas passaram por processos de reestru-
turacao e modernizagao. Em 1994, a Drogasil iniciou uma reengenharia que resultou
na nova Rede Drogasil, mais eficiente e moderna. Enquanto isso, a Raia celebrou

seu centenario em 2005, com uma presenca significativa em vérias regioes do pais.

O ano de 2011 foi anunciado a fusao entre Drogasil e Droga Raia, marcas que
atuam ainda hoje de forma independente e com formatos distintos de loja, dando
origem a RD Saude. A partir dai, a empresa passou por um processo de integragao
e sinergia, culminando na criacao da identidade corporativa da RD Satde em 2012

e na unificacao total dos sistemas corporativos em 2014.

Em 2015, entrou no segmento de Especialidades com a aquisicao da 4Bio, con-
solidando sua atuagao em diferentes areas do setor de saide. Em 2017, a empresa
anunciou a mudanga da sua marca corporativa para RD Saide - Gente, Saide e

Bem-estar.

3.2 Negocio

A RD ¢ lider no mercado brasileiro de Varejo Farmacéutico, tanto em fatura-
mento quanto em numero de farmadcias, tendo cerca de 16,1% do market share. O
grupo possui 2.953 farmacias (4T23), tendo ampla presenga geogréfica, com escala

e capilaridade em niveis nacionais, e também controla outras empresas que atuam



em diversos segmentos do setor de saide: 4BIO Medicamentos, Drogaria Onofre,

RD Ventures e Vitat Servicos em Saude.
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2.953

2.868
] I I

2.746

2.697

4122 iT23 2723 3T23 4723

4T22 1T23  2T23  3T23 4723 LTM™
Aberturas brutas +86 +55 +54 +64 +87 +270

Fechamentos -9 -6 -3 -3 -2 -14
Maturocdo 1 1
Maoduras 9 5 3 3 2 13

Aberturas liguidas +77 +49 +51 +61 +85 +256

Figura 3 — Nuimero de Farmécias
Fonte: Site da RD

A empresa registrou uma receita bruta de R$ 36,3 bilhoes, representando um
crescimento de 17,4% em comparacao ao ano anterior. Esse crescimento foi impulsi-
onado pelo desempenho das lojas maduras, que conseguiram superar a inflagao pelo
quarto ano consecutivo, alcancando um crescimento real de 3,4 pontos percentuais.

Além disso, a abertura de 270 novas farmécias contribuiu para esse resultado.

3.2.1 Presenca Geogrifica

Das 270 aberturas realizadas no tltimo ano, 74% ocorreram fora do estado de
Sao Paulo, mercado nativo da empresa. A presenca da empresa estendeu-se para
574 cidades, um acréscimo de 34 em relagao ao ultimo trimestre de 2022. Adicional-
mente, dentre as 319 cidades brasileiras com mais de 100 mil habitantes, a empresa
ja possui farmacias operando ou em processo de inauguracao em 307 delas. A mai-
oria das aberturas nos ultimos doze meses, representando 80%, adota o formato

popular ou hibrido, perfis que atualmente compoem 60% da rede.

A empresa esta presente em todos os estados do pais, contando com uma rede

de 14 Centros de Distribuicao que abastecem quase 3 mil farmécias. Além disso,



Empresa

foram inaugurados no ultimo trimestre de 2023 dois novos CDs, somando-se ao CD

inaugurado no primeiro trimestre de 2023.

Farmdcias por regido
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Figura 4 — Farmécias por Regiao
Fonte: Site da RD

3.2.2 Market Share

A empresa registrou um market share® recorde de 16,1%, um aumento anual
de 0,9 pontos percentuais. A empresa alcancou uma participacao de mercado de
28,0% em Sao Paulo, um crescimento de 1,1 ponto percentual, de 11,5% no Sudeste
(excluindo Sao Paulo), com aumento de 0,7 ponto percentual, e de 20,0% no Centro-
Oeste, com um ganho de 1,2 pontos percentuais. Registrou-se também participagoes
de 10,8% no Sul, um avanco de 0,9 ponto percentual, de 11,2% no Nordeste, um
incremento de 0,7 ponto percentual, e de 9,0% no Norte, um aumento de 1,5 pontos
percentuais. No geral, houve um aumento anual de 0,9 pontos percentuais de par-

ticipagao no mercado.

3 Market Share, ou participacio de mercado, é a porcentagem das vendas ou receitas totais de

uma empresa em relagao as vendas ou receitas totais de seu setor ou mercado.



3.2.3 Digitalizacao

A penetragao dos canais digitais teve um aumento significativo, passando de
1,5% da receita em 2019 para 16,7% no tltimo trimestre de 2023. Isso se traduziu
em um crescimento anual de 57,5% nas vendas digitais, atingindo o montante de R$

5,1 bilhoes no ano.

A receita bruta proveniente dos canais digitais alcangou R$ 5,1 bilhoes no ano,
com um aumento absoluto de R$ 1,9 bilhdo em 2023 e um crescimento de 57,5%
em relagao ao ano anterior (60,3% no 4T23). Esses canais representaram uma pene-
tracao no varejo de 15,2% (16,7% no 4T23), um incremento de 4,1 pontos percentuais

no ano (4,9 pontos percentuais no 4T23).

Canais digitais: venda e penetracdo
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Figura 5 — Venda e Penetracao dos Canais digitais
Fonte: Site da RD

No tltimo trimestre, foram registrados 128,8 milhoes de acessos aos aplicativos
e sites da empresa. Os clientes assiduos digitalizados gastaram 27% a mais do que
os clientes assiduos nao digitalizados, destacando a digitalizagao como um elemento

fundamental na criagao de valor.
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3.2.4 Vendas

O crescimento das receitas do varejo tiveram um aumento de 15,2% no ano de
2023 (13,0% no 4T23), enquanto a contribuigao da 4Bio foi de 2,2 pontos percentuais
no periodo (1,4 pontos percentuais no 4T23). Houve também um impacto negativo
decorrente da venda de testes COVID-19, reduzindo 1,1 ponto percentual no ano
(0,8 ponto percentual no 4T23), e um efeito negativo do calendario de 0,2 ponto

percentual em 2023 (0,8 ponto percentual negativo no 4T23).

No que diz respeito aos segmentos especificos, os medicamentos de marca apre-
sentaram um aumento de 13,9% (10,6% no 4T23), os genéricos cresceram 18,1%
(11,9% no 4T23), os produtos de venda livre (OTC) tiveram um crescimento de
6,6% (6,4% no 4T23), e a perfumaria registrou um crescimento de 22,8% (21,2%
no 4T23). O periodo também foi marcado pela mudanga no mix de vendas, com
uma queda nas vendas de produtos relacionados a crise, principalmente os produtos

OTC, e um aumento na demanda por produtos de perfumaria.

Mix de vendas do varejo
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Figura 6 — Mix de Vendas do Varejo
Fonte: Site da RD



3.3 Gestao

A RD (Raia Drogasil) é controlada por um grupo de acionistas com visao e
compromisso de longo prazo, incluindo membros das familias fundadoras da Droga
Raia e da Drogasil. A empresa é regida por um acordo de acionistas vigente até
2031, representando 26,2% do capital social. 73,6% das acoes emitidas pela RD

Satide sdao negociadas em bolsa (free-float*), favorecendo a liquidez do papel.

A RD tem suas agoes listadas no Novo Mercado, o mais alto nivel de governanca
corporativa da Bolsa de Valores brasileira. Isso indica um compromisso com a

transparéncia e a adogao das melhores praticas de governanca.

E positivo observar que a empresa possui comités dedicados a iniciativas ESG?,
refletindo uma preocupacao com questoes ambientais, sociais e de gestao. No en-
tanto, a composigao do Conselho de Administracao revela algumas lacunas, como
a falta de uma maioria independente de membros e a auséncia de um Presidente
do Conselho independente, aspectos que poderiam ser alvo de aprimoramento para

fortalecer ainda mais a governanca da empresa.

4 Termo do mercado financeiro usado para se referir ao percentual de acdes de uma empresa que

sao de livre negociagao, podendo ser compradas e vendidas na bolsa de valores por pessoas
fisicas e juridicas.

A sigla em inglés ESG representa a sustentabilidade ambiental, social e de governanga corpo-
rativa (Environmental, Social and Governance) nas empresas.



4 Metodologia

Foi decidido utilizar o método Fluxo de Caixa Descontado - FCD (em inglés,
DFC Discounted Cash Flow) que usa os conceitos de contabilidade e matemética
financeira para determinar o valor justo de um negocio e é amplamente usado no

mercado financeiro, consultorias estratégicas e na avaliacao de fusoes e aquisicoes.

Esse método estabelece que o valor de um negécio se da pelo valor presente dos

fluxos de caixa gerados por ele durante a sua vida ttil.

Vale ressaltar que o trabalho utiliza a obra de Aswath Damodaran, renomado
professor de financas da universidade de New York, como referencial para as formulas

usadas nos calculos.

4.1 Fluxo de Caixa Descontado

A aplicagao do FCD comega com a estimativa dos fluxos de caixa futuros, que en-
volve prever os ganhos financeiros que o investimento ou projeto ira proporcionar ao
longo de um periodo especifico, como anualmente ou semestralmente. Em seguida,
¢ determinada a taxa de desconto, que representa o custo de capital ou a taxa de

retorno que os investidores esperam receber para assumir o risco do investimento.

Com os fluxos de caixa futuros estimados e a taxa de desconto definida, é possivel

calcular o valor presente utilizando a férmula do FCD:

" FC,
vp=y 2
tzl (1+r)

Onde:

V' P = Valor Presente, o valor atual de todos os fluxos de caixa futuros
FC; = Fluxo de caixa no periodo ¢
r = Taxa de desconto

n = Numero de periodos considerados no céalculo



A analise do valor presente obtido através do FCD é crucial para avaliar a viabi-
lidade financeira do investimento. Se o valor presente for maior que o investimento
inicial ou custo do projeto, isso indica que o projeto pode ser uma oportunidade de
investimento atrativa. Por outro lado, se o valor presente for menor que o investi-
mento inicial, pode ser um sinal de que o projeto nao é financeiramente viavel ou

que os investidores exigem uma taxa de retorno maior para justificar o risco.

A adicao da perpetuidade ocorre quando consideramos que os fluxos de caixa de
um investimento ou projeto continuarao indefinidamente apds o periodo de previsao
inicial. Isso é particularmente relevante em situacoes em que o investimento possui
um valor residual significativo ou gera fluxos de caixa estaveis e duradouros, pois

representa a expectativa de fluxos de caixa continuos e estaveis no longo prazo.

4.1.1 Perpetuidade

Nao é razoavel projetar os fluxos de caixa de uma companhia por dezenas de anos
a frente. Por esse motivo, é comum estimar uma ‘taxa de crescimento perpétuo’ para

a companhia e encerrar a projecao nesse ponto.

A inclusao da perpetuidade na féormula do FCD adiciona um elemento crucial
a avaliacao financeira. A férmula basica do FCD sem perpetuidade calcula o valor
presente dos fluxos de caixa até o final de um periodo definido. No entanto, quando
esperamos que os fluxos de caixa continuem além desse periodo, é necessario consi-

derar o valor presente desses fluxos de caixa futuros indefinidos.

A férmula do FCD com perpetuidade é:

" FC, VT
V=) Gt Ty

Onde:

V'T' = Valor residual ou perpetuidade

Para calcular o valor residual (VT) ou perpetuidade em um modelo de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), vocé pode usar uma férmula especifica que considera o

fluxo de caixa estimado para o periodo seguinte ao ultimo periodo projetado. Essa
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formula depende da estabilidade dos fluxos de caixa e de outras premissas sobre o

crescimento futuro do investimento.

Aqui esté a féormula geral para calcular o valor residual:

_ FCFnx(1+g)
- p—

VT

Onde:

V'T' = Valor Terminal
FCFn = Ultimo fluxo de caixa antes do periodo de perpetuidade
g = Taxa de crescimento do fluxo de caixa apds o periodo de projecao

r = Taxa de desconto

E importante destacar que o calculo do valor residual ou perpetuidade depende
das premissas e projecoes especificas de cada caso. Portanto, é fundamental realizar
uma andlise cuidadosa e fundamentada ao aplicar essa férmula em uma avaliagao

financeira.

4.2 Fluxo de Caixa Livre para a Firma

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) é uma medida de desempenho
financeiro utilizada para avaliar o valor intrinseco de uma empresa. Ele representa
o fluxo de caixa gerado pela empresa que esta disponivel para todos os investido-
res, incluindo acionistas e credores, apds considerar todas as despesas operacionais,
investimentos necessarios para a manutencao e expansao das operacoes, e antes de

qualquer distribuicao de dividendos ou pagamento de juros sobre dividas.

Para calcular o FCFF, inicia-se com o lucro operacional, ou EBIT®, subtrai-se
os impostos que seriam pagos se a empresa nao tivesse divida, resultando no EBIT
ajustado pelo imposto. Em seguida, adicionam-se depreciagoes e amortizacoes, que
sao despesas nao monetarias, mas que reduzem o lucro contabil. Apds isso, subtrai-
se o investimento necessario em capital de giro e o investimento em ativos fixos,
também conhecido como CAPEX".

6

EBIT ¢ a sigla para Earnings Before Interest and Taxes, que em portugués significa ”Lucros
Antes de Juros e Impostos”.

CAPEX é a sigla da expressao inglesa Capital Expenditure, que pode ser definida como Despesas
de Capital ou Investimentos em Bens de Capitais



A férmula basica é representada da seguinte forma:

FCFF = NOPAT + D — CAPEX — ACAG

Onde:

NOPAT = Lucro Operacional Liquido
D = Depreciacao
CAPFEX = Investimento em Capital
ACAG = Variacao no Capital de Giro

Este fluxo de caixa livre é crucial para analistas financeiros e investidores, pois
oferece uma visao clara da capacidade da empresa de gerar caixa a partir de suas
operacoes principais, sem considerar suas politicas de financiamento. Isso permite
que os investidores avaliem se a empresa esta gerando caixa suficiente para sustentar

suas operagcoes e crescimento sem precisar de financiamento externo adicional.

4.3 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

O método do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE) é uma abordagem
utilizada para avaliar o valor de uma empresa a partir do fluxo de caixa disponivel
para os acionistas apods todas as despesas operacionais, investimentos em capital e
pagamentos de dividas. Este método fornece uma estimativa direta do valor que

pode ser retornado aos acionistas na forma de dividendos ou recompras de agoes.

O FCFE é calculado a partir do lucro liquido da empresa, ajustado para refletir
os efeitos de despesas nao-caixa, como a depreciacao, investimentos em ativos fixos
(CAPEX), variacoes no capital de giro, e mudancas na estrutura de capital da

empresa, incluindo a emissao e reembolso de dividas.

Neste contexto, os fluxos de caixa livres projetados para os acionistas sao descon-
tados a uma taxa de retorno adequada para determinar o valor presente da empresa.
A taxa de desconto normalmente utilizada é o custo do capital préprio, refletindo o

retorno esperado pelos acionistas dado o risco do investimento.
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4.4 FCFF X FCFE

A principal diferenca entre o FCFF e o FCFE esta nos destinatarios do fluxo de
caixa e nos ajustes realizados nos célculos. Enquanto o FCFF abrange todos os pro-
vedores de capital, incluindo acionistas e credores, o FCFE foca exclusivamente nos
acionistas apds considerar o pagamento das dividas e outras obrigagoes financeiras.
Essa diferenca é fundamental na andlise financeira e na avaliacao de empresas, pois
fornece perspectivas distintas sobre o retorno para os diferentes tipos de investido-

res.

Utilizaremos o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) porque ele é menos
sensivel a mudancas na estrutura de capital. Isso significa que varia¢oes na proporgao
de capital préprio e capital de terceiros nao impactam significativamente o modelo

de avaliacao utilizado.

4.5 WACC

O WACC?, conforme descrito por Aswath Damodaran, é uma métrica crucial na
avaliacao financeira, usada para determinar o custo médio que uma empresa enfrenta
para obter capital de todas as suas fontes, incluindo divida, agoes ordindrias e agoes
preferenciais. O WACC é amplamente utilizado em modelos de avaliagao, como o
Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa (DCF), para calcular o valor presente dos

fluxos de caixa futuros de uma empresa.

Para calcular o WACC, pondera-se o custo de cada componente do capital
(divida, acoes ordindrias e agoes preferenciais) pela sua proporcao relativa no to-

tal de capital da empresa.

A férmula do WACC pode ser expressa da seguinte maneira:

WACC:L~I<;€+

ks (1—=T
E+D E+D - ( )

8 WACC ¢ a sigla para Weighted Average Cost of Capital, que em portugués significa Custo

Médio Ponderado de Capital.



Onde:

E = Valor de Mercado

D = Valor da Divida

k., = Custo do Patrimonio Liquido
ks = Custo da Divida

T = Aliquoda de Imposto

4.5.1 Custo de Capital Préprio

O Custo de Capital Préprio (Ke), também conhecido como custo do patrimoénio
liquido, é a taxa de retorno que os investidores exigem para investir em agoes da
empresa. Aswath Damodaran descreve varias abordagens para estimar o custo do

capital préprio, sendo a mais comum o CAPM?.

O CAPM calcula o custo do capital proprio com base na relagao entre o risco

sistematico da empresa e o retorno esperado do mercado.

A férmula do CAPM é:

ke=ry4+ 8- (rm—ry)
Onde:

ry = Taxa Livre de Risco
B = Medida do Risco Sistematico da Empresa
rm = Taxa de Retorno Esperada do Mercado

Tm — 75 = Prémio de Risco do Mercado

4.5.2 Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros (Kd), ou custo de capital da divida, é a taxa
de retorno que os credores exigem para emprestar capital a empresa. Este custo
reflete os juros que a empresa paga sobre suas dividas e é ajustado para considerar

o beneficio fiscal das despesas com juros.

9 A sigla CAPM significa Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificacio de Ativos Fi-
nanceiros. Esse método analisa a relagao entre o risco e o retorno esperado de um investimento.
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Diferentemente do Ke, o Kd pode ser observado publicamente, pois o custo da
divida da empresa ¢ conhecido. Com base no tipo de divida e sua indexacgao e spread,
é possivel estimar o retorno esperado pelos credores, assumindo um comportamento

especifico do indexador.



5 Dados Contabeis

Neste capitulo serao apresentadas as duas demonstracoes financeiras fundamen-

tais para a construcao do modelo de precificacdo da empresa.

5.1 Balanco Patrimonial

O Balango Patrimonial ¢ um documento que exibe todos os ativos e passivos de
uma empresa. Através dele, é possivel fazer varias analises sobre a companhia, bem

como identificar seus pontos fortes e fracos.

Através dele podemos tirar alguns dos fatores que entrarao no fluxo de caixa da

companhia, como o Capital de Giro, o CAPEX e a variagao da divida.

Balango Simplificado 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 5.766.096 7.020.472 7.718.899 9.577.056 11.561.672
Caixa e Equivalentes 299.226 880.357 356.117 433.541 412.322
Recebiveis de Clientes 1.189.019 1.555.434 1.710.057 2.295.640 3.084.9540
Estoques 3.851.388 4.225.407 5.117.798 6.126.056 7.197.426
QOutros 426.463 359.273 534.926 721.819 866.984
Ativo Ndo Circulante 3.446.391 3.645.184 3.726.484 4.230.249 4.945.926
Imohilizado 1.777.735 1.859.220 1.999.020 2.196.405 2.453.423
Intangivel 1.245.441 1.261.708 1.486.252 1.738.113 1.917.275
Outros 423.215 524.256 241.212 295.731 575.224
Passivo Circulante 3.560.828 4.366.522 5.211.081 5.618.493 7.228.869
Empréstimos de curto prazo 228.661 531.204 613.831 186.356 604.601
Fornecedores 2.653.237 3.106.937 3.656.605 4,258.917 5.095.166
Outros 678.931 728.381 940.646 1.173.220 1.529.102
Passivo Nao Circulante 1.517.612 1.757.270 1.298.434 2.553.833 2.956.508
Empréstimos de longo prazo 897.815 1.122.250 891.393 2.131.548 2.526.102
Outros 619.797 635.021 407.042 422285 - 569.594
Patrimonio Liguido 4.134.047 4.541.863 4.935.868 5.634.979 6.322.221

Tabela 1 — Balango Patrimonial Simplificado
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

5.1.1 Analise Vertical

A anélise vertical é uma técnica que permite avaliar a composicao e a estrutura
financeira de uma empresa em um determinado periodo. Nesta andlise, cada item
do balanco é apresentado como uma porcentagem do total de ativos ou do total de
passivos e patrimonio liquido. Isso facilita a visualizacao de quais itens tém maior

peso e como a empresa estd estruturada financeiramente.
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Analise Vertical

Ativo

Caixa e Equivalentes
Recebiveis de Clientes
Estoques

Outros - Circulante
Imobilizado

Intangivel

Outros - Ndo Circulante
Passivo + PL

Empréstimos de curto prazo
Fornecedores

Outros - Circulante
Empréstimos de longo prazo
Outros - Nao Circulante
Patrimdnio Ligquido

2019 2020
100% 100%
3% 8%
13% 15%
42% 40%
5% 3%
19% 17%
14% 12%
5% 5%
100% 100%
2% 5%
29% 29%
7% 7%
10% 11%
7% 6%
45% 43%

2021
100%
3%
15%
45%
5%
17%
13%
2%
100%
5%
32%
8%
8%
4%
43%

Tabela 2 — Anélise Vertical
Fonte: Site da RD, Elaboragdao do Autor

5.2 Capital de Giro

2022
100%
3%
17%
44%
5%
16%
13%
2%
100%
1%
31%
8%
15%
3%
41%

2023
100%
2%
19%
44%
5%
15%
12%
3%
100%
4%
33%
10%
16%
-4%
41%

O capital de giro é o montante necessario para que uma empresa possa continuar

suas atividades apds a abertura e estruturacao. E o dinheiro que garante que a

empresa continue funcionando mesmo quando os investimentos ainda nao geraram

retorno ou quando as vendas estao baixas.

ja a necessidade de capital de giro é o valor minimo de recursos financeiros que

uma empresa precisa para manter suas operagoes diarias. Ela inclui despesas como

pagamento de fornecedores, salarios, aluguel e outras obrigacoes.

Para calcular a necessidade de capital de giro é necessario subtrair o ativo circu-

lante, que inclui os recursos disponiveis para a empresa, do passivo circulante, que

engloba as obrigagoes de curto prazo.

Investimentos em Capital de Giro 2019 2020
(+) Contas a Receber 1.185.019 1.555.434
(+) Estoques 3.851.389 4,235,407
[-) Fornecedores 2.653.237 3.106.937
Necessidade de Capital de Giro 2.387.171 2.673.904
Investimento em Capital de Giro - 503.781 - 286.734 -

2021
1.710.057

5.117.799

3.656.605

3.171.251

497.346 -

Tabela 3 — Capital de Giro
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

2022

2.295.640

6.126.056

4.258.917

4.162.779
991.528

2023
3.084.940

7.197.426

5.095.166

5.187.200
1.024.421



5.3 Capital Fixo

Capital fixo é o valor correspondente ao ativo estdvel de uma empresa ou orga-
nizagao. Esse capital serve como apoio na producao da empresa, sendo utilizado

como uma espécie de alicerce para que ela produza seus bens.

Por outro lado, o CAPEX representa os investimentos em bens de capital. Sao
investimentos que impulsionam o crescimento da empresa. O CAPEX avalia o fluxo

de caixa utilizado em investimentos e é fundamental para entender a natureza do

negdcio.
Investimentos em Capital Fixo 2019 2020 2021 2022 2023
Imobilizado + Intangivel - Inicio 2.743.348 3.023.176 3.120.928 3.485.272 3.934.518
(+) Capex 656.697 676.420 554.736 1.188.782 1.304.581
(-) Depreciacdo e Amortizacdo -502.963 -563.847 -626.995 -701.051 -795.689
Imobilizado + Intangivel - Inicio 3.023.176 3.120.928 3.485.272 3.934.518 4,370.702
Capex de Manutencdo -295.297 -338.520 -617.836 -756.982 -843.281
Capex por total de lojas -152 -155 -258 -292 -2599
% Crescimento -1% 2% 67% 13% 2%
Capex de Abertura de Lojas -361.400 -337.500 -336.900 -431.800 -461.300
Capex por loja -1.457 -1.476 -1.764 -2.086 -1.802
% Crescimento -29% 1% 20% 18% -14%
Capex Total -656.697 -676.420 -954.736 -1.188.782 -1.304.581

Tabela 4 — Capital Fixo
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

5.4 Endividamento

A divida liquida é um indicador financeiro que mede a quantidade total de divida
de uma empresa apos deduzir seu caixa e equivalentes de caixa. Esse indicador é

usado para avaliar a real exposicao da empresa ao endividamento.

Endividamento 2019 2020 2021 2022 2023
Divida Bruta total 1.126.476 1.653.453 1.505.223 2.317.904 3.130.703
Novas dividas 283.326 526.977 -148.230 812.681 812.799
Caixa 299.226 880.357 356.117 433,541 412,322
Divida Liquida 827.250 773.096 1.149.106 1.884.363 2.718.381

Tabela 5 — Endividamento
Fonte: Site da RD, Elaboragdao do Autor
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5.5 DRE

A Demonstragao de Resultado do Exercicio (DRE) possibilita verificar se a em-
presa esta apresentando lucro ou prejuizo em um determinado periodo de anélise.
Este relatério permite determinar as margens de resultado ao longo da operagao,

bem como os custos e despesas existentes.

A Raia Drogasil mantém margens sélidas ao longo dos ultimos cinco anos. Apesar
de estar em uma fase de expansao estrutural com a abertura de novas lojas, a

empresa consegue evitar perda de eficiéncia no processo produtivo.

DRE Simplificado 2019 2020 2021 2022 2023
Receita Bruta 18.396.046 21.180.475 25.605.685 30.950.564 36.349.446
% Crescimento 19% 15% 21% 21% 17%
Deducdes -893.150 -1.113.637 -1.478.680 -1.883.183 -2.375.656
% da Receita Bruta -5% -5% -6% -6% -7%
Receita Liquida 17.502.896 20.066.838 24.127.005 29.067.380 33.973.790
Custos -12.319.594 -14.175.656 -16.920.835 -20.257.912 -23.766.426
Lucro Bruto 5.183.302 5.891.182 7.206.170 8.809.468 10.207.364
Margem Bruta 28,2% 27,8% 28,1% 28,5% 28,1%
Despesas (SG&A) -3.839.707 -4.462.014 -5.398.925 -6.547.345 -7.604.104
% da Receita Bruta -20,9% -21,1% -21,1% -21,2% -20,9%
Ebitda 1.343.595 1.429.169 1.807.245 2.262.123 2.603.260
Margem Ebitda 7,3% 6,7% 7,1% 7,3% 7,2%
Depreciagdo e Amort. -502.963 -563.847 -626.995 -701.051 -799.689
Ebit 840.632 865.322 1.180.251 1.561.072 1.803.571
Resultado Financeiro -124.491 -81.298 -155.427 -401.031 -550.461
Ebt 716.141 776.157 1.023.695 1.158.509 1.242.476
Impostos -128.993 -175.172 -235.520 -166.685 -137.689
% aliquota de IR -18% -23% -23% -14% -11%
Lucro Liquido 587.148 600.984 788.175 991.824 1.104.787
Margem Liquida 3,2% 2,8% 3,1% 3,2% 3,0%

Tabela 6 — Endividamento
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

5.6 Métricas de Llquidez

Liquidez é a capacidade de cumprir as obrigagoes de curto prazo da empresa

recorrendo a ativos que possam ser mais rapidamente convertidos em dinheiro.

O current ratio’® ¢ uma medida de liquidez que avalia a capacidade de uma

empresa de pagar suas obrigacoes de curto prazo com seus ativos circulantes.

10 Tiquidez corrente, em inglés.



Ele compara todos os ativos circulantes da empresa com suas obrigagoes circu-

lantes, que incluem dividas e pagamentos devidos em até um ano.

Seu caluco foi feito da seguinte forma:

. Ativo Circulante
Current Ratio =

Passivo Circulante

O quick ratio'! mede a capacidade de uma empresa de pagar suas obrigacoes de
curto prazo usando apenas seus ativos mais liquidos, como caixa, equivalentes de

caixa, titulos negocidveis e contas a receber.

E uma medida mais conservadora do que o current ratio, pois exclui ativos menos

liquidos, como estoque e despesas pré-pagas.

Seu caluco foi feito da seguinte forma:

. . Caixa + Investimentos de Curto Prazo + Recebiveis
Quick Ratio =

Passivo Circulante

O cash ratio'? avalia a liquidez de uma empresa considerando apenas seu caixa

e equivalentes de caixa em relagao as obrigagoes circulantes.

E ainda mais conservador que o quick ratio, pois exclui até mesmo contas a

receber.

Seu caluco foi feito da seguinte forma:

Caixa + Investimentos de Curto Prazo

Cash Ratio =

Passivo Circulante

No ano de 2023, podemos ver que a empresa possui um current ratio de 1,6,
indicando que a empresa dispoe de R$ 1,6 reais para cada real de divida de curto

prazo.

Ja um quick ratio de 0,48 e um cash ratio de 0,06 indica que a empresa pode
enfrentar desafios significativos para cumprir suas obrigagoes de curto prazo sem

contar com a venda de estoques.

11 Liquidez seca, em inglés.
12 Tiquidez imediata, em inglés.
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No entanto, o setor de varejo tende a ter esses dois 1ltimos indicadores mais
baixos, devido a natureza de suas operagoes e a necessidade de manter grandes
quantidades de estoque e capital de giro. Isso nao é necessariamente um sinal de

problemas financeiros, mas sim uma caracteristica comum desse setor.

Métricas de Liquidez 2019 2020 2021 2022 2023
Current Ratio 1,62 1,61 1,48 1,70 1,60
Quick Ratio 0,42 0,56 0,40 0,49 0,48
Cash Ratio 0,08 0,20 0,07 0,08 0,06

Tabela 7 — Métricas de Liquidez
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

5.7 Métricas de Solvéncia

A solvéncia esta relacionada ao grau de capacidade de pagamento de uma em-

presa.

A relacao entre a divida liquida e o EBITDA! ¢ um indicador fundamental
para avaliar a solvéncia de uma empresa, uma vez que esse indice mede quantos
anos a empresa levaria para pagar sua divida liquida, considerando que o EBITDA

permanece constante.
Valores entre 1x e 2x indicam boa gestao financeira.

J& a cobertura de juros é um indicador financeiro que avalia a capacidade de uma
empresa de lidar com suas obrigacoes de juros sobre a divida. Ela mede o quanto
a receita operacional pode diminuir antes que a empresa se torne incapaz de cobrir

seus custos anuais com pagamento de juros.

Métricas de Solvéncia 2019 2020 2021 2022 2023
Divida Liquida / Ebitda 0,6 0,5 0,6 0,8 1,0
Cobertura de juros 10,8 17,6 11,6 5,6 47

Tabela 8 — Métricas de Solvéncia
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

13 A sigla EBITDA significa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que
em portugués é traduzida como Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacao.



6 Valuation

6.1 Projecoes

Este estudo baseia-se em premissas operacionais estabelecidas até o ano de 2023,
que, na verdade, sao dados e fatos concretos que ocorreram durante esse periodo.
A partir de 2023, as premissas adotadas sao projecoes baseadas em analises e inter-
pretagoes préprias, as quais guiarao as discussoes e conclusoes subsequentes desta

pesquisa.

E preciso ter em mente que as premissas utilizadas para essa modelagem buscam

estabelecer uma visao futura condizente com as expectativas do autor.

Sendo assim, os dados podem ser ajustados tendo em vista possiveis mudancas

nas premissas.

Todos os dados financeiros utilizados para os calculos foram da data de 30/06,/2024,
ou seja, dados como o Kd, Ke, taxa de juros e outros indicadores usados foram os

registrados no ultimo dia do més de junho.

A receita liquida da empresa foi projetada tendo em vista sua estrategia de
expansao. Para isso foi fixado o nimero de aberturas liquidas em 290, a fim de

manter o ritmo de crescimento da empresa de forma crescente.

J& o crescimento foi projetado atraves de uma média arredondada dos tltimos
5 anos anteriores, que foram fixados para os anos subsequentes. Vale ressaltar que
o numero de vendas por loja esta diretamente ligado com sua curva de maturacao,
onde a loja atinge o seu pico de vendas no quinto ano. Entretanto, foi considerado

o numero de vendas totais das lojas nos célculos como forma de simplificagao.

Premissas Operacionais 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Numero de lojas 2070 2299 2450 2697 2953 3243 3533 3823 4113 4403 4653

Aberturas (Lig.) 248 13 151 207 256 290 290 290 2580 290 250
Venda por Loja 8453 9656 10694 11934 12BE7 13896 15008 16209 17505 18506 20418
Crescimento % 4.4% 2,6% 103% 11,6% 78% 8,0% 8,0% 80% 8,0% 8,0% 8,0%

Tabela 9 — Premisas Operacionais
Fonte: Site da RD, Elaboragao do Autor

Também foi adotado uma politica de distribuicao de caixa, mantendo o nivel de

caixa constante ao longo do tempo. Isso significa que, a medida que a empresa gera
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novo caixa, ela o distribui aos acionistas ou utiliza para outros fins, mantendo o

saldo de caixa estavel.
Além disso, o modelo estard “travando” a alavancagem da empresa.

Ao definir a divida liquida em relacao ao EBITDA como um parametro fixo,
o modelo passa a controlar o nivel de endividamento, fazendo com que as novas

dividas que a empresa contrair serao influenciadas por essa métrica.

O resultado financeiro pode ser modelado como uma funcao dos juros pagos e

dos rendimentos obtidos pelo caixa.

Esses rendimentos sao provenientes do dinheiro mantido em caixa, que pode
estar investido em titulos, depdsitos bancarios ou outras aplicacoes financeiras. Para

estimar esses rendimentos, usado o CDI projetado para o futuro mais um spread

como base.
2019 2020 2021 2022 2023 20249 2025 2026 2027 2028 2029
Resultado Financeiro -124.491 -B1.298 -155.427 -477.725 -660.915 -394.733 -448.537 -548.389 -665.022 -BO0.777 -958.282
Juros pagos -68.543 -53531 -B5.600 -248.503 -401.B35 -448.334 -498.016 -597.868 -714501 -B50.255 -1.007.761
Outras despesas financeiras -132.019 -81.550 -14%8 845 -406.818 -466.145
Rentabilidade do Caixa 18.820 22.884 33508 51.328 62.382 53.602 49.479 49479 49479 49.479 49472

Outras receitas financeiras 57.250 31.298 46509 126.268 144682

CDI 6,0% 29%  44% 12,0% 13,8% 120% 11,0% 11,0% 11,0%  11,0% 11,0%

Tabela 10 — Resultado Finaceiro
Fonte: Site da RD, Elaboragdao do Autor

Na projecao da DRE, na linha de receitas financeiras, foi considerado que o
aumento seria dado como o numero de vendas por loja multiplicado pela média

aritimetica do nimero de lojas dos ultimos cinco anos.

J& a margem bruta foi calculada considerando um aumento de 0,15% para os

anos seguintes, tendo repetido essa estimativa para o calculo do percentual da receita

bruta.

Em relagao a depreciacao e amortizacao, as projecoes foram feitas levando em
conta 95% do resultado do ano anterior multiplicado por 5% do Capex, uma vez
que enquanto a depreciacao e a amortizacao sao métodos contdabeis para alocar
despesas ao longo do tempo, o CAPEX representa os gastos realizados para adquirir

ou melhorar ativos que proporcionam beneficios futuros a empresa.

O imposto de renda e contribuicao social foram projetados de acordo com o

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro, representando nos tltimos cinco anos

18% do mesmo.



DRE Simplificado 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Receita Bruta 43.051.126 50.847.576 59.615.932 6£9.461.799 80.501.464 92.862.919
% Crescimento 18% 18% 17% 17% 16% 15%

Deducgdes -2.813.651 -3.323.196 -3.896.261 -4.539.748 -5.261.257 -6.069.153
% da Receita Bruta -7% -7% -7% -7% -7% -7%
Receita Liquida 40.237.475 47.524.380 55.719.670 64.922.051 75.240.207 86.793.766

Custos -28.083.621 -33.093.223 -38.710.524 -44.999.567 -52.030.661 -59.880.969
Lucro Bruto 12.153.853 14.431.157 17.009.146 19.922.484 23.209.546 26.912.797
Margem Bruta 28,2% 28,4% 28,5% 28,7% 28,8% 29,0%

Despesas (SG&A) -8.941.482 -10.484.490 -12.203.053 -14.114.255 -16.236.702 -18.590.645

% da Receita Bruta -20,8% -20,6% -20,5% -20,3% -20,2% -20,0%
Ebitda 3.212.372 3.946.667 4.806.093 5.808.229 6.972.843 8.322.152
Margem Ebitda 7,5% 7,8% 8,1% 8,4% 8,7% 9,0%
Depreciacdo e Amort. -909.152 -1.027.088 -1.153.671 -1.289.087 -1.433.538 -1.587.236
Ebit 2.303.220 2.919.579 3.652.422 4.519.142 5.539.306 6.734.915
Resultado Financeiro -394.733 -448.537 -548.389 -665.022 -800.777 -058.282
Ebt 1.908.487 2.471.041 3.104.033 3.854.119 4.738.529 5.776.633
Impostos -343.528 -444.787 -558.726 -693.741 -852.935 -1.039.794
% aliquota de IR -18% -18% -18% -18% -18% -18%
Lucro Liquido 1.564.959 2.026.254 2.545.307 3.160.378 3.885.594 4.736.839
Margem Liquida 3,6% 4,0% 4,3% 4,5% 4,8% 5,1%

Tabela 11 - DRE Projetada
Fonte: Elaboracao do Autor

6.2 Valor Justo

Segundo os dados financeiros disponibilizados no site da empresa, os valores para
Patrimonio Liquido (E) e Divida Bruta (D) em 4T23 sao R$ 6.322.221.000,00 e R$
3.130.703.000,00 respectivamente.

O Custo de Capital Proprio da Raia Drogasil foi obtido a partir da soma da taxa
livre de risco do mercado brasileiro ao resultado do produto entre o beta e o prémio

de risco do mercado nacional.

A taxa livre de risco escolhida foi o Titulo Prefixado com vencimento em 2027,
cuja taxa é de 11,85% ao ano. O Beta é o risco sisteméatico da empresa quanto ao seu
mercado. O valor empregado no calculo foi de 0,34, retirado do site Yahoo Financas.
O prémio de risco pelo mercado foi retirado da base de dados da Fundacao Getilio
Vargas (FGV), que fechou no més de maio de 2024 no valor de 8,72%.

Dessa forma, o Ke encontrado foi de 14,81%

Por outro lado, o Kd pode ser encontrado usando a taxa livre de risco somados

a um spread de crédito. Como a empresa estd listada na Fitch, uma agéncia de
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avaliacao de crédito que atribui ratings'* a empresas, instituicoes financeiras e se-
tores econdmicos, com uma classificagdo AAA(bra), podemos usar o spread listados

nas listas de rating somados a taxa Selic, tendo em vista que é a taxa atrelada ao

principal indexidador da empresa, o CDI.

Como a taxa Selic estd em 11,68% e o spread retirado no site do Damodaran
foi de 0,59% por conta da boa avaliacao da empresa, temos que Kd serd de 12,27%

utilizando os dados de de junho de 2024.

Ainda assim, é necessario descontar os impostos de Kd para encontramos o seu

valor liquido.

Tendo em vista que a aliquota de imposto é de 34%, teramos um Kd liquido de

8,10%.

WACC
Ke 14,81%
Kd 8,10%
Aliguota imposto 34,0%

E RS  6.322.221.000,00
D RS  3.130.703.000,00
WACC 11,67%

Tabela 12 - WACC
Fonte: Elaboragao do Autor

Assumindo as premissas e projecoes citadas anteriormente é possivel montar o

fluxo de caixa da empresa.

FCL 2019 2020 2021 2022 2023 24 2025 2026 nz 2028
NOPAT BE9215 &70.028 S0B.713 1335457 1603702 1892580 2399555 3.001.888 3.714211 4552868 5535321
Depreciagio e Amortizagio 502963 363.847 526.995 701051 799.589 909.152 1027.088 1.153.671 1.289.0B7 1433.538 1.387.236
= Calxa gerado nas operagfies 1192179 12733872 1535707 2.037.518 2403391 2 E02132 3426644 4155539 5003298 5986206 7.122.557
Investimento em Capital de Giro -503.781  -IBE734  -437.346  -891.528 -1.024.421 -350542 -1.104.801 -1.241.040 -1.391506 -1558.B51 -1.743.503
Imvestimento em CAPEX -E56887 -E76420 954.735 -1.1EE. 787 -1.304.5E1 -1.454474 -1833938 -1.779.372 -1.931000 -2089.043 -2.353.755

31701 270719 E3625 -142.793 T4.389 357.015 GE7.9DE 1.135.127 1680392 2338.296 3.125.299

FCFF

Tabela 13 — FCFF
Fonte: Dados do Site da RD, Elaboragao do Autor

Como visto no capitulo 4, é necessario estibular uma perpetuidade e somar os
fluxos anteriores levando em consideragao a valor que sera descontado.

No modelo vigente serd usado a projecao da FCFF entre os anos de 2024 até

2029.

14 Rating é um termo em inglés que, traduzido, significa classificacio. No contexto econdmico
e financeiro, o rating representa a avaliagdo do risco de crédito atribuida por uma agéncia de

classificacao.



Como o modelo estd assumindo uma taxa de crescimento de 5,5%, dado que
a projecao da inflacao para o ano de 2027, periodo mais distante, de acordo com
o Boletim Focus é de 3,5% e o do PIB 2%, chegou-se ao seguinte fluxo de caixa

presente da empresa e, consequentemente, no valor intrinseco da acao.

DCF 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Perpetuidade
Free Cash How to Firm

Fator de desconto 1,00 1,12 1,25 1,39 1,56 1,74 1,74

FCFF descontado 357.015 616.017 910.273 1.206.705 1.503.673 1.799.737 30.773.456

Firm Value 37.166.876

Tabela 14 — DCF
Fonte: Elaboragao do Autor

Por fim, basta dividir o valor encontrado pelo niimero de agoes em circulacao no
mercado e comparar o resultado com o valor atual da acao cotada no mercado, que
é R$ 25,80.

Firm Value 37.166.876
Nimero de agdes em circulagdo: 1.715.770.315

Target price: RS 29,06
Preco de RADL3: RS 25,80
Upside: 13%

Tabela 15 — Valor Justo
Fonte: Elaboracao do Autor

Chegando a um valor de R$ 29,06, 13% maior que o preco da agdo no mercado.



7 Conlusao

E importante frisar, antes de qualquer conclusao, que este trabalho nao configura
nenhuma recomendacao de investimento. Trata-se de um exercicio pratico, para
trabalhar alguns conceitos de valuation. De acordo com as premissas aplicadas, foi

obtido seu valor intrinseco, assim como, o preco “justo” de suas agoes.

O prego da companhia em 30/06/2024 é de R$25,68, refletindo uma desvalo-
rizacao de aproximadamente 13%, ou seja, o preco de mercado estd menor do que o

preco encontrado na analise de valuation que foi de R$ 29,06.

A Raia Drogasil, por dominar o mercado de varejo farmacéutico e planejar uma
Y
expansao futura, estd sendo analisada no mercado de agoes onde os investidores ja

precificaram sua situacao atual.

Isso indica que ha um potencial de crescimento, sugerindo que este pode ser
um momento para considerar manter as agoes da empresa, pois o mercado esta

subvalorizando a empresa além de seu valor intrinseco.

E importante ressaltar que este estudo é de natureza académica e reflete exclu-

sivamente as opinioes dos autores.
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