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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo aplicar um valuation da empresa Raia
Drogasil S.A a partir de premissas determinadas com base nos relatorios contabeis, assim
Como a sua estratégia para 0s proéximos anos e 0 momento econdémico do pais. O método
de Fluxo de Caixa Descontado foi o escolhido para determinar o valor intrinseco da
companhia. Ap6s um detalhamento da empresa e uma breve analise do varejo
farmacéutico, projetou-se o Demonstrativo de Resultados do Exercicio para o periodo de
2023 até 2027. O fluxo de Caixa Descontado do Acionista foi desenvolvido e, assim,

determinou-se o preco-alvo da empresa.

Palavras-chave: Valuation, Fluxo de Caixa Descontado, Raia Drogasil, Varejo

Farmacéutico.



ABSTRACT

The present work aims to apply a valuation of the company Raia Drogasil S.A
based on assumptions determined from financial reports, as well as its strategy for the
upcoming years and the economic situation of the country. The Discounted Cash Flow
method was chosen to determine the intrinsic value of the company. After providing an
overview of the company and a brief analysis of the pharmaceutical retail industry, the
Income Statement was projected for the period from 2023 to 2027. The Discounted Cash
Flow of the Shareholder was developed, and thus the target price of the company was

determined.

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow, Raia Drogasil, Pharmaceutical
Retail.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a Organizacdo Mundial da Saude, “A Saude ¢ o estado de
completo bem-estar fisico, mental e social ¢ ndo somente a auséncia de doenga”.
Historicamente, esse é um dos temas mais relevantes e influentes para o bom
funcionamento da sociedade e hoje em dia ndo é diferente. Diversos fatores como o
envelhecimento populacional e o surgimento de doencas altamente infecciosas como a
Pandemia pelo coronavirus sao indicativos da importancia do setor, fato que reflete na

alta e constante demanda por medicamentos e produtos.

No Brasil existe uma farmacia (ou drogaria) para cada 3.300 habitantes e o0 pais
estd entre os dez que mais consomem medicamentos no mundo, segundo dados do
Conselho Federal de Farmécia. Logo, pode-se inferir que o setor ainda detém um
potencial de crescimento significativo no longo prazo, porém aumentar o market share
diante de tamanha competitividade também se configura como um grande desafio para as

empresas desse nicho.
1.1 Objetivo Geral

O presente trabalho apresenta o Valuation, pautado pelo Método do Fluxo de
Caixa Descontado do Acionista com o objetivo de determinar o preco “justo” de acordo

com as premissas aplicadas.

1.2 Objetivo Especifico

Avaliar se 0 preco da acdo da empresa Raia Drogasil negociada na B3 esta em
linha com seu valor intrinseco, definido a partir de uma analise fundamentalista através

do Valuation.
1.3 Justificativa do Tema

O mercado brasileiro de acdes é diariamente influenciado por especulagdes
financeiras que afastam o preco de mercado do real valor do ativo. Uma abordagem
pautada pelos fundamentos da empresa apresenta-se como um excelente método para

auxiliar na tomada de decisdo de um investimento.



Sendo assim, a importancia da salude para o pais e a caracteristica competitiva do
setor foram os aspectos motivadores para a escolha da empresa em questdo. Afinal, a Raia
Drogasil é a maior rede de drogarias do pais ndo s6 em termos de receita, mas também

em numero de lojas.
1.4 Tipo de Pesquisa

O trabalho envolve pesquisa de cunho qualitativo, quantitativo e método

descritivo.

Para a aplicacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado do Acionista, os dados
foram colhidos através dos relatérios contabeis oficiais da empresa e dos indicadores
econémicos oficiais de mercado. Essas informacfes foram a base para a andlise feita

posteriormente.

A elaboracdo das premissas do valuation foi definida subjetivamente, a partir dos
dados histéricos e do momento econdmico em que a empresa e 0 pais vivem. Nesse
sentido, foram estabelecidas quais seriam as regras das projecdes realizadas para a

obtencdo dos fluxos de caixa futuros.
1.5 Metodologia

O trabalho foi desenvolvido por meio de contatos e autorizacdo de pesquisa
documental da empresa mediante um Estudo de Caso com o respectivo detalhamento da
companhia e de sua politica estratégica diante de um mercado competitivo e um cenério
politico e econdémico desafiador. Apresenta-se também uma breve explicacdo da teoria
aplicada, assim como do modelo escolhido. Ao final, sera destacada a memoria de calculo

empregada.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valuation e a Analise Fundamentalista

Segundo Damodaran (2012), “Valuation é o processo de estimar o valor intrinseco
de um ativo ou empresa. Envolve a analise de uma série de fatores, como fluxo de caixa
futuros, risco, taxa de desconto apropriada e perspectivas de crescimento. O objetivo da
avaliacdo é chegar a um valor que seja justo e refletir o potencial de geragdo de valor do

ativo ou empresa”.

Nesse sentido, o valuation desempenha papel central nas transac6es de fusbes e
aquisicdes, uma vez que as empresas ou 0s individuos em questdo decidem um valor justo
para viabilizar a transagdo. Da mesma forma, pode-se afirmar sobre as ac6es negociadas
na bolsa de valores, afinal, elas representam uma parte do capital social atrelado ao valor

de uma empresa, onde uma parte deseja compra-la e uma contraparte vendé-la.

No entanto, apesar do preco da acao representar uma fracdo do valor da empresa,
ndo necessariamente esse valor € o justo. I1sso ocorre porque a precificacdo da bolsa de
valores funciona atrelada a demanda e oferta do ativo. Logo, diversos fatores influenciam
diariamente nesse calculo como ruidos politicos, especulacdes financeiras e eventos

sistematicos mundiais.

A fim de isolar a precificagéo do ativo de interferéncias pautadas pela expectativa
do mercado, o valuation apresenta-se como ferramenta principal ao determinar o valor do
ativo através de seus fundamentos. Nesse sentido, quando uma empresa é analisada por
esse método, os fatores determinantes no calculo sdo os resultados obtidos e apresentados
em seus relatdrios contabeis, a satde financeira do negocio, as projecdes de crescimento,

endividamento e a qualidade da gestéo.

Basicamente, ha trés métodos para o calculo de um valuation. O primeiro é o
Fluxo de Caixa Descontado, que determina o valor intrinseco da empresa por meio dos

fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente.

O segundo é a avaliacdo relativa, também conhecida como Método de Multiplos

Mercados, em que ocorre a comparacao de empresas semelhantes através de uma variavel



em comum para ambos, como o proprio fluxo de caixa, as vendas realizadas ou o
EBITDA.

Por altimo, tem-se a avalia¢do por direitos contingentes, caracterizada por utilizar
modelos de precificacdo por opces reais para estimar o valor de ativos que possuem as

mesmas caracteristicas da opcao.

O método escolhido e aplicado no modelo de anélise do presente trabalho é o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD). De acordo com Koller, Goedhart & Wessels (2005),
0 FCD “‘se baseia somente nos fluxos de caixa que entram e saem da companhia, ao invés
dos Lucros, que sdo baseados em conceitos contdbeis (os quais podem ser enganosos)”.
Sendo assim, é 0 método mais comum no mercado financeiro mundial quando se trata de

avaliar um investimento.
2.2 Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo obtida pelo Fluxo de Caixa Descontado aplicado em uma empresa é
constituida por meio da capacidade que ela detém de gerar valor futuro ao longo de sua
operacdo. Ndo somente isso, determina-se também uma taxa de desconto pautada em

premissas bem estabelecidas que representam o0s riscos a que 0 negocio esta sujeito.

De acordo com Alexandre Pévoa (2019), no FCD o analista ndo deve ter como
objetivo estimar na virgula o preco exato de uma acdo. O importante ¢é identificar uma
regido que viabilize ou ndo a compra do ativo. Ao mesmo tempo, o Fluxo de Caixa nao
necessita ser extenso e complicado, em geral os melhores valuations sdo simples e

facilmente compreensiveis.

Como pode ser analisado por meio da Equacéo 1, o Fluxo de Caixa Descontado
permite determinar o valor intrinseco de uma empresa diante de seu fluxo de caixa futuro

trazido a valor presente por uma taxa de desconto estipulada.

Equacéo 1 - Fluxo de Caixa Descontado

CFy/(141)*
1

Valor =
t

n
—
»




Onde,

CFt = Expectativa de fluxo de caixa no periodo t.
r = Taxa de Desconto

t = Periodo de andlise

n = Vida util

O presente trabalho realizou uma andlise de valuation com base no modelo de
Fluxo de Caixa Descontado do Acionista (FCA), ja que buscou-se analisar pela 6tica do

investidor.

O Fluxo de Caixa Descontado do Acionista é obtido através do lucro liquido da
empresa, descontando-se os fluxos de caixa residuais apos a deducao de todas as despesas,
necessidades de reinvestimento, obrigacdes fiscais e pagamentos de juros e principal, ao
custo do patriménio liquido, ou seja, a taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o

patrimonio liquido da empresa. (Damodaran, 2014)

Nesse método, o fluxo deve ser descontado pelo custo de capital proprio (Ke) para

se obter o valor de mercado da empresa e, consequentemente, 0 preco da acao.
2.2.1 Custo de Capital Proprio (Ke)

Segundo Aswath Damodaran (2012), "O custo de capital proprio € o retorno
minimo que os investidores exigem para investir seu dinheiro em uma empresa, levando
em consideracio o risco associado a esse investimento especifico. E uma medida do custo
de financiamento de uma empresa por meio de recursos proprios, refletindo o retorno
esperado pelos acionistas para compensar 0 risco assumido ao investir no patrimonio

liquido da empresa.”

Existem variados modelos de precificacdo de ativos, sendo os mais utilizados o
APM (Modelo de Arbitragem de Pregcos — Arbitrage Pricing Model) e 0o CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

De acordo com Alexandre Pévoa (2012), o APM considera que a variagdo do

preco de um ativo é explicada por varios fatores especificos. Sendo assim, € utilizada a
ferramenta de regressdo maultipla, em que o analista define os fatores por meio da
5



significancia estatistica devem entrar na composicdo da regressdo. Ja o modelo CAPM
se baseia no bindmio risco-retorno para determinar o equilibrio dos precos. Quando ha
um deslocamento dessa relacdo, os investidores iniciam processo de compra e venda até

gue um novo equilibrio se estabeleca.

No presente valuation, sera utilizado o modelo CAPM. Conforme apresentado na
Equacdo 2, ele relaciona o retorno esperado de um ativo ou carteira ao Seu risco
sistematico, ou seja, 0 risco associado ao mercado em que estd sendo analisado o
investimento, risco esse que é medido pelo beta. Quando um investidor toma a decisao
de investir, ele busca ser recompensado pelo risco atrelado ao investimento e por um risco
adicional que é o risco sistematico. Sendo assim, o CAPM fornece uma estrutura ideal
para determinar o retorno esperado de um ativo com base em seu risco e no retorno livre

de risco.

Equacéo 2 - Célculo do Custo do Capital Proprio

Retorno Exigido = Rf+ Beta x (Rm — R¥)

Onde:
Rf=Retorno do Ativo Livre de Risco
Beta = Coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado

Rm = Retorno esperado sobre o indice de mercado

Importante ressaltar que o objetivo final do analista é sempre antecipar o

movimento da taxa de desconto e para isso, deve-se ter atengdo aos seguintes pontos:

e Referéncia da moeda: A moeda base de referéncia do fluxo de caixa deve
ser amesma da taxa de desconto aplicada no modelo. Para comparar ativos

de paises diferentes, 0 comum é ter o D6lar como referéncia. Ao mesmo



tempo, se houver necessidade de conversdo para o Real, é utilizado o

cambio do dia.

e Juros reais e Juros nominais: Caso o fluxo de caixa esteja considerando

a inflacéo, a taxa de desconto também deve obedecer ao mesmo critério.
2.2.2 Calculo do Valor Terminal

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2015), o valor terminal de uma empresa
constitui o valor esperado dos fluxos de caixa que ultrapassam a perspectiva do horizonte
finito. Essa parte da avaliacdo € fundamental jA que contempla os resultados que nao
foram considerados na previsdo inicial de fluxo de caixa. Nesse sentido, todo o valor

gerado nesse periodo sera também levado ao referencial atual.

Uma empresa que tenha obtido um crescimento muito expressivo, apresentara
maior dificuldade de manter essa taxa de crescimento no futuro. Afinal, as condicGes que
a possibilitaram alcancar esse tal desempenho possivelmente ja ndo serdo suficientes para

manter essa evolugdo nos proximos anos.

Dessa forma, o valor terminal determina que o ativo apresentara um crescimento
constante, g, até o infinito. Sendo assim, conforme apresentado na Equacao 3, o Fluxo de
Caixa do ultimo ano de projecdo é descontado pela diferenca entre o Custo de Capital
Proprio e a taxa de crescimento da empresa na perpetuidade.

Equacéo 3 - Célculo do Valor Terminal

Valor Terminal = FCA uitimo ano projetado / (Ke - Q)

Onde:
FCA = Fluxo de caixa apds o periodo de projecéo
Ke = Custo de Capital Proprio

g = Taxa de crescimento perpétua



3. ESTUDO DE CASO

3.1 Analise do setor

A Raia Drogasil atua no setor de varejo farmacéutico, ou seja, no segmento que
retne estabelecimentos que vendem medicamentos e outros produtos ao consumidor
final. No entanto, apesar dos remédios ainda representarem a maior parcela do
faturamento das farmécias, o mix de produtos disponiveis para venda esta cada vez mais
diversificado, contemplando também as areas de estética, bem-estar e higiene. Essa
mudanca é fruto da caracteristica dindmica desse mercado que busca proporcionar uma

experiéncia mais completa e diversa ao consumidor.
3.1.1 Confianca do Consumidor

O indice de confianca da Fundacdo Getdlio Vargas, analisado na Figura 1,
apresentou no ano de 2022 uma elevacdo em relacdo aos dois anos anteriores, 0 que

representa uma recuperacgdo da confianga na economia e no setor de varejo do pais.

Fatores como a reducdo da inflagdo e do desemprego e a retomada da economia,
mesmo com os elevados niveis de inadimpléncia de curto e médio prazos, como foi

vivenciado ao longo do ano, criaram um clima mais positivo para o setor de varejo.

Figura 1 - indice de Confianca do Consumidor
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Dentre os diversos segmentos desse setor, 0 grupo em que esta contido o varejo
farmacéutico encontra-se como protagonista em relacdo a receita nominal de vendas. De
acordo com a figura 2, em 2018, esse grupo encontrava-se bem mais proximo dos demais
setores, inclusive atras dos setores de Tecidos, Vestuarios e Calcados e Outros artigos de
uso pessoal. No entanto, nos Gltimos anos, o varejo farmacéutico destoou dos demais,

alcancando a lideranca a partir de 2021, que se manteve no final de 2022.

Figura 2 - indice de Base Fixa Receita Nominal de VVendas no Comércio Varejista
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3.1.2 Performance e Resultados Historicos

Outro fator importante a ser analisado é a presenca macica dos estabelecimentos
no territorio nacional. No Brasil, a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA)
€ 0 6rgdo responsavel pela regulacéo e fiscalizagdo das atividades das farmécias. Segundo
dados divulgados pela ANVISA em 2020, havia aproximadamente 88 mil farmacias

registradas no pais naquele ano. A tendéncia € esse numero aumentar ainda mais diante



do constante crescimento da demanda por esses produtos. De acordo com a Figura 3, o
varejo farmacéutico, em que 75% das compras sdo realizadas pelo publico final, obteve
um aumento de 55,1% em termos financeiros nos ultimos quatro anos, movimentando

cerca de R$88 bilhdes no pais em 2021, segundo a consultoria especializada IQVIA.

Figura 3- Crescimento do Varejo Farmacéutico no Brasil
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Fonte: IQVIA, PMB+NRC Dez 2021

Em termos mundiais, o Brasil apresenta forte desempenho localizando-se entre a

décima e oitava posicdo. Essa performance ocorre por diversas razdes, como:

e Populacdo: O Brasil € 0 sexto pais com a maior populacdo do mundo. De

acordo com o IBGE, ultrapassou 210 milhGes de habitantes em 2019.

e Sistema Publico de Saude: Garantia de acesso a saude a toda populacao

por meio do Sistema Unico de Satde (SUS).

e Longevidade: O envelhecimento populacional indica maior incidéncia de
doengas, ou seja, relacdo diretamente proporcional entre idade e

possibilidade de ficar doente.

Essa evolucdo do varejo farmacéutico brasileiro pode ser verificada na Figura 4,
que aborda a posicdo do pais em 2016, 2021 e uma proje¢édo para 2026. Como os EUA

detém o maior mercado farmacéutico do mundo, a pesquisa estruturou os rankings com
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base no faturamento de cada pais em relacdo ao norte americano. Dessa forma, em 2021
0 mercado farmacéutico brasileiro representou 6% do faturamento dos EUA, ocupando a

oitava posi¢do no ranking mundial.

Figura 4 - Rankings de Faturamento Mundial na Area Farmacéutica

1 Estados Unidos 100 1 Estados Unidos 100 1 Estados Unidos 100
2 China 29 2 China 29 2 4\ China 28
3 AAIemanha 12 3 Japio 15 3 v Japie 19
4 v Japao 12 4 Alernanha n 4 Alemanha n
5 Franca 7 ] Franca 7 5 Franga 8
6 &) Brasil 7 6 &\ Reino Unido 8 6 Italia 7
7 W Reino Unide 7 7 Witaha 6 7 Reino Unido 3
g8 Wiiia 6 8 g Brasi & 8 Espanha 5
9 Eindia 6 5 W Espanha 5 9 Canads 5
10 ' Espanha 5 10 PP Canada 5 10 & Brasil 4
1 P Canada 5 1 india 4 1 & india 3
12 Rassia 4 12 A Rassia 3 12 v Austrilia 3
13 Coreia do Sul 3 13 Coreia do Sul 3 13 P Corsia da Sul 3
14 g México 3 14 @ Austrilia 3 14 gl Rissiz 2
15 @ Turquia 2 15 México £ 15 W Mésico 2
16 B Austrilia 2 16 £ Polénia 2 16 b Argentina 2
17 £} Argentina 2 17 4 Ardbia Saudita 2 17 Polénia 2
18 @ Polania 2 18 £ Bélgica 2 18 g Aribia Saudita 2
19 %P Aribia Saudita 2 19 @B Turquia 1 19 Suiga 1
20 vBéIgica 2 20 VArgentina 1 20 v Paises Baixos 1

Fonte: IQVIA, The Global Use of Medicines 2022 and Outlook 2026

Apesar do Brasil aparecer entre as 10 primeiras posi¢des no ranking de populagéo
e ocupar o oitavo lugar no ranking de mercado farmacéutico conforme a Tabela 1, esta

apenas em 19° lugar em termos de participagcdo em estudos.

Tabela 1 - Posicéao Brasileira por Indicadores

Posicao Brasileira Mundial

Populacio 6°
Mercado Farmacéutico 8°
PIB 12°

Participacdo em Estundos Clinicos 19°

Fonte:Statista, Elaborado pelos autores
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3.1.3 Impactos pos-covid-19

Dentre 132 paises, 0 Brasil ocupa a 572 posic¢do no ranking mundial de inovacéo,
segundo o Global Innovation Index 2021 (GII), um dos mais importantes relatorios do

segmento. Comparado a 2020, o Pais subiu cinco posigdes.

Apo0s a pandemia de Covid-19, o setor de saude passou por mudancas profundas
e importantes nos ultimos anos. Em pouco tempo, as corporagdes no mundo todo foram
obrigadas a adaptar os sistemas e estruturas para sobreviver e, no caso do varejo
farmacéutico, atender a alta demanda concentrada durante o lockdown e surgimento dos

sintomas.

Dentre as diversas inovagfes, uma que ja é oferecida por algumas farmacias é o
servigo de “telessalide” em que o paciente consegue fazer consultas médicas online e
receber a prescricéo digitalmente. Além disso, a ampliacdo do leque de exames e testes
rapidos oferecidos também é uma tendéncia do setor. Atualmente, quando comparado ao
varejo farmacéutico estrangeiro, sdo poucos 0s exames que sdo explorados pelas
farmacias brasileiras como por exemplo ja ocorrem com o teste de Covid-19 e o de

glicemia.

Outra estratégia de inovagdo que vem dando muito certo ¢ a “Nova Farmdcia”,
que procura transformar a farmacia tradicional em um Hub de Salde, atrelado a uma
experiéncia digital com diversos canais. Ela é apoiada por um Marketplace que oferece
ao cliente uma diversidade de produtos além de uma plataforma de saude, visando a
divulgacdo de habitos saudaveis alimentares e exercicios fisicos e até mesmo tratamentos

e exames, como relatado anteriormente.
3.1.4 Panorama Brasileiro

As grandes redes de farméacias que lideram o setor também continuam no topo dos
rankings de varejo. Conforme apresentado na Figura 5, A Raia Drogasil encontra-se na
primeira posicao pelo 12° ano consecutivo em termos de faturamento, ela também aparece
na lideranca quando se trata de pontos de venda. J& 0 Grupo DPSP manteve o segundo
posto mesmo com a aquisi¢cdo da Extrafarma pelas Farméacias Pague Menos no ranking
de faturamento. No entanto, o grupo perdeu a vice-lideranga no ranking de pontos de
vendas para a Pague Menos depois da aquisi¢do pelo Grupo DPSP.
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Figura 5 - Ranking de Faturamento das Redes de Farmacias no Varejo

I - Orogasil(7) 24,2
I ors-(14)11,7
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B comed (67)2,7

- Extrafarma (80) 2,1

- Drogaria Nissei (82) 2

- Drogaria Venancio (85) 1,9

. Farmacia Indiana (118) 1,4

. Farmacias Associadas (112) 1,4

. Drogal (126) 1,3

B Rede d1000(137)1,2
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I Drogaria Santa Marta (247) 0,51
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Fonte: SBVC, 2021

3.2. Raia Drogasil

3.2.1 Historico

Em 1905, ¢ inaugurada a primeira Droga Raia, na época denominada Pharmacia
Raia em Araraquara, SP pelo entdo farmacéutico Jodo Batista Raia, sendo um dos
pioneiros no setor farmacéutico brasileiro. Na época em que foi fundada a drogaria, a
maioria dos medicamentos eram manipulados, o que requer um cuidado especial para sua
elaboracdo, e esse cuidado se tornou a marca registrada nao so para trazer qualidade para
0s remédios como também para o atendimento realizado, que se tornou sinénimo de

qualidade e confianga, acarretando a fidelizac&o do cliente.

Por sua vez, em 1935, a fusdo das farmécias Drogaria Braulio e Drogaria Brasil

deu origem a Drogasil comandada pelo farmacéutico José Pires de Oliveira Dias, centrada
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na relacdo com o cliente, focou-se no bom atendimento, e com o passar dos anos foi se

expandindo pelo interior paulista.

Em 1977, a Drogasil abre seu capital e se torna a primeira empresa do seu setor a
compor a Bolsa de Valores de Séo Paulo, ja a Raia faz sua oferta publica de a¢des (IPO)
em 2010, e em 2011 as duas empresas de varejo farmacéutico anunciam a fusdo das duas
companhias que origina a empresa aqui estudada a Raia Drogasil S.A, tornando-se a
maior rede de farmacias do Brasil.

3.2.2 Fontes de Receita e Market Share

A Raia Drogasil ¢ uma companhia composta por diversas empresas em seu
portfolio, que de acordo com seu site institucional se dividem em trés unidades diferentes:
Lojas, Negocios e Marcas Exclusivas. A Figura 6 mostra a distribuicdo das marcas da
companhia divididas entre Varejo e Saude e em outras subcategorias de acordo com a

atuacdo das empresas.

Figura 6 - Empresas do Grupo Raia Drogasil S.A.
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Fonte: Site RD — Quem Somos, 2023

E possivel observar que o grupo Drogasil buscou diversificar suas areas de
atuacdo dentro do mercado de saude fornecendo diversos produtos e servigos aos seus

clientes, desde a fabricacé@o de produtos como a needs que dispde de diversos produtos de
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higiene e bem-estar, até a promocéo de saude como na empresa tecnonutri que fornece

um servico de nutri¢do préatico e rapido com a utilizacdo da tecnologia.

Sua fonte principal de receita sdo as lojas fisicas Raia e Drogasil, que de acordo
com a apresentacdo de resultados do quarto trimestre de 2022 sdo 2.697 unidades em

operacdo atualmente, distribuidos pelo Brasil.

Figura 7- Distribuicdo Geogréfica das Farméacias da Raia Drogasil S.A.

Presenca geografica de farmacias

AC: S : ¥ AL: 20

SP: 1.146

1 5C: 82
RS: 109
@Cs1l ¢
# CDs futuros: 3

Fonte: RI Raia Drogasil

A Figura 7 mostra a distribuicdo de lojas Raia e Drogasil em todo territorio
brasileiro, onde é possivel observar uma predominancia da rede Drogasil no pais,
enguanto a rede Raia € mais presente nos Estados das regifes Sul e Sudeste, sendo o
Estado de Sao Paulo, onde as duas redes se originaram, 0 com maior quantidade de lojas.
E possivel observar um posicionamento de centros de distribui¢io ao longo dos estados
litordneos e que ha uma estratégia de adentrar o territdrio nacional com a construcéo de
mais trés centros de distribuicdo nas regiGes Norte e Centro Oeste, capazes de atender

também os Estados aos quais fazem fronteira.

No ano de 2022, segundo dados divulgados na &rea de Relagdo com Investidores

da empresa, a Raia Drogasil apresentou uma receita bruta de R$31,0 bilhdes

15



representando um crescimento total de 20,9% e um Market Share de 15,1% de

participagao nacional.

Figura 8 - Evolucéo do Market Share

Mercado fragmentado: forte oportunidade de consolidagdo

Participacio de mercado anual, fonte: IQVIA
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* Considera em 2022 a aquisigdo da Extrafarma pela Pague Menos em base pro-forma para o ano todo, reclassificando a empresa do grupo das Outras Redes para ABRAFARMA #2 a #5

Fonte: Rl Raia Drogasil

Na figura 8, é possivel acompanhar a transformagdo do mercado farmacéutico no
periodo de 2014 a 2022. Observa-se que a participacdo de mercado do grupo RD veio
crescendo gradativamente ao longo desses anos, até alcancar seu patamar atual.

Figura 9 - Participacdo de Mercado por Regido
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Fonte: Rl Raia Drogasil
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Além disso, a Raia Drogasil apresentou um aumento de 1 pp em todas as regifes
do pais como pode ser observado no gréfico de barras da Figura 9 que mostra um
comparativo da participacdo de mercado regional entre o quarto trimestre de 2021 e 2022.
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4. DISCUSSAO DOS DADOS

4.1 Historico de Precos — Raia Drogasil

A Raia Drogasil ¢ uma empresa de capital aberto com ac¢@es ordinérias (RADL3)

na bolsa de valores e esta listada também no mercado fracionado (RADL3F).

De acordo com o Infomoney, a Drogasil abriu capital na Bolsa de Valores em
1977. Em 1994, a partir de uma reformulacéo da marca, ingressou no Novo Mercado da
B3, entdo Bovespa. Em 2010 a Raia realizou sua oferta publica de a¢cdes e Novo Mercado.

A fusdo das operacbes aconteceu em 2011.

O preco da acdo da empresa atingiu maxima histérica no més de maio de 2023,
chegando a R$ 28,72. Conforme apresentado na Figura 10, sua precificacdo quando
observada em curtos periodos oscila consideravelmente, isso ocorre diante das
especulages caracteristica do mercado de renda variavel. O fato de o preco a mercado da
acdo variar ndo significa que os fundamentos estdo mudando a todo instante, apenas que

existe mais compradores do que vendedores no mercado acionario, ou vice-versa.

Figura 10 - Histdrico de preco da Raia Drogasil (RADL3)

2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Elaborado pelo autor

Ja no longo prazo a agio apresenta crescimento continuo com o passar dos anos.

Isso ocorre porque com o tempo os fatores externos perdem a influéncia e 0 mercado se
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autorregula, fazendo com que o preco da acdo fique proximo do valor intrinseco da

empresa.
4.2 Anélise das Demonstracdes Financeiras - DRE

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio permite a constatagdo de que a
empresa esta apresentando lucro ou prejuizo dado um periodo de andlise. A partir desse
relatorio é possivel determinar as margens de resultado ao longo da operagéo assim como

0s custos e despesas existentes.

Como pode-se verificar na Tabela 2, a Raia Drogasil apresenta margens sélidas
ao longo dos ultimos cinco anos. Apesar de estar em fase de expansao estrutural com
abertura de lojas, a empresa ndo permite que isso ocasione perda de eficiéncia ao longo
do processo produtivo, conseguindo inclusive aumentar suas margens com o passar dos

anos.
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Tabela 2 - Demonstrativo do Resultado de Exercicio da Raia Drogasil

DRE Consolidado (R$ mil) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Receita bruta de vendas e servigos 15.519.133 18.396.046 21.180.475 25.605.684 30.950.564
Dedugdes -717.688 -893.150 -1.1132.637 -1.478.682 -1.883.183
Receita liquida de vendas e servigos 14.801.445 17.502.896 20.066.838 24.127.002 29.067.380
Custo das mercadorias vendidas -10.355.924 -12.319.594 -14.175.656 -16.920.834 -20.257.912
% da Receita Liquida -70% -70% -71% -70% -70%
Lucro bruto 4.445.521 5.183.302 5.801.182 7.206.168 8.2090.468
Margem Bruta 30,0% 29,6% 20.4% 29,9% 30,3%
Despesas

Vendas -2.901.011 -3.389.057 -3.877.221 -4.600.214 -5.450.205
Gerais e administrativas -349.218 -450.650 -584.793 -792.611 -1.097.141
Outras despesas operacionais, liguidas -59.548 -67.022 -32.917 40.874 56.628
Despesas operacionais -2.209.878 -2.906.728 -4.494.931 -5.358.051 -6.490.717
% Lucro Bruto -74% -75% -76% -74% -74%
EBITDA 1.135.643 1.276.573 1.396.251 1.848.117 2.318.751
Margem EBITDA 7.7% 7,3% 7,0% 7,7% 8,0%
Depreciagdo e Amortizagio -414.134 -502.963 -563.847 -626.995 -701.051
% do EBTIDA -36% -39% -A0% -31% -30%
EBIT 721.510 773.610 832405 1.221.122 1.617.700
Margem Operacional 4,9% 4,4% 4,1% 5,1% 5,6%
Despesas financeiras -154.437 -200.562 -135.480 -235.445 -694.623
Receitas financeiras 71783 76.070 54.182 80.017 293.586
Despesas [ Receitas Financeiras -82.654 -124.491 -81.298 -155.427 -401.037
% do EBIT -11% -16% -10% -13% -25%
Equivaléncia Patrimonial 0 0 -7.867 -1.128 -1.532
Lucro antes do IR e da contribuicdo social 638.850 649.119 743.240 1.064.567 1.215.131
Impaosto de renda e contribuigdo social -131.665 -106.205 -163.981 -249.417 -185.939
% Lucro antes do IR e da contribuicdo social -21% -16% -22% -23% -15%
Lucro liguido do exercicio 507.191 542.914 579.259 815.150 1.029.193
Margem Liguida 3,4% 3,1% 2,9% 3,4% 3,5%

Fonte: Elaborado pelo Autor

De acordo com os resultados divulgados em 2022, presente na area de Relacdo

com Investidores da empresa, A Raia Drogasil vem aumentando também sua receita

bruta, encerrando o ano de 2022 no patamar de R$30.915 milhGes, 0 que representa um

aumento absoluto de 5,3 bilhdes. O faturamento é dividido majoritariamente entre quatro

areas de produtos: Perfumaria, Over the Counter (OTC), Genéricos e Marca.

As vendas de medicamentos de marca séo consideradas o carro-chefe da empresa,

seguido dos produtos de perfumaria. Ja os produtos OTC, ou seja, medicamento que

possuem venda livre na farméacia e que ndo necessitam de apresentacdo de prescri¢ao
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médica aparecem como o terceiro mais vendido. Por ultimo, encontra-se os produtos

genéricos.
Figura 11 - Mix de Venda de Varejo
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Fonte: Rl Raia Drogasil

Conforme € apresentado na Figura 11, houve uma retomada do crescimento da
perfumaria e uma desaceleracdo na venda dos produtos vinculados a pandemia, diante da
diminuicdo das contaminagdes no pais. A Raia Drogasil registrou um crescimento médio
nas lojas novas de 15,4% em 2022, com 13,3% para lojas maduras, ou seja, lojas que
estdo performando préximo de 100% de seu potencial. Isso representa um crescimento

real de lojas maduras 7,5 pp acima da inflagdo de 5,8% mensurada pelo IPCA no ano.

Em relacdo as despesas com venda, foi visto nos Gltimos trimestres uma forte
alavancagem operacional diante da performance das lojas maduras, que permitiu uma

diluicdo de despesas com pessoal, energia elétrica, marketing e outros.

O aumento das despesas gerais € administrativas esta atrelado a estratégia de
transformacdo da empresa, principalmente no quesito de digitalizacdo. No entanto,
espera-se que com o tempo o foco da Companhia seja maximizar a produtividade dos

investimentos ja feitos ao invés de seguir ampliando a estrutura.

Em relagdo as dividas, a empresa encerrou 0 ano de 2022 em R$ 2.045,6 milhdes,
0 que corresponde a uma alavancagem de 0,9x o EBTIDA do ano anterior. J& 0
endividamento bruto totalizou R$ 2.317,9 milhGes, sendo 83% referente a emisséo de
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Debénture e Certificados de Recebiveis Imobiliarios e o restante relacionado a outras
linhas de crédito. Dessa forma, a raia Drogasil apresentou no final do ano um
endividamento total de 92% no longo prazo e 8% no curto prazo.

Em termos de rentabilidade, a Figura 12 traz o Return on Invested Capital (ROIC)
que significa o retorno sobre o capital investido. Assim, ele representa a geracdo de
dinheiro que a empresa consegue realizar dado seu investimento de capital. Mesmo com
um investimento massivo nos Gltimos anos, a Raia Drogasil conseguiu aumentar essa
métrica que, apesar de uma queda no ano de 2020, retomou um crescimento que é bem

significativo para o porte da empresa.

Figura 12 - Return on Invested Capital
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Fonte: Rl Raia Drogasil

4.3 Analise das Demonstracdes Financeiras - Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial € um relat6rio que apresenta todos os ativos e passivos de
uma companhia. A partir dele, pode-se realizar diversas inferéncias sobre a empresa,

assim como avaliar seus pontos fortes e fracos.

A Tabela 3 apresenta o Balango Patrimonial da empresa, onde foi realizada uma
analise horizontal dos ultimos cinco anos e uma analise vertical para o Gltimo ano de
resultado, a fim de destacar as variacdes e 0s pesos de cada conta do relatdrio para auxiliar
a interpretacdo do histérico recente da Raia Drogasil.
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No ano de 2022, pode-se verificar que as contas classificadas como circulantes
possuiram peso majoritario tanto no ativo quanto no passivo do Balango Patrimonial,
representando 69% e 41% destes, respectivamente. Nesse sentido, pode-se inferir que a
maior parcela dos bens e direitos da empresa pode rapidamente ser transformada em

caixa, apresentando alta liquidez.

Importante ressaltar também a diferenca dos pesos dos empréstimos e
financiamentos da empresa no curto e longo prazo. Enquanto no curto prazo, essa conta
detém apenas 1% do passivo e patriménio liquido, no longo prazo esse valor sobe para
15%.

Tabela 3- Anélise Horizontal e Vertical do Balanco Patrimonial da Raia
Drogasil

Balanco Patrimonial (RS mil)

Ativo

Circulante 4.520.826

Caixa e Equivalentes de Caixa 241.568

Clientes 937 389

Estoques 3.087.275 851. 225. 117. 6.126.056
Tributos a Recuperar 84 852 395 K 2 303 299
Outras Contas a Receber 156.848 266.905
Despesas Antecipadas 21.803 . 61.614
Niio Circulante 2.822.180 - 726. 4.230.249
Depoésitos Judiciais 25.770 . 25.753 : 137.623
Tributos a Recuperar 44.578 111.548 121.434
IR ¢ Contribuigiio Social Diferidos 34.605 . 10.357
Outros Créditos 352.350 G . 21.837
Investimentos o Bl 4.479
Imobilizado

Intangivel 1.202.388 1.738.113
Passivo e Patriménio Liquido 352, 9212433- 10.665.656 807,
Circulante 2915, 3,560,828 2 | _4.366.522] < | 5211 081]
Fornecedores 141, .653. 106. .656. 4.258.917

186.356
561.623

Empréstimos e Financiamentos
Salarios ¢ Encargos Sociais

Impostos, Taxas e Contribuigdes 213.298
Dividendo e Juros Sobre o Capital Proprio 62.417
Provisio para Demandas Judiciais . . . 33.584
Outras Contas a Pagar 282.208

2.131.548

Empréstimos & Financiamentos

Provisdo para Demandas Judiciais 1 . X 52.915 55.012
IR e Contribuicio Social Diferidos 137.016
QOutras Obrigagies . 2 . 153. 466 230.257
Patriménio Liquido 3.534.769 134, 541,
Capital Social 1.808.639 500, .500. 2.500.000
Reservas de Capital 116.363 . 112.762
Reserva de Reavaliagdo 12.022 K . . 11.353
Reservas de Lucros 1.522.073 429, 267. 2.781.229
Ajustes de Avaliacio Patrimonial -30.230 . . -22
Participagio de Nio Controladores 349011

Dividendo Adicional Proposto

Tabela 3: Analise Horizontal e Vertical do Balango Patrimonial da Raia Drogasil, Elaborado

pelo Autor
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4.4 Premissas

As premissas empregadas no valuation da Raia Drogasil foram elaboradas de
acordo com os dados dos relatorios contabeis disponibilizados pela empresa, das
informacdes oficiais contidas na area de Relacdo com os Investidores, assim como, dos

dados econdmicos oficiais divulgados.

Para a projecdo da receita foram analisadas a quantidade de farmacias existentes
e a sua curva de maturacdo apresentada na Tabela 4, que define em quantos anos a loja
alcancara a lucratividade méaxima esperada. Ao longo desse percurso, o estabelecimento
apresenta gastos maiores para estruturacdo do negdcio e ainda ndo apresenta estabilidade

ideal ja que se encontra no periodo de consolidacao.

Tabela 4 - Curva de Maturagdo das Lojas da Raia Drogasil

Curva de Maturacio Receita Bruta(% da maturidade) Margem de Contribuicio(% da receita bruta)

50% 0%
69% 7%
83% 11%
96% 13%
100% 13%

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relagéo a abertura de lojas, no final de 2022 inaugurou-se 260 novas farmacias
e encerrou-se 53, terminando o ano com 2.697 unidades. Importante ressaltar que os
encerramentos de filiais também geram transferéncia de vendas para as demais farmacias
da regido e a0 mesmo tempo reduzem custos fixos. A orientacdo da empresa é realizar

uma abertura de 260 aberturas brutas para 0s anos de 2023 a 2025.

Esses dados sdo a base da projecéo de receita realizada no presente valuation, visto
que definem a rentabilidade de cada loja a partir de seu estagio de maturacdo. A cada ano
mais lojas se consolidam como maduras e, assim, apresentam resultados financeiros

dentro do esperado.
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Com base na guantidade de lojas em funcionamento e a receita obtida em cada
ano, foi possivel estabelecer uma média de crescimento anual de performance, Tabela 5,

respeitando a curva de maturacdo apresentada anteriormente.

Tabela 5- Média de Crescimento da Receita por Estagio de Maturagéo

Meédia de crescimento anual
4 68%
10.1%
9.7%
11.1%

¥
[¥+]

E
(=]

]
e

Fonte: Elaborado pelo autor

Sendo assim, a projecédo da receita foi definida através do guidance de expansao,
contido na Tabela 6 e divulgado pela empresa para 0s anos de 2023 a 2025 e para 0s anos
seguintes foi definido uma quantidade de abertura inferior, visto que a empresa passara a

priorizar atingir maior eficiéncia ap6s a expansédo planejada.

Tabela 6 - Projecdo de Abertura de Lojas da Raia Drogasil

2024|2025 | 2026 | 2027
Abertura de Lojas 260 260 260 200 200

Fonte: Elaborado pelo autor

A relacdo da quantidade de farmacias em cada estagio de maturacao, assim como
sua projecdo é identificada na Tabela 7. Para a projecdo, a quantidade de lojas abertas
para determinado ano constitui o Estagio do Ano 1 desse ano e a lojas que antes estavam
no Ano 1, passaram a se classificar como Ano 2, assim consecutivamente até alcangarem

a maturacao.
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Tabela 7- Quantidade de Farméacia Historicamente e sua Projecao por
Maturacao

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
819 926  1.035 1174 1352 1.542 1744 1962  2.197 2.437 2.697 2.957 3217
128 126 153 204 199 237 266 235 240 260 260 260 260
129 152 210 204 237 280 240 240 260 260 260 260 200
156 213 209 240 282 240 240 260 260 260 260 200 200

1232 1417 1607 1822 2070 2299 2490 2.697  2.957 3217 3.477 3.677 3.877

Fonte: RI Raia Drogasil, Elaborado pelo autor

Os custos de bens e/ou servigcos vendidos foram projetados de acordo com a
receita, ja que possuem variacao direta. Nos ultimos cinco anos, eles representaram cerca

de 66,4% da mesma. Assim, os custos estimados foram obtidos através desta métrica.

As despesas de venda também apresentam variacdo direta com a receita, sendo
em média, 18,2% da receita nos ultimos cinco anos. Foi definido que as Despesas Gerais
e de Administracdo e Outras Despesas também seguiriam o crescimento da receita, visto
que com a estratégia de expansdo a necessidade de gastos administrativos tende a
acompanhar esse crescimento. Nesse sentido, elas representaram em média 2,8% e 0,1%

da receita, respectivamente.

Na linha de receitas financeiras, foi adotado que o0 aumento seria 0 custo de
oportunidade, ou seja, a projecdo da taxa livre de risco divulgada pelo Boletim Focus.
Enquanto as despesas financeiras, que estdo relacionadas aos empréstimos e financiamos
totais da companhia, foram estimadas de acordo com uma ponderacdo das taxas das

debéntures langadas pela empresa em 2022.

O imposto de renda e contribuicdo social foram projetados de acordo com o
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro, representando nos Gltimos cinco anos 20%

do mesmo.

Tais projecdes podem ser encontradas na Tabela 8.
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Tabela 8- Projecéo do DRE da Raia Drogasil

DRE Consolidado RSmi) | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
Receita bruta de vendas e servicos 36.141.086 41.843.886  48.147.354 54.516.086 61.256.313
Dedugdes -1.807.054 -2.092.194 -2.407.368 -2.725 804 -3.062.816
Receita liquida de vendas e servicos 34.334.031 39.751.692  45.739.986  51.790.282 58.193.498
Custo das mercadorias vendidas -24.009355 -27.797.856 -31985395 -36.216291 -40.693.979
% da Receita Liguida ~T0% ~T0% ~T0% ~T0% “T0%
Lucro bruto 10.324.677 11.953.835 13.754.591 15.573.991 17.499.519
Margem Bruta 30,1% 30,1% 30,1% 30,1% 30,1%
Despesas

Vendas -6.516.482 -7.544.736 -8.681.294 -9.829619 -11.044928
Gerais e administrativas -968.348 -1.121.146 -1.290.038 -1.460.679 -1.641.274
Outras despesas operacionais, iquidas -40.540 -46.937 -54.008 -61.151 -68.712
Despesas operacionais -7.525370 -8 712818 -10.025339 -11351450 -127540913
% Lucro Bruto ~T3% ~T3% ~T3% ~T3% “T3%
EBITDA 2.799.307 3.241.017 3.729.252 4.222.542 4.744.606
Margem EBITDA 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%
Depreciacio e Amortizagio -926.463.16 -1.072.652.31 -1.234.23935 -139749941 -1.570.282.60
% do EBTIDA -33% -33% -33% -33% -33%
EBIT 1.872.844 2.168.365 2.495.013 2.825.042 3.174.323
Margem Operacional 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Despesas financeiras -793.094 -885.403 -979 469 -1.083.528 -1.198.644
Receitas financeiras 330.285 363313 396.011 431.652 470.501
Despesas / Receitas Financeiras -462.810 -522.090 -583.458 -651.876 -728.143
% do EBIT 250 -24% -230% -230% 230
Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0 0
Lucro antes do IR e da confribuicio socia 1.410.034 1.646.275 1.911.555 2.173.166 2.446.181
Imposto de renda e contribuigio social -275.703 -321.895 -373.765 -424 918 -478.301
% Lucro antes do IR e da contribuicio social ~20% ~20% ~20% ~20% -20%
Lucro liguido do exercicio 1.134.330 1.324.380 1.537.790 1.748.248 1.967.880
Margem Liquida 3.3% 33% 3.4% 3.4% 3.4%

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.5 Projecéo Fluxo de Caixa do Acionista

A metodologia de fluxo de caixa empregada na anélise é a do acionista. Nela,
soma-se a projecdo do Lucro Liquido a projecdo da Depreciagdo e Amortizagdo, assim
como do Passivo Oneroso da empresa. Em seguida, para alcancar o fluxo de caixa final,

diminui-se a projecdo do Capex e do delta da Necessidade de Capital de Giro.
4.5.1 Lucro Liquido

O lucro liquido advém da projecdo do DRE apresentado e explicado no topico

anterior.
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4.5.2 Depreciacao

Quanto a depreciacdo e amortizacao, foi observado que a sua média em relacdo a
Receita Liquida foi de 2,7% nos ultimos cinco anos. Assim, estimou-se, conforme

descrito na Tabela 9, respeitando essa representatividade.

Tabela 9 - Historico e Projecao da Depreciacdo e Amortizacao

[ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |

DETICCETE LWL Gl P EE) 227.059  274.434  337.915 414.134 502.963 563.847 626.995 701.051 830.895,61 1.041.837,64 1.274.997,89 1.510.572,20 1.728.092,34
% EBTIDA 2,5% 2,4% 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,6% 2,4% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.3 Passivo Oneroso

O Passivo Oneroso representa a divida da empresa. Essa conta é constituida pelos
gastos mensais e obrigatdrios os quais incidem taxas e juros. Importante ressaltar que
quantias envolvendo pendéncias com o governo e o ciclo da operagdo ndo fazem parte

desse passivo.

Ele foi estabelecido de acordo com os empréstimos e financiamos de curto e longo
prazo. Como a empresa possui uma estratégia de expansdo para 0s proximos anos, €
natural que essa conta aumente conforme a necessidade de estruturagdo. Dessa forma,
como a receita foi estabelecida de acordo com a abertura de lojas e das curvas de
maturacgdo, o passivo oneroso também foi projetado em funcdo da receita, como pode-se
ver na tabela 10. Sendo assim, foi estimado a partir da taxa obtida no ultimo ano de 8%
da receita liquida, periodo em que a Raia Drogasil ja havia iniciado sua estratégia de

expansao.

Tabela 10- Historico e Projecéo do Passivo Oneroso

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
LEEDVIN TN 296.387  413.967 610.958 843.150 1.126.476 1.653.453 1.505.223 2.317.904 2.737.879,52 3.169.896,99 3.647.418,24 4.129.883,60 4.640.491,66
Delta - 117.580 196.991 232.192 283.326 526.977 -148.230 812.681 419.976 432.017 477.521 482.465 510.608

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.5.4 Capital Expenditure

Segundo Aswath Damodaran (2012), o Capex (despesas de capital) representa 0s
investimentos realizados por uma empresa em ativos de longo prazo que sdo utilizados
para aumentar a eficiéncia ou expandir a capacidade produtiva. Esses investimentos séo
fundamentais para auxiliar o crescimento da empresa a longo prazo, ao mesmo tempo que

contribuirem para a geracao de valor para 0s acionistas.

Esse custo € uma métrica do escopo operacional de uma empresa, avaliando seu
fluxo de caixa. Por exemplo, os gastos com abertura de novas farmacias realizados pela

Raia Drogasil sdo exemplos de CAPEX.

Equacao 4 - Calculo do Capex

Capex = (Imobilizado + Intangivel) t + Depreciagdo - (Imobilizado + Intangivel) t-1

Para projetar o Capital Expenditure (Capex) presente na Tabela 11, utilizou-se as
contas de Imobilizado, Intangivel e Depreciacdo. O Imobilizado representou nos ultimos
cinco anos 9,14% da Receita Liquida de Vendas e Servicos e a Depreciacdo, como
informado anteriormente, 2,7%. Essas foram as premissas empregadas para as suas
projecdes. Ja o Intangivel, ou seja, bens que a empresa possui mas que nao existe
fisicamente, foi estimado pelo dado do ultimo ano corrigido pela inflagdo, obtida através
do Boletim FOCUS.

Tabela 11 - Historico e Projecdo do Capex

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 [ 2003 | 204 | 205 [ 2026 | 207 |

Imobilizado 801985 1.006.606 1276276 1546960 1.777.735 1859.220 1999.020 2.196.405 3.139.162 3.634499  4.182.009 4735187  5.320.634
% Receita Liquida 8.9% 8.9% 9.7% 10,5% 10.2% 9.3% 8.3% 7,6% 9,1% 921% 9,1% 921% 9,1%
Intangivel 1166873 1.174.057 1191016 1202388 1245441 1261708 1486252 1738113 1837359 1913242 1989.772 2069362  2.152.137
Depreciacio e Amortizaio 227059 274434 337915 414134 502963  563.847 626995  701.051  40.540 46,937 54.008 61.151 68.712
- 486.239  624.544  696.189 776791  661.599 991338  1.150.296  632.560 618.157 678.047 693.921 736.933

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.5.5 Necessidade de capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG), que representa o valor de recursos
necessarios para que a empresa seja capaz de cumprir com suas obrigacdes no curto prazo.
A NCG ¢ obtida pela diferenca entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante
operacional. Dessa forma, a conta de Caixa no ativo circulante e a conta de “Empréstimos

e Financiamentos” ndo entraram no calculo por se tratarem de contas financeiras.

A projecdo do NCG, de acordo com a Tabela 12, foi realizada com base na
representatividade média dos Ultimos cinco anos da Receita, sendo 0 PCO 18,3% e 0 ACO
29,4%.

Tabela 12- Historico e Projecdo da Necessidade de Capital de Giro

[ 2015 | 2006 | 2017 | 2018 | 2009 | 2020 | 2001 | 2002 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
e TP TEGO M 2419.793 3151150 3.663 331 4.288.257 5466871 6140115 7362782 9.143 514 10099296 11692892 13454338 15234023 17.117517
% Receita Liquida 26,3% 28,0% 27,7% 29,0% 2% 30,6% 30,5% 31,5% 29.4% 29.4% 29,4% 29,4% 29.4%
YT TaO 1540575 2.052.102 2297 531 2.640.504 3332167 3835319 4597.251 5432137 6284315 7275934 §372000 9479413 10651423
% Receita Liquida 17,1% 18,2% 17.4% 17,3% 19,0% 19,1% 19,1% 18,7% 18,3% 18.3% 18,3% 18,3% 18,3%

NP e T RN (e 879.218 1.099.048 1.365.800 1.647.754 2.134.704 2.304.796 2.765.531 3.711.377 3.814.981 4.416.957 5.082.339 5.754.610 6.466.095
Delta 219.830 266.752 281.954 486.950 170.093 460.735 945.846 103.604 601.976 665.382 672.271 T11.485

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.6 Célculo do Valor da Empresa

Para calcular o valor da empresa, somou-se os fluxos projetados e os trouxe ao

valor presente pelo Ke calculado.

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 0 prémio de

risco do mercado nacional.

A taxa livre de risco escolhida foi o Titulo Prefixado com vencimento em 2026,
cujataxae de 10,88% a.a. O Beta € o risco sistematico da empresa quanto ao seu mercado.
O valor empregado no célculo foi de 0,36 retirado do site Yahoo Financas. O prémio de
risco pelo mercado foi retirado da base de dados da Fundacéo Getulio Vargas (FGV), que
fechou no més de maio de 2023 no valor de 8,92% ao ano.

30



Dessa forma, o Ke encontrado foi de 14,09%.

Quanto ao valor terminal, ele é definido pelo fluxo de caixa do dltimo ano
projetado sobre a subtracdo do Ke pela taxa de crescimento na perpetuidade. Essa taxa
normalmente acompanha o crescimento do PIB do pais mais a inflagdo, porém nunca
ficando maior do que essa soma ja que se acontecesse, a empresa se tornaria a propria
economia no infinito. Sendo assim, o0 modelo esta assumindo uma taxa de crescimento de
5%, dado que a projecéo da inflagdo para o ano de 2026, periodo mais distante, de acordo

com o Boletim Focus é de 4% e o do PIB 1,9%.

De acordo com a Tabela 13, com a taxa de desconto definida e o valor terminal,
chegou-se ao seguinte fluxo de caixa presente da empresa e, consequentemente, no valor

intrinseco da acéo.

Tabela 13- Valuation Aplicado

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Perpetuidade

Fluxo de Caixa dos Acionistas 1.744.605 1.608.916 1.906.121 2.262.021 2.600.353 32.138.038
1.629.132 1.510.202 1.770.700 2.082.643 2.379.188 18.967.529
Equity Value 28.339.393.913
Nimero de Agoes 1.651.930.000
Valor da Acdo 17,16
Dowside -37.8%

Fonte: Elaborado pelo autor
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho aplicou um Valuation pelo Método do Fluxo de Caixa
Descontado do Acionista na empresa de varejo farmacéutico, Raia Drogasil. De acordo
com as premissas aplicadas, foi obtido seu valor intrinseco, assim como, o preco “justo”

de suas acgdes.

O precgo da companhia em 03/06/2023 ¢é de R$27,59, refletindo uma valorizagdo
de aproximadamente 37,8%, ou seja, 0 preco de mercado estd maior do que o preco
encontrado na anélise de valuation que foi de R$ 17,16. Nos ultimos trés anos, o0 preco
méaximo de fechamento ocorreu no dia 26/05/2023 no valor de R$ 28,72 e o0 preco minimo

de fechamento ocorreu no dia 16/05/2022, quando alcangou o preco de R$ 17,28.

Apesar da Raia Drogasil liderar o mercado de varejo farmacéutico e apresentar
uma politica de expansdo para os préximos anos, de acordo com a analise de valuation
realizada o mercado acionario de investidores ja esta precificando o atual momento da

empresa.

Dessa forma, esse dowside encontrado sinaliza uma deciséo de venda da acao da
companhia no momento, ja que o mercado esta supervalorizando 0 momento da empresa,

tornando assim seu pre¢o no mercado acionario maior do que seu valor intrinseco.

Este trabalho possui finalidade meramente académica e as opinides aqui presentes

sdo exclusivas dos autores.
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APENDICE A - Modelo de Valuation: DRE e Fluxo de Caixa Futuro

DRE Consolidado (R$ mil) | 2017 | !ﬁ%ﬁéég
Receita bruta de vendas e servigos 9.424.777 11.827.567 13.852.469 15.519.133 18.396.046 21.180.475 25.605.684 30.950.564 36.141.086 48.147.354  54.516.086  61.256.313
Dedugdes -402.822 -571.001 -639.964 -717.688 -893.150 -1.113.637 -1.478.682 -1.883.183 -1.807.054 .u.Sn.uwa -2.407.368  -2.725.804  -3.062.816
Receita liquida de vendas e servigos 9.021.955 11.256.565 13.212.505 14.801.445 17.502.896 20.066.838 24.127.002 29.067.380 34.334.031  39.751.692  45.739.986  51.790.282  58.193.498
Custo das mercadorias vendidas -6.286.214  -7.752.422 -9.224.506 -10.355.924 -12.319.594  -14.175.656 -16.920.834 -20.257.912 -24.009.355 -27.797.856 -31.985.395 -36.216.291 -40.693.979
% da Receita Liquida 70% 69% 70% 70% 70% 1% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Lucro bruto 2.735.741 3.504.143 3.987.999 4.445.521 5.183.302 5.891.182 7.206.168 8.809.468 10.324.677 11.953.835 13.754.591  15.573.991  17.499.519
Margem Bruta 303%  311%  302%  300%  296% 204%  209%  303%  301%  01%  301%  301%  301%
Despesas
Vendas -1.753.100 -2.218.765 -2.529.051 -2.901.011 -3.389.057 -3.877.221 -4.606.314 -5.450.205 -6.516.482 ~7.544.736 -8.681.294 -9.829.619 -11.044.928
Gerais e administrativas -239.125 -297.728 -328.663 -349.318 -450.650 -584.793 -792,611 -1.097.141 -968.348 -1.121.146 -1.290.038 -1.460.679 -1.641.274
Outras despesas operacionais, liquidas -9.978 -7.677 212 -59.548 -67.022 -32.917 40.874 56.628 -40.540 -46.937 -54.008 -61.151 -68.712
Despesas operacionais -2002.203  -2.524.170 -2.857.502 -3.309.878 -3.906.728 -4.494.931 -5.358.051 -6.490.717 -7.525.370 -8.712.818 -10.025.339 -11.351.450 -12.754.913
% Lucro Bruto -713% -12% -72% -74% -75% -76% -14% -14% -13% -13% -713% -713% -73%
[EBITDA 733.538  079.973  1.130.497 1135643  1.276.573 1396251 1.848.117 2.318.751 2.799.307  3.241.017  3.720.252  4.222.582 _ 4.78A.606
Margem EBITDA 81% 8,7% 8,6% 7.7% 7.3% 7,0% 7.1% 8,0% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8.2%
Depreciagdo e Amortizagdo -227.059 -274.434 -337.915 -414.134 -502.963 -563.847 -626.995 -701.051 -926.463,16 -1.072.652,31 -1.234.239,35 -1.397.499,41 -1.570.282,60
% do EBTIDA -31% -28% -30% -36% -39% -40% -34% -30% -33% -33% -33% -33% -33%
EBIT 506.479 705.539 792.583 721.510 773.610 832,405 1.221.122 1.617.700 1.872.8384 2.168.365 2.495.013 2.825.042 3.174.323
Margem Operacional 5,6% 63% 6,0% 4,9% 24% 21% 5,1% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Despesas financeiras -156.892 -219.819 -212.922 -154.437 -200.562 -135.480 -235.445 -694.623 -793.094 -885.403 -979.469 -1.083.528 -1.198.644
Receitas financeiras 89.316 109.497 106.883 71.783 76.070 54.182 80.017 293.586 330.285 363.313 396.011 431.652 470.501
Despesas / Receitas Financeiras -67.576 -110.322 -106.039 -82.654 -124.491 -81.208  -155.427  -401.037  -462.810 -522.090 -583.458 -651.876 -728.143
% do EBIT -13% -16% -13% -11% -16% -10% -13% -25% -25% -24% -23% -23% -23%
Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0 0 -7.867 -1.128 -1.532 0 0 0 0 0
Lucro antes do IR e da contribuigdo social 438.903 595.217 686.544 638.856 649.119 743.240 1.064.567 1.215.131 1.410.034 1.646.275 1.911.555 2.173.166 2.446.181
Imposto de renda e contribulgdo soclal -97.150 -143.965 -173.891 -131.665 -106.205 -163.981  -249.417  -185.939  -275.703 -321.895 -373.765 -424.918 -478.301
% Lucro antes do IR e da contribuigio social 22% -24% -25% 21% 16% 22% 23% 15% -20% 20% 20% 20% -20%
Lucro liquido do exercicio 341.753 451.252 512.653 507.191 542914 579.259 815150 1.029.193 1.134.330 1.324.380 1.537.790 1.748.248 1.967.880
Margem Liquida 3,8% 4,0% 3,9% 3,4% 31% 2,9% 3,8% 3,5% 3,3% 3,3% 3,4% 3,8% 3,4%
Fluxo de Caixa do Acionista (R$ mil) | 2023E| 2027E|
Lucro Liquido 1.134.330 1.324.380 1.537.790 1.748.248 1.967.880
+ Depreciacdo e Amortizacdo 926.463 1.072.652 1.234.239 1.397.499 1.570.283
+ Variagdo do Passivo Oneroso 419.976 432.017 477.521 482.465 510.608
(-) Capex -632.560 -618.157 -678.047 -693.921 -736.933
() Variacdo do NCG -103.604 -601.976 -665.382 -672.271 -711.485
Fluxo de Caixa dos Acioni: 1.744.605 1.608.916 1.906.121 2.262.021 2.600.353  32,138.038

Fonte: Elaborado pelo autor

35



