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Resumo

Este trabalho tem como objetivo a avaliagdo econdmico-financeira, ou valuation, da The
Coca-Cola Company, uma das empresas de maior porte no setor de bebidas ndo alcodlicas, com
atuacdo em nivel mundial. A metodologia se baseia em analisar de maneira qualitativa o cenario
atual, o setor e a empresa, além de empregar o método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF),
explorado no referencial tedrico, para determinar o valor justo de suas acGes, de maneira a
identificar possiveis oportunidades de investimento.

A anélise iniciou-se pelo cenério macroeconémico global, priorizando os mercados dos
Estados Unidos e Europa, onde se destaca a instabilidade e incertezas econémicas. Em seguida
h& um estudo do setor para compreender as tendéncias de consumo, os desafios regulatorios e
a dindmica competitiva do setor de bebidas, além de uma analise das caracteristicas da empresa.

Continuando, foram desenvolvidas projecdes financeiras para um horizonte de cinco
anos (2025-2029), estimando o crescimento de receita, custos, despesas e investimentos.
ProjecOes que foram utilizadas para determinar, por conseguinte, o valor da empresa. Ademais,
é feita uma andlise de sensibilidade para mostrar como as principais premissas podem mudar
os resultados obtidos, fato especialmente importante no cenério atual.

Por fim, os resultados obtidos indicaram um preco alvo superior ao negociado no
mercado, com um potencial de valorizacdo de 12,83%. Isto representa um potencial de

valorizacdo, que mesmo em meio ao cenario atual, pode justificar a aquisicdo da agéo.

Palavras-Chave: The Coca-Cola Company; Valuation; Fluxo de Caixa Descontado



Abstract

This study aims to conduct an economic and financial evaluation, or valuation, of The
Coca-Cola Company, one of the largest companies in the world, with global relevance in the
non-alcoholic beverage sector. The methodology is based on a qualitative analysis of the
current landscape, the industry, and the company itself, in addition to applying the Discounted
Cash Flow (DCF) method—explored in the theoretical framework to determine the fair value
of its shares and identify potential investment opportunities.

The analysis begins with the global macroeconomic environment, with a focus on the
United States and Europe, where instability and economic uncertainty are most prominent.
Next, an industry study is conducted to understand consumption trends, regulatory challenges,
and the competitive dynamics of the beverage sector, followed by an assessment of the
company'’s specific characteristics.

Subsequently, financial projections were developed for a five-year horizon (2025—
2029), estimating revenue growth, costs, expenses, and capital investments. These projections
were used to determine the company’s intrinsic value. Additionally, a sensitivity analysis was
performed to illustrate how key assumptions can impact the results—an especially important
factor in the current context.

Finally, the results indicated a target price above the current market price, with an
upside potential of 12.83%. This represents a solid potential for appreciation, which—even

amid today’s environment—could justify acquiring the stock.

Keywords: The Coca-Cola Company; Valuation; Discounted Cash Flow
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1. INTRODUCAO

Em 2025, o cenario econdmico e geopolitico global enfrenta um periodo de intensa
turbuléncia, marcado pelos conflitos entre Russia e Ucrania, e entre Israel e Hamas (CFR, 2025;
REUTERS, 2025). Somado a isso, o presidente americano Donald Trump botou em pratica no
inicio de seu mandato a implementacdo de tarifas sobre mais de 120 paises, 0 que adiciona
ainda mais incerteza ao cenario econdmico e gera atrito entre as liderancas dos paises
envolvidos (WHITE HOUSE, 2025).

Nessa perspectiva, 0os Estados Unidos passam por um momento de desaceleracdo da
atividade, que agora caminha para a normalidade, apds um momento de superaquecimento apos
a pandemia. Ao mesmo tempo, a inflacdo esta mais controlada do que em anos anteriores, ainda
que as tarifas adicionem duvidas para o futuro nesse sentido. As previsdes indicam um
crescimento mais modesto da economia americana e uma inflacéo entre 2,5-3,1% para o ano,
acima da meta de 2,0%, mas controlada (J.P. MORGAN 2025). Pela falta de um histérico e
complexidade das negociacGes atuais, ainda parece muito cedo para se ter uma estimativa
concreta dos efeitos da tarifacdo, ainda que no curto prazo va ser um fator inflacionario. Os
riscos de recessdo estdo crescentes diante desse cenario.

O cenario para a Coca-Cola é misto. De um lado, hd um fator positivo devido ao crescimento
esperado no setor global de bebidas ndo alcodlicas, especialmente em mercados emergentes
impulsionados pela urbanizacdo e pelo aumento da classe média. A crescente demanda por
bebidas mais saudaveis e funcionais também oferece novas oportunidades, e a Coca-Cola tem
respondido com inovacdo e expansdo de seu portfélio.

Por outro lado, a empresa enfrenta desafios como a queda no consumo de refrigerantes em
mercados desenvolvidos, maior pressao regulatoria e custos elevados com matérias-primas
(EUROMONITOR, 2025). Além disso, a inflacdo global tem elevado os custos de insumos
estratégicos, pressionando as margens e exigindo aumentos de precos que podem afetar o
volume de vendas. Assim, apesar do potencial de expansao, a Coca-Cola precisa se adaptar
rapidamente para manter sua lideranca.

Este trabalho aborda o desenvolvimento de um modelo de valuation para a Coca-Cola
Company, uma das mais relevantes empresas de bebidas no mundo. Dessa maneira, é feito um
estudo setorial, da empresa e do cenario macroecondmico. Esse modelo de avaliacdo é
amplamente utilizado no mercado financeiro para tomadas de deciséo nos investimentos em

renda variavel, a fim de estimar o valor justo dos ativos.
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Este trabalho estd estruturado em sete capitulos. O primeiro capitulo introduz e
contextualiza o tema. No segundo capitulo, é discutido o referencial tedrico sobre valuation,
abordando suas principais metodologias e conceitos. O terceiro capitulo analisa o0 cenério
macroeconémico global, com foco nos Estados Unidos, visto que € o maior mercado e pais sede
da Coca-Cola. O quarto capitulo aprofunda mais a Coca-Cola, abordando o setor em que esta
envolvida no mercado, sua estrutura de negdcios, estratégia de distribuicdo e estrutura
societaria. Seguindo, no quinto capitulo, sdo apresentadas as premissas e projecoes de receitas
e despesas da empresa para 0s proximos anos. Também ¢ detalhada a aplicacdo do método do
Fluxo de Caixa Descontado (DCF), as métricas utilizadas para avaliar seu desempenho, além
da andlise das variaveis econémicas e setoriais que impactam suas operagdes. Enfim, o sexto e
sétimo capitulos concluem o estudo com uma andlise dos resultados, com consideracdes finais

sobre a empresa e recomendacdes sobre o0 investimento.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 . Valuation

O valuation é uma ferramenta essencial no mercado financeiro para estimar o valor
econdémico de um ativo, empresa ou projeto. Essa estimativa busca refletir, com base em
informagdes disponiveis no presente, quanto realmente vale um ativo, considerando seu
potencial de geracao de valor futuro. O objetivo é fornecer subsidios sélidos para decisdes como
compra e venda de acOes, fusdes e aquisi¢les, investimentos ou reestruturacdes.

O processo de valuation é amplamente utilizado em analises financeiras, especialmente por
investidores, analistas de mercado e gestores de fundos, pois permite identificar oportunidades
de investimento ao comparar o valor estimado de um ativo com seu preco de mercado. Quando
o valor calculado € superior ao valor de mercado, entende-se que o ativo estd subavaliado e
pode representar uma boa oportunidade de compra. O contrario vale para ativos sobreavaliados.

Para estimar esse valor, o analista precisa considerar uma variedade de fatores
macroeconémicos, como o crescimento do PIB, a inflacdo, as taxas de juros e o cenario politico
e regulatorio, que influenciam diretamente o desempenho das empresas. Também entram em
cena fatores microeconémicos, como o desempenho operacional da empresa, sua posi¢ao
competitiva, sua estratégia de mercado, capacidade de inovacdo, eficiéncia na gestdo de custos
e estrutura de capital. Todos esses aspectos contribuem para a formacdo de uma visdo mais
realista e fundamentada do potencial de geracao de valor de longo prazo do ativo analisado.

Existem diversos métodos de valuation para a avaliacéo de ativos, no entanto, 0 método que
sera aprofundado neste estudo é o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), cuja abordagem estéa
fundamentada nos trabalhos de Damodaran (2012) e Assaf Neto (2014).

2.2. Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de fluxo de caixa descontado tem como fundamento base que o valor da
empresa atual é o resultado do que ela podera gerar de caixa no futuro, trazidos ao valor presente
com uma taxa de desconto. Essa taxa reflete diretamente os riscos da empresa e do negdcio,
sendo a base da estrutura financeira (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Em esséncia, o DCF parte da I6gica de que o dinheiro tem valor no tempo, ou seja, um
real hoje vale mais do que um real no futuro devido a possibilidade de investimento e a incerteza
futura. Por isso, ao projetar os fluxos de caixa futuros da empresa, € necessario aplicar uma taxa

que represente o risco e a remuneracdo esperada por parte dos investidores.
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Diversos fatores influenciam esse modelo: além das condi¢gdes macroeconémicas (como
taxa de juros, inflacdo, crescimento da economia), também sdo considerados elementos
especificos da empresa, como sua capacidade de crescimento, estrutura de capital, ciclo

operacional, margens de lucro, politicas de reinvestimento e competitividade no setor.

Equacdo 1 — Fluxo de Caixa Descontado

Fonte: Damodaran (2012)

DCF = Valor presente do ativo ou empresa
FCt = Fluxo de Caixa no periodo t

n = Numero de Periodos (vida do ativo)

t = Periodo

r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

2.2.1. Fluxo de Caixa Para a Firma

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) é um indicador financeiro que representa
o0 valor em caixa gerado pelas operacdes da empresa e que esta disponivel para ser distribuido
entre todos os seus financiadores, tanto credores quanto acionistas, apés a deducéo de todas as
despesas  operacionais necessarias para manter a atividade do negdcio.

O célculo do FCFF parte do NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), que representa
o lucro operacional da empresa depois dos impostos, mas antes de qualquer impacto financeiro,
como pagamento de juros ou receitas ndo operacionais. Em outras palavras, 0o NOPAT mostra
0 desempenho real das atividades produtivas da companhia, isolando sua operacdo de fatores

externos ao negacio.

Equacéo 2 — Fluxo de Caixa para a Firma

FCFF = NOPAT + Depreciacao — CAPEX — Necessidade de Capital de Giro
Fonte: Damodaran (2012)
CAPEX = investimentos em ativos fixos de longo prazo.

Necessidade de Cpital de Giro = recursos para financiar operac¢des de curto prazo

11



Seguindo, a partir dessa estimativa, calcula-se o valor justo da empresa projetando esses
fluxos ao longo do tempo e trazendo-os ao valor presente por meio do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), que representa o custo ponderado do capital proprio e do

capital de terceiros.

Equacéo 3 — Valor da Empresa

FCFF,
£ (1+WACC)

Valor da Empresa =

Fonte: Damodaran (2012)

FCFFt = Fluxo de Caixa para a Firma Projetado no periodo t
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital
n = Numero de Periodos Projetados no valuation

2.2.2. Valor Terminal
O valor terminal, ou valor da perpetuidade, é o valor esperado dos fluxos de caixa ap6s
o0 periodo de previsdo explicita, que se estendem a perpetuidade. Assumindo um crescimento e

custo de capital constantes neste periodo pos projetado, € possivel estimar este valor usando a

formula:
Equacéo 4 — Valor Terminal
FCFE, (1 +
Valor Terminal = w AnCE' — gg))
Fonte: Damodaran (2012)
Onde:

FCFFn = Fluxo de Caixa da Firma estimado para o ultimo periodo projetado
g = Taxa de crescimento constante para os fluxos de caixa do periodo p6s projetado
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

12



Nesta projecdo, é imprescindivel uma cautela especial ao estimar a taxa de crescimento
na perpetuidade, pois ela é uma parcela consideravel do valor final a ser calculado. Além disso,
qguanto maior o horizonte de previsdo, maiores sdo as incertezas, o que tornam esta variavel
especialmente sensivel. As estimativas geralmente séo feitas baseadas nas projecdes das taxas
de crescimento do PIB do pais sede, ou do mundial, dependendo das caracteristicas da empresa

avaliada.

2.3. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) — Custo Médio Ponderado de Capital —
€ uma métrica financeira que representa a taxa de retorno minima exigida pelos investidores e
credores para financiar uma empresa. Essa medida incorpora o custo de diferentes fontes de
capital, ponderado pela proporc¢éo de cada uma no total do capital da empresa.

Em outras palavras, 0 WACC é uma média ponderada dos custos de divida e capital
proprio, refletindo a taxa de desconto apropriada para avaliar projetos de investimento.
O célculo do WACC envolve a consideracdo dos custos de capital proprio e de terceiros,
ponderados pela proporcdo de cada componente no capital total da empresa. Para isso, €

necessario utilizar a sequinte formula:

Equacéo 5 - WACC

WACC = K, *————+ K; » (1 — IR)

P+ PL P+ PL

Fonte: Assaf Neto (2014)

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Ke = Custo de oportunidade do capital proprio

Ki = Custo explicito de capital de terceiros

IR = Aliquota do Imposto de Renda

P = Capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado

PL = Capital proprio a valor de mercado

13



2.3.1 Custo de Capital Préprio

O custo de capital proprio é a taxa de retorno requerida pelos acionistas da empresa,
levando em consideracéo o risco incorrido. Para estima-lo é utilizado o modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), que define o risco da acdo como sua sensibilidade para com o mercado
geral. Sua formula é:

Equacéo 6 — Ke
Ke = Rf + [ [Rm — Rf]

Fonte: Assaf Neto (2014)

Ke = Custo de oportunidade do capital proprio
Rf = Taxa livre de risco
B = Beta do ativo

Rm = Retorno esperado do mercado

Neste modelo, o primeiro termo € a taxa livre de risco que € o retorno esperado para um
investidor que ndo quer incorrer nenhum tipo de risco dentro do mercado que esta inserido. Os
investimentos que representam isso s&o os titulos do governo, sendo neste caso dos Estados
Unidos, ja que se trata de uma empresa norte americana.

O retorno esperado do mercado € a média ponderada dos retornos de todos os ativos do
mercado, que representa o risco sistematico do mesmo e, portanto, seu retorno esperado. Na
bolsa americana, geralmente se usa o indice S&P500, que sdo as 500 maiores empresas. A
diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco é chamada de prémio de
risco do mercado.

O prémio de risco do mercado é multiplicado entdo pelo Beta. Este é um coeficiente que
representa o risco incremental de um ativo em relacdo ao mercado, determinado pela seguinte

férmula:

Equacdo 7 - 4i

. Cov(Ri,Rm)
~ Var(Rm)

Fonte: Damodaran (2012)
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pi=Betadoativo i
Cov (Ri, Rm) = Covariancia entre os retornos do ativo i e a carteira do mercado

Var (Rm) = Variancia dos retornos da carteira do mercado

Um Beta com o valor igual a 1 significa que os retornos esperados deste ativo variam
na mesma proporc¢do que os do mercado. Quando é inferior a 1, o ativo é menos volatil que o
mercado, ou seja, tende a apresentar variacbes menores. Por outro lado, um Beta superior a 1
mostra que o ativo € mais volatil do que o mercado, amplificando 0s movimentos positivos ou

negativos, tendo um maior risco.

2.3.2 Custo de Capital de Terceiros
O custo de capital de terceiros é a taxa na qual o capital é tomado por meio de

empréstimos e dividas, calculado da seguinte maneira.

Equacéo 9 — K7
Ki = Rf + Spread da Empresa
Fonte: Assaf Neto (2021)
Ki = Custo de capital de terceiros
Rf = Taxa livre de risco

Spread da Empresa = Prémio de risco para dividas da empresa

2.4 Valor da Empresa

O valor da empresa, no contexto do modelo de Fluxo de Caixa Descontado, é a soma
do valor presente dos fluxos de caixa futuros previstos durante o horizonte de projecao
explicito, acrescida do valor terminal, ambos descontados pela taxa WACC. Essa abordagem
permite estimar o valor intrinseco do negdcio, refletindo a capacidade da empresa de gerar caixa

no longo prazo, considerando sua estrutura de capital e os riscos envolvidos em sua operagao.

Equacéo 8 — Valor da Empresa

FCFF, 4 Valor Terminal
£ (1+WACC): (1 +WACO™

Valor da Empresa =

Fonte: Damodaran (2012)
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Ap0s a obtencdo do Valor da Empresa, é necessario converté-lo em valor do patriménio
liquido, pois o EV reflete 0 montante destinado a todos os provedores de capital, isto é,
acionistas e credores. Para isolar a parcela que pertence apenas aos acionistas, adiciona-se 0
caixa e equivalentes, recursos que ja estdo disponiveis e podem ser distribuidos sem prejudicar
as operac0es, e subtrai-se a divida bruta, que representa obrigacGes priorizadas em relagdo ao
capital prdprio. O resultado corresponde ao valor econdémico do patriménio dos acionistas.
Dividindo-se esse montante pelo nimero de a¢fes em circulacdo obtém-se o prego justo por

acao, métrica que permite comparar o valor intrinseco estimado com a cotacdo de mercado.
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3. CENARIO MACROECONOMICO

O cenario econémico global em 2025 continua refletindo diversas incertezas, assim
como em anos anteriores. Nesse sentido, diversas economias ainda lidam, em maior ou menor
escala, com impactos da pandemia da COVID-19 e tensGes geopoliticas, como a guerra na Faixa
de Gaza, a Guerra entre Israel e Iré e a invas&o russa contra a Ucrania.

Ainda, o fato novo de 2025 é a eleicdo do presidente americano Donald Trump, que
propds diversas tarifas contra 0 mundo e podem abalar cadeias de suprimento globais, em um
cenario em que os EUA e Europa ainda ndo consideram o risco de inflagdo completamente
vencido, apesar de controlado.

3.1. ESTADOS UNIDOS

Com relagdo a inflagdo nos EUA, o Consumer Price Index (CPI) caiu significativamente
no inicio da pandemia, em 2020, em razao da recessdo causada pelos lockdowns e pela queda
na demanda. O desemprego aumentou rapidamente (BUREAU OF LABOR STATISTICS, 2020),
e o Federal Reserve (Fed) reduziu os juros para quase zero e injetou trilhdes de dolares na
economia (FEDERAL RESERVE, 2020).

Jaem 2021 e 2022, o CPI disparou, alcangando o maior nivel em 40 anos, impulsionado
por estimulos fiscais e monetarios excessivos, problemas nas cadeias de suprimentos e a alta
nas commodities, agravada pela guerra entre Russia e Ucrania (IMF, 2022; OECD, 2022;
BUREAU OF LABOR STATISTICS, 2022). O indice atingiu o pico de 9,1% em meados de 2022
(BUREAU OF LABOR STATISTICS, 2022), levando o Fed a adotar uma forte elevacao de juros
(FEDERAL RESERVE, 2022), que alcancaram 5,25%-5,50% em 2023, patamar historicamente
restritivo (FEDERAL RESERVE, 2023). O aperto monetario comecgou a conter a demanda e a
reduzir as pressoes sobre os precos. O CPI passou a recuar gradualmente, com a normalizagao
das cadeias de suprimentos e a estabilizagcdo dos pregos de energia e alimentos (OECD, 2023;

BUREAU OF LABOR STATISTICS, 2023).
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Grafico 1 — Taxa de Inflagdo nos EUA 5Y
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Fonte: Trading Economics, 2025

Em 2024, o CPI manteve trajetoria de desaceleragdo, aproximando-se da meta de 2%
do Fed (FEDERAL RESERVE, 2024), embora tenha encerrado o ano ainda em 2,9% (BUREAU
OF LABOR STATISTICS, 2025).

Na ultima leitura, referente a margo de 2025, foi observada uma leve desaceleragao no
aumento dos pregos ao consumidor. O Consumer Price Index (CPI) registrou um aumento anual
de 2,4%, abaixo dos 2,8% verificados em fevereiro. Considerando o nucleo do indice, que
exclui itens volateis como alimentos e energia, a inflagdo atingiu uma taxa anual de 2,8%, com

alta mensal de apenas 0,1%, a menor desde mar¢o de 2021 (REUTERS, 2025).

Graéfico 2 — Taxa de Inflacdo nos EUA 1Y
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Fonte: Trading Economics, 2025

Nesse cenario, as tarifas propostas pelo presidente americano geram ainda mais
incertezas relacionadas a trajetoria da inflagdo. O caminho parecia mais claro, no entanto as
tarifas podem ser fatores altamente inflacionarios para a economia americana e para 0 mundo
no geral, particularmente ap6s as retaliacfes ja anunciadas pela China e outros paises. Uma
guerra tarifaria certamente ndo teria efeitos positivos para a economia global, ainda que a

magnitude e quais paises serdo mais afetados ainda sdo incertos. A historia tem precedentes
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limitados dada a complexidade atual dos trades globais. Ainda assim, o Fed projeta um PCE
(Personal Consumption Expenditures Price Index, mede a variagdo de pregos de todos os bens
e servigos que os consumidores compram), de 2,5% para esse ano, com a inflagdo convergindo

para a meta de 2% em 2027.

Tabela 1 — Projecdes Inflacéo e PIB

Inflation 2025 YE 2026 YE
u.s. 2.40-2.60% 2.10-2.30%
Eurozone 2.10-2.30% 1.80-2.00%
Real GDP Growth

us. 1.75%-2 25% 1.75%-2.25%
BEurozone 0.25-0.75% 1.00-1.50%

Fonte: JPM, 2025

Nesse sentido, ja foram impostas taxac6es de 145% sobre produtos importados da China
(FORBES, 2025), 25% sobre importagdes de aco e aluminio (ABC NEWS, 2025), 25% sobre
México e Canada (WHITE HOUSE, 2025) e 25% sobre automdveis (WHITE HOUSE, 2025).
Ainda, as tarifas “reciprocas” anunciadas a mais de 150 paises (variavam de 10% a 49% a
depender do pais) estdo agora suspensas, de modo que estdo impostas tarifas de 10%, com
excecdo da China, a todos os paises (PASSPORT GLOBAL, 2025). Fato é que o Fed, apos trés
cortes na taxa de juros e atingir uma taxa de 4,25-4,50%, ap0s sua reunido de dezembro pausou
0s cortes e mantém um discurso de cautela. Ainda sdo sinalizados dois cortes de 25bps para
esse ano (CCN, 2025).

Grafico 3 — Taxa Efetiva de Fundos Federais EUA
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Fonte: Trading Economics, 2025
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Embora a trajetoria da inflagdo se mostre mais incerta do que em momentos anteriores,
a atividade permanece forte mesmo com tendéncia de desaceleracdo para a normalidade. A
economia dos EUA se expandiu a um ritmo de 2,5% em 2024 (em 2023, havia sido acima de
3%) (FEDERAL RESERVE, 2025). No entanto, ndo esta claro se os Estados Unidos conseguirdo
manter esse crescimento, & medida que o presidente Donald Trump trava guerras comerciais,
expurga a forca de trabalho federal e promete deportagdes em massa de imigrantes que
trabalham ilegalmente no pais (IMF, 2025). As projecGes dos bancos para 2025 ja apontam

crescimento mais modesto nesse ano do que em 2024, em torno de 1,30% a 2,00%.

Tabela 2 — Outlook Bancos

Street Outlook Year-End 2025

Fed Funds Real GDP Core PCE
Q425 Q425 Q425

JPM WM 4.00 2.00 2.50
JPM IB 4.00 1.30 3.10
Bank of America 4.50 1.80 3.00
Morgan Stanley 425 1.50 2.80
Goldman Sachs 4.00 1.64 3.0
Wells Fargo 3.75 1.40 2.78
uBs 4.00 1.65 2.68

Average (ex- s 155 2.90

JPM WM)
FOMC I 1.70 2.80

Fonte: JPM, 2025

Com relacdo ao desemprego, a taxa se manteve em 4,2% em abril de 2025, conforme
esperado, indicando que o mercado de trabalho esta relativamente estavel e segue forte. Esses
niveis de desemprego séo historicamente baixos na economia americana. A economia adicionou
177.000 empregos no més, superando as expectativas de 133.000, apesar das incertezas
relacionadas as tarifas (CNBC, 2025).

Por fim, outro fator relevante para a Coca-Cola ¢ a tarifacdo de 25% nas importagdes de
aluminio para os EUA. A empresa importa parte desse material como matéria prima do Canada
para produzir suas latinhas. Nesse sentido, 0 CEO da empresa sugeriu que a empresa pode
simplesmente aumentar a producdo de outros materiais de embalagem para garantir precos
acessiveis e atender a demanda dos consumidores (GUARDIAN, 2025). Em 2023, os dados
mostraram que a Coca-Cola embalou quase 50% de suas bebidas em garrafas plasticas, 25%
em latas de aluminio e 0s 25% restantes em garrafas de vidro e outras embalagens. Dessa forma,

0 impacto para a empresa e para o0 consumidor deve ser minimo (CNBC, 2025).
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3.2. EUROPA

O crescimento econdmico na Europa segue apresentando dados mais fracos que os
EUA, uma tendéncia historica. Nesse sentido, o PIB na zona do euro cresceu 0,9% em 2024,
em contraste com os 2,5% nos EUA (Eurostat, 2025; EY, 2025). Além disso, o PMI de
manufatura ainda esta em territorio de contracdo, refletindo a fragilidade do setor (S&P Global,
2025). No entanto, o mercado de trabalho permanece robusto, com baixa taxa de desemprego
historica e salarios elevados, 0 que ajudou a Europa a evitar um cenario de recessdo (Eurostat,
2025). A expectativa € que os salarios comecem a cair ao longo deste ano, mas as previsoes de
desemprego continuam estaveis proximas a 6,3% (ECB, 2025).

Com relacédo a inflagdo na zona do euro, apesar das incertezas geradas pelas tarifas, o
dado estd se encaminhando para a meta 2% no préximo ano (ECB, 2024). A dltima leitura
mostrou uma desaceleracdo da inflacao nos servicos de 3,7% (TRADING ECONOMICS, 2025).
A expectativa ainda € que o Banco Central Europeu (BCE) realize dois cortes de 25 pontos base
nas taxas de juros este ano, embora o0 tom mais hawkish na dltima reunido traga mais incertezas
do que em reunides anteriores. A atividade econdmica fraca na Europa contribui para o controle
da inflacdo, mas o caminho ainda esta incerto, devido aos impactos das tarifas (e provaveis
retaliacbes), da nova politica fiscal na Alemanha (Financial Times, 2025) e do plano de

rearmamento europeu. Esses fatores aumentam a imprevisibilidade do cenério econdmico.

Tabela 3 — Projecao PIB e Inflacdo Zona do Euro

(annual percentage changes, revisions in percentage points)

March 2025 Revisions vs December 2024
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Real GDP 0.8 0.9 1.2 13 0.1 0.2 0.2 0.0
HICP 2.4 2.3 1.9 2.0 0.0 0.2 0.0 -0.1
HICP excluding energy and food 2.8 2.2 2.0 1.9 -0.1 -0.1 0.1 0.0

Fonte: ECB, 2025

Nota: HICP € o indice harmonizado de inflagdo da Unido Europeia.

Com relagdo ao cdmbio USD/EUR, as projeces inidcam uma cotacdo de 1,04 até o ano de
2027 (ECB, 2025).
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Tabela 4 — Projecdo USD/EUR

March 2025
2024 2025 2026 2027

Exchange rates:

USD/EUR exchange rate 1.08 1.04 1.04 1.04

Fonte: ECB, 2025

3.3. GLOBAL

Em 2025, o cenario macroecondmico global continua permeado por complexidades
derivadas tanto de questfes geopoliticas quanto econémicas. Apds anos de recuperacao
irregular pos-pandemia, diversos paises ainda enfrentam os efeitos prolongados das politicas
fiscais e monetarias expansivas adotadas durante a crise sanitaria. Paralelamente, novos fatores
passaram a influenciar o cenario global, especialmente a intensificacdo do protecionismo
liderado pelos Estados Unidos sob o governo Trump, o que potencialmente redefine o fluxo
comercial internacional.

A economia global esta projetada para um crescimento modesto em 2025, estimado em
3,3%, com uma reducdo da inflacdo global para 4,2% em 2025 e 3,5% em 2026 (IMF, 2025).
Tal desempenho reflete desaceleragdes importantes em economias avangadas, principalmente
Estados Unidos e Europa, bem como crescimento abaixo do potencial nas economias
emergentes, em especial na China. A imposicao de tarifas pelos EUA, especialmente contra
grandes parceiros comerciais como China, Unido Europeia, México, Canada e Brasil, trouxe
uma onda de incertezas ao comércio internacional, provocando volatilidade em mercados

financeiros e elevando riscos inflacionarios.

Na China, o crescimento econdmico segue desacelerado, projetado em cerca de 4,5%
para 2025, refletindo os desafios estruturais internos, como a crise no setor imobiliario,
envelhecimento populacional e os efeitos da guerra comercial com os Estados Unidos (JPM,
2025). A producgédo industrial chinesa continua em patamares moderados, com o PMI
manufatureiro proximo ao nivel neutro de 50 pontos, indicando uma estabilizacdo fragil
(National Bureau of Statistics of China, 2025). As tarifas impostas pelos EUA, especialmente
a taxa adicional de 30% sobre importacdes chinesas, pressionam ainda mais a economia do pais

asiatico, forcando uma readequacéo das cadeias produtivas globais (REUTERS, 2025).
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O Japdo, por sua vez, enfrenta um cendrio de recuperacdo lenta, com o PIB projetado
para crescer aproximadamente 1,1% em 2025 (IMF, 2025). A inflacdo foi controlada em
patamares proximos da meta do Banco do Japdo de 2,0% a 2,3% em 2025, devido a reducéo
dos precos do petroleo bruto e revisdo negativa do crescimento do PIB. A taxa de juros de curto
prazo foi mantida em 0,5%, evidenciando uma postura cautelosa frente a incerteza global e a
fragilidade da confianca do consumidor, decorrente do aumento dos pregos dos alimentos (BOJ,
2025).

No que se refere as economias emergentes, o Brasil se encontra em uma situacdo
delicada. O governo mostra dificuldades em cumprir as metas fiscais estabelecidas e projecoes
indicam um déficit primario que pode superar R$64 Bilhdes, com a divida bruta do governo
devendo alcancar 80,5% do PIB no final de 2025 (CNN, 2025). Somado a isso, o Banco Central
tem mantido uma politica monetéria restritiva para conter a alta infacéo, que esta acima da meta,
com a taxa Selic prevista para encerrar 0 ano em 14,75% . Tudo isso contriubui para uma
expectativa de crescimento moderado do PIB em torno de 2,0% (INFOMONEY, 2025).

Por outro lado, a India apresenta uma perspectiva diferente com um crescimento do PIB
estimado em 6,5% (IMF, 2025). Néo obstante as incertezas globais, a inflacdo desacelerou para
3,16% em abril de 2025, chegando ao menor nivel em quase seis anos, fazendo com que 0s
juros fossem reduzidos pela segunda vez consecutiva (Reuters, 2025).

O mercado de petréleo apresenta uma queda significativa dos precos, com o barril do
tipo Brent caindo 17% até abril deste ano, atingindo valores préximos a US$ 65,00. Essa queda
se deve aos anuncios das tarifas pelo governo norte americano, ao aumento da produgdo pelos
paises da OPEP e a reducdo da demanda global (Valor Econémico, 2025).

No setor de commodities agricolas, os fatores climéaticos somado as politicas comerciais
protecionistas e resultam em uma volatilidade elevada.

Em termos monetérios, bancos centrais ao redor do mundo tém adotado posturas mais
cautelosas. Embora haja uma tendéncia geral de reducdo gradual das taxas de juros, 0S riscos
inflacionarios, alimentados especialmente pela guerra tarifaria liderada pelos EUA, mantém as
autoridades monetarias vigilantes. Assim, espera-se que o cenario global continue marcado por
uma politica monetaria restritiva moderada ao longo do ano, com eventual flexibilizacdo
dependendo da evolucgéo da inflacdo e da atividade econdmica.

Em resumo, o cenario global em 2025 permanece desafiador, com crescimento

econémico limitado por incertezas politicas e comerciais. A conjuntura internacional destaca a
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importancia das politicas fiscais e monetarias coordenadas para evitar uma desaceleracdo mais
acentuada e garantir uma recuperacdo econdmica sustentavel a longo prazo. Abaixo, as
principais projecdes que serdo utilizadas durantes o valuation, onde a projecédo da Tabela 6 do

Canada deve ser desconsiderada.

Tabela 5 — Projecéo Global

Global forecasts

Economy
Real GDP y/, in % Inflation (average CPI), y/y, in %
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
Canada 1.2 20 20 Canada 2.4 2.2 2.1
Japan 0.2 0.6 0.5 Japan 2.7 3.1 1.7
UK 11 0.8 1.1 UK 25 31 20
Switzerland 13 0.7 1.6 Switzerland 11 0.2 0.5
Australia 1.0 19 20 Australia 3.2 24 25
China 5.0 4.0 35 China 0.2 -0.3 -0.3
India 6.5 6.0 6.4 India 4.6 39 4.2
EM 4.5 38 3.7 EM 8.0 4.0 31
World 33 27 2.7 World 5.7 34 28
Fonte: UBS, 2025
Tabela 6 — Projecdo Global 2
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment®
Projections Projections Projections Projections
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Mexico 15 -03 14 47 35 32 03 05 -1 2.7 38 38
Canada 15 14 16 24 2.0 21 -05 01 -03 6.4 66 65
Puerto Rico* 10 -08 -0.1 1.6 2.1 1.9 6.2 65 61
South America® 22 25 24 235 9.1 5.5 13 <15 -15 S cso i es
Brazil 34 20 20 44 53 43 -28 23 22 6.9 120013

Fonte:IMF, 2025
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4. ANALISE SETORIAL

O setor global de bebidas ndo alcodlicas apresenta crescimento estimado em US$ 1,8
trilhdo em 2024, com expectativa de crescimento anual médio proximo a 7,7%, podendo atingir
até US$ 3,8 trilhdes até 2034 (Research and Markets, 2024). Essa expansao é impulsionada,
principalmente, pela recuperagdo econdmica pos-pandemia e pela forte demanda em mercados
emergentes como Asia-Pacifico, Africa e América Latina, regides nas quais a ascensdo da
classe média e a urbanizacdo tém ampliado significativamente o consumo per capita de bebidas
industrializadas.

Dentro desse setor amplo, destacam-se diversas categorias. Os refrigerantes
gaseificados continuam sendo predominantes em termos de volume e receita, apesar de
enfrentarem desafios significativos em mercados maduros, como EUA e Europa Ocidental.
Nesses locais, existe uma clara tendéncia de reducdo do consumo de bebidas agucaradas, devido
a crescentes preocupacdes com salde publica, aléem de regulamenta¢Ges mais rigidas e impostos
especificos sobre o aclcar. Em contrapartida, mercados emergentes continuam exibindo
expansdo sustentada, especialmente com versdes menos acgucaradas ou funcionais, como
refrigerantes zero actcar ou com adi¢do de vitaminas.

Uma das categorias que mais crescem globalmente é a de 4guas engarrafadas e bebidas
saborizadas, refletindo mudancas de habitos voltadas para op¢des mais saudaveis e hidratacdo
consciente. Em paralelo, bebidas funcionais e nutricionais tém ganhado espago, com
consumidores demandando cada vez mais produtos enriquecidos com proteinas, pro bidticos,
vitaminas ou minerais. Bebidas como isotdnicos, energéticos naturais e aguas enriquecidas com
ingredientes funcionais apresentam potencial significativo, especialmente entre consumidores
jovens e ativos. Sucos naturais e bebidas plant-based, como leites vegetais e smoothies, embora
tenham crescimento mais moderado, também estdo em ascensdo devido a demanda por
produtos mais saudaveis e sustentaveis. Chas e cafés prontos para beber (RTD) registram forte
crescimento, especialmente nos mercados norte-americano e asiatico, pela praticidade e apelo
urbano que oferecem.

Essas tendéncias sdo moldadas por uma forte e crescente consciéncia em relacdo a saude
e ao bem-estar. Consumidores buscam ativamente alternativas com menos ou nenhum agucar,
impulsionando grandes empresas, incluindo Coca-Cola, a reformularem suas estratégias e
priorizarem vers@es zero agucar ou reduzidas em calorias. Produtos como Coca-Cola Zero
Sugar ja demonstram forte crescimento em diversos mercados, destacando-se como prioridades

estratégicas para o futuro da companhia. Outra tendéncia importante no setor € a
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sustentabilidade. Pressdes crescentes sobre a responsabilidade ambiental tém exigido mudancas
significativas nas embalagens e nos processos produtivos das empresas. Em resposta, ha
esforcos significativos para a adocao de embalagens retornaveis, reciclaveis ou biodegradaveis,
algo especialmente relevante para a Coca-Cola, frequentemente criticada pelo uso intensivo de
plasticos. A empresa, ciente disso, j& estabeleceu metas claras para a reciclagem e reutilizacdo
de embalagens e expanséo de iniciativas de economia circular em diversos mercados-chave.

Né&o obstante, esta politica pode ser dificultada pelas recentes elevacdes de tarifas sobre
o aluminio, forcando a empresa a transferir parte do volume para garrafas plasticas, que
possuem um indice de reciclagem bem menor. Caso essa substituicdo ocorra, a empresa
precisara acelerar suas metas de sustentabilidade no curto prazo.

Adicionalmente, o setor enfrenta desafios externos substanciais. Um deles é a pressdo
inflacionéria global, que tem elevado consideravelmente os custos de producéo, especialmente
das matérias-primas como acucar, aluminio, plastico e energia. As empresas, incluindo Coca-
Cola, tém repassado parte desse aumento ao consumidor atraves de precos mais altos, porém
precisam balancear cuidadosamente para ndo perder volumes significativos. Outro desafio é a
crescente regulacdo governamental. Impostos sobre bebidas acucaradas, restri¢ces publicitarias
e legislacdes rigidas sobre embalagens sdo cada vez mais frequentes, exigindo que empresas do
setor adaptem rapidamente seu portfélio e estratégias comerciais para se manterem
competitivas e conformes com a legislagéo local.

Além disso, a competicdo tem se tornado mais intensa ndo apenas entre as grandes
empresas globais, como Coca-Cola e PepsiCo, mas também pela entrada agressiva de marcas
regionais e startups inovadoras que exploram nichos especificos de mercado, como kombucha,
energéticos naturais ou aguas funcionais. A Coca-Cola tem respondido a esses desafios
aumentando sua velocidade de inovacdo e realizando aquisi¢cdes estratégicas ou parcerias com
marcas menores e emergentes para acelerar seu ingresso em segmentos em ascensao.

Apesar desses desafios, existem oportunidades expressivas no setor. Mercados
emergentes oferecem potencial consideravel, especialmente paises como China, india, Brasil e
aqueles do Sudeste Asiatico, onde a urbanizacdo acelerada e o crescimento econémico criam
um cenario favoravel para expansdo do consumo per capita de bebidas industrializadas. Além
disso, o0 avanco das bebidas funcionais, zero agUcar e nutricionais oferece uma grande
oportunidade para empresas capazes de inovar e acompanhar mudancgas no comportamento do
consumidor. A sustentabilidade, embora desafiadora, também surge como uma oportunidade

competitiva. Empresas que demonstrarem um compromisso genuino e resultados concretos em
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sustentabilidade poderédo fortalecer significativamente suas marcas e fidelizar consumidores
cada vez mais conscientes e exigentes.

Nesse cenario competitivo, a Coca-Cola mantém uma posicao privilegiada gracas a sua
forca histdrica de marca, alcance global incomparavel, capacidade financeira robusta e portfélio
amplamente diversificado. No entanto, para continuar prosperando no futuro, a empresa precisa
intensificar esforcos para alinhar-se rapidamente as demandas de mercado relacionadas a satde
e sustentabilidade, transformando desafios atuais em vantagens competitivas sustentaveis no

longo prazo.

4.1. Sobre a Empresa

A Coca-Cola Company, presente em mais de 200 paises e territorios, € uma empresa de
bebidas mundialmente conhecida pelo refrigerante Coca-Cola. A bebida foi criada em 1886 por
um farmacéutico como um tdénico medicinal. Posteriormente, em 1888, a formula foi adquirida
por um empresario que ajudou a popularizar a marca, investindo em marketing e publicidade.
A marca se destacou com inovacdes como o contorno da garrafa de vidro (1915) e o Papai Noel
Coca-Cola (1931). A expansdo global comec¢ou na década de 1950 e a empresa adquiriu outras
marcas como Fanta, Sprite, e Honest Tea. Atualmente, a Coca-Cola é uma das marcas mais
valiosas, com um portfolio diversificado, incluindo opc¢des de bebidas mais saudaveis.

Seus segmentos da companhia incluem Europa, Oriente Médio e Africa; América
Latina; América do Norte; Asia-Pacifico; e Investimentos em Engarrafamento (BIG).

O segmento BIG, que é responsavel por gerenciar o investimento em operacdes de
engarrafamento. Essa funcdo envolve a busca de parceiros com engarrafadores locais para
operar, embalar e distribuir suas bebidas. Atualmente, o BIG esta presente no Sudeste e Sul da

Asia, bem como em partes da Africa.
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Gréfico 4 — Segmentacdo de Receita e Lucro Operacional

Net Revenues@ Operating Income(@

, Bottling
Bottling Europe, |nvestments
Investments Middle East Asia
13% & Africa

Pacific
23% Europe,
=% Middle East
Asia & Afrlca
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Latin
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34% Latin
America

North 24%

America
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Fonte: Coca-Cola, 2024

E importante observar as diferentes caracteristicas de cada segmento. O segmento BIG,
por exemplo, gera uma parcela relevante da receita, cerca de 13%, mas corresponde apenas a
3% do lucro operacional, mostrando uma margem de 8%, que é muito inferior a média de 30%.
Por outro lado, hd a América Latina, com uma receita de 13%, lucro de 24% e uma margem de
55%.

A empresa vende diversas marcas em Vvarias categorias de bebidas em todo o mundo.
Seu portfélio de marcas de refrigerantes inclui Coca-Cola, Sprite e Fanta. Suas marcas de agua,
bebidas esportivas, café e cha incluem Dasani, smartwater, vitaminwater, Topo Chico,
Powerade, Costa, Georgia, Fuze Tea, Gold Peak e Ayataka. Suas marcas de sucos, laticinios
com valor agregado e bebidas a base de plantas incluem Minute Maid, Simply, Innocent, Del
Valle, Fairlife e Ades.

A Coca-Cola € listada na New York Stock Exchange (NYSE) e continua a expandir suas

operacOes. Atualmente ela possui capitalizacdo de mercado de U$310Bi.

4.2. Estratégia de Distribuicdo

A Coca-Cola adota uma estratégia de distribuicdo e engarrafamento Unica, com
parcerias com engarrafadores independentes e, em algumas regides, controle direto sobre as
operacdes de engarrafamento. Isso permite que a empresa se adapte melhor as necessidades
locais enquanto mantém uma rede global robusta. O modelo de negécios da Coca-Cola no que
diz respeito ao engarrafamento é baseado na venda de concentrados e ingredientes para
parceiros engarrafadores, que sdo responsaveis por transformar esses ingredientes em produtos

acabados, embalando-os e distribuindo-os para os pontos de venda. Essa estrutura de
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distribuicdo € altamente descentralizada, com a Coca-Cola se focando em areas como
marketing, inovacdo de produtos e controle de qualidade, enquanto os engarrafadores lidam
com a producéo e a distribuicdo no nivel local.

No entanto, ha mercados em que as engarrafadoras ndo estdo funcionando de maneira
eficiente ou a empresa nota uma oportunidade de incrementar a operacdo, a Coca assume a
gestdo das operagdes de engarrafamento, através do segmento chamado “Bottling Investments”.
Esse movimento é essencialmente uma forma de a Coca-Cola ter controle direto sobre as
operacdes em areas onde é necessario reorganizar ou melhorar os processos de producdo e
distribuicdo. O objetivo é otimizar as operacOes locais, melhorar a eficiéncia e garantir que o0s
produtos sejam entregues com a qualidade desejada. Uma vez que esses engarrafadores se
estabilizem e atinjam uma operacéo eficiente, a Coca-Cola entdo pode vender esses ativos para
outros parceiros estratégicos ou continuar a operacao.

Esse modelo oferece a Coca-Cola uma flexibilidade significativa, permitindo-lhe
intervir diretamente quando necessario e depois transferir a responsabilidade para um parceiro

guando o engarrafamento e distribuicdo estiverem bem estruturados.

4.3. Estrutura Societéria
Os maiores investidores da Coca-Cola incluem a Berkshire Hathaway, holding do
Warren Buffet, investidores institucionais, fundos matuos e fundos de hedge.

Tabela 7 — Shareholders

Holder Shares Date Reported 9% Out

Berkshire Hathaway, Inc 400M Dec 31, 2024 9.29%
Vanguard Group Inc 360.09M Dec 31, 2024 8.37%
Blackrock Inc. 305.84M Dec 31, 2024 1%
State Street Corporation 1684.76M Dec 31, 2024 3.83%
JPMORGAN CHASE & CO 93.63M Dec 31, 2024 218%
Geode Capital Management, LLC 91.14M Dec 31, 2024 212%
FMR, LLC 83M Dec 31, 2024 1.93%
Morgan Stanley 82.47TM Dec 31, 2024 1.92%
Charles Schwab Investment Management, Inc. 74.186M Dec 31, 2024 1.72%
NORGES BANK 54.64M Dec 31, 2024 1.27%

Fonte: Yahoo Finance, 2024
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5.0 MODELO

O processo de avaliacdo da Coca-Cola parte do principio de que seu valor esta
diretamente relacionado a capacidade de geracdo de caixa ao longo do tempo. Como empresa
global, com atuacdo consolidada em mais de 200 paises, seu desempenho financeiro esta
intimamente ligado a uma combinagdo de fatores estruturais: a forca da marca, o portfolio
diversificado de produtos, a eficiéncia operacional e as condicdes macroeconémicas dos
principais mercados em que atua.

O método escolhido para o valuation foi o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF),
descontado ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Essa abordagem é adequada para
empresas com estrutura de capital estavel e geracdo de caixa previsivel, caracteristicas tipicas
da Coca-Cola, que atua em um setor relativamente resiliente a ciclos econémicos. O modelo se
baseia na projecdo dos fluxos de caixa operacionais futuros, liquidos de reinvestimentos
necessarios para sustentar o crescimento, os quais séo trazidos a valor presente por meio de uma
taxa de desconto que reflete o risco do negaécio.

A projecdo de resultados seréa feita para um horizonte de cinco anos, com base em dados
historicos, premissas macroecondmicas e nas diretrizes estratégicas da empresa. Como a Coca-
Cola opera com um portfélio global, as projecGes consideram o desempenho por regides, com
destaque para América do Norte, América Latina, Asia-Pacifico, EMEA (Europa, Oriente
Médio e Africa) e outros, além de categorias de produto como bebidas carbonadas, sem gas,
sucos, cafés e aguas.

Aqui, agregou-se em “Outros”, todos 0s componentes que ndo pertencem diretamente
as quatro macrorregides, isto é, o Bottling Investments Group (BIG) e 0s pequenos ajustes
corporativos (Corporate). A opc¢éo por essa consolidacdo decorre de BIG e GV representaram
menos de 3% do lucro operacional em 2024, insuficiente para alterar conclusdes estratégicas,
além de que segmentos residuais podem distorcer a leitura de tendéncias de margem nas regies
que de fato direcionam o desempenho consolidado.

Essa segmentacdo é importante porque o crescimento esperado varia significativamente
entre 0os mercados: enquanto a América do Norte tende a ter crescimento mais modesto,
impulsionado por estratégias de aumento de preco e mix de produtos, regides como Asia,
América Latinae EMEA apresentam maior potencial de crescimento em volume, especialmente
por conta da expansdo da classe meédia e mudangas nos habitos de consumo. A prdpria empresa

tem reforcado sua capacidade de ajustar precos de forma eficaz sem perda significativa de
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volume, o que demonstra poder de precificacdo e forca de marca, elementos fundamentais para

sustentar margens elevadas mesmo em cenarios adversos.

Grafico 5 — Net Revenue e Operating Income da CocaCola por unidade de negdcios (%)

Net Revenue Operating Income
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Fonte: Autores, 2025

Outro ponto relevante serd a realizacdo de analises de sensibilidade, variando variaveis-
chave como crescimento da receita, margem operacional e WACC, de modo a compreender a
robustez da avaliacdo em diferentes cenarios. Esse exercicio € particularmente importante
diante das incertezas macroecondémicas atuais e dos potenciais impactos de politicas tarifarias,
mudancas regulatérias e custos com matérias-primas.

Por fim, vale destacar que a Coca-Cola, apesar de atuar em um setor classificado como
consumo discricionario, apresenta caracteristicas de empresa defensiva: mesmo em periodos de
desaceleracdo econdmica, seus resultados tendem a permanecer solidos. 1sso se deve ao
reconhecimento global da marca, a escala de distribui¢do, a caracteristica mais inelastica do
setor de bebidas quanto a demanda e a capacidade de adaptacdo do portfélio as preferéncias
locais. Assim, 0 modelo adotado busca capturar com precisdo a geracdo de valor da empresa,
equilibrando rigor técnico com a compreensao do contexto competitivo e macroeconémico no

qual a Coca-Cola esté inserida.

5.1. Projecéo de Receita

A receita que a Coca-Cola obtém com suas atividades comerciais, € uma das variaveis
mais importantes da demonstragéo de resultados e do modelo de valuation, pois outras posi¢oes

financeiras derivam dela.
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Primeiramente, é apresentada a abordagem geral para a projecao da receita, seguida da
previsdo para 0s segmentos individuais, contabilizando também o0s pequenos ajustes
corporativos (Corporate). A distingdo entre os segmentos é particularmente importante, uma
vez que cada um possui suas proprias perspectivas de crescimento com base em desempenhos

historicos distintos e expectativas futuras.

Como a Coca-Cola é uma empresa globalmente diversificada e gera mais de 50% de
sua receita fora dos Estados Unidos, ela depende fortemente de taxas de cambio favoraveis.
Como ndo h& uma tendéncia clara nos ultimos anos indicando se isso teve um efeito positivo
ou negativo sobre a receita, e como € dificil prever de que forma as variacbes cambiais

impactardo os resultados, o efeito cambial ndo é explicitamente projetado nesta dissertacao.
5.1.1. Metodologia de Projecéo da Receita

Apds a separacdo detalhada acima, para cada uma dessas regides sdo utilizados dois
dados fundamentais: o volume vendido, medido em unit case volumes, e a receita total. A
métrica de unit case volume é uma medida padréo adotada pela Coca-Cola, que corresponde a

24 porcdes de 8 oncas liquidas.

Com base nos dados consolidados do ano fiscal de 2024, foi possivel calcular o preco
médio por regido a partir da receita total pelo volume de vendas. Esse valor serve como base

para a projecdo futura.

Tabela 8 — Unit Case Volume x Receita 2024

UNIT CASE VOLUME (Bi) 100% REVENUE (Bi)

North America 18% 6,066 North America 39% 18,291

Latin America 29% 9773 Latin America 13% 6,097

EMEA 29% 9773 EMEA 23% 10,787

Asia Pacific 24% 8,088 Asia Pacific 12% 5628
Bottling Investment  13% 6,097

Fonte: Autores, 2025
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Tabela 9 — Precgo por 1920z lig por Regido 2024

North America 3,02
Latin America 0,62
EMEA 1,10
Asia Pacific 0,70

Fonte: Autores, 2025

A estimativa dos pre¢os para 0s anos seguintes seré feita com base na inflagdo projetada
para cada regido. A escolha dessa variavel decorre do fato de que a Coca-Cola historicamente
consegue repassar reajustes de preco ao consumidor final de maneira consistente com os indices
inflacionarios, o que evidencia seu forte poder de precificacdo. Esse comportamento é reflexo
de sua posicao dominante no setor de bebidas ndo alcodlicas, o que Ihe permite manter margens

e repassar aumentos de custos sem perdas relevantes de volume.

Em relacdo aos volumes, a projecdo seré feita com base nas estimativas de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) de cada regido. Existe uma correlagdo entre a atividade
econémica e o0 consumo de bebidas, especialmente em mercados em desenvolvimento, onde o
aumento da renda tende a expandir o consumo de produtos da Coca-Cola. Assim, as taxas de
crescimento do PIB servem como uma proxy adequada para estimar o comportamento futuro

da demanda.
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Tabela 10 — Projecéo de Receita por Regido

Segments (Million USD) 2024 | 2025F 2026F  2027F 2028F 2029F
'EMEA

Preco 1.10 1.13 1.16 1.17 1.20 1.22
Volume (Bi) 9.77 9.86 9.98 10.11 10.27 10.44
inflagdo - 2.30% 1.90% 200% 200% 2.00%
PIB - 0.90% 1.20% 1.30% 1.60% 1.60%
Revenue 10.787 | 11.134 11.482 11.864 12.295 12.741
Latin America

Prego 0.62 0.65 0.67 0.70 0.72 0.75
VVolume 9.773 9.82 9.98 10.18 10.38 10.59
inflagdo - 4.14% 3.59% 3.68% 3.68% 3.68%
PIB - 0.51% 1.61% 2.00% 200% 2.00%
Revenue 6.097 | 6.382 6.717 7.103 7.512 7.944
North America

Prego 3.02 3.09 3.16 3.23 3.29 3.36
Volume 6.066 6.177 6.28 6.41 6.53 6.70
inflagdo - 260% 230% 200% 200% 2.00%
PIB - 1.75% 1.75% 2.00% 2.00% 2.50%
Revenue 18.291 | 19.095 19.876 20.679 21.514 22.493
Asia Pacific

Preco 0.70 0.71 0.72 0.74 0.76 0.78
Volume 8.088 8.41 8.74 9.08 9.43 9.80
inflagdo - 1.65% 1.50% 2.65% 265% 265%
PIB - 4.02% 3.88% 3.88% 3.88% 3.88%
Revenue 5.628 | 5.951 6.274 6.690 7.134 7.607
Bottling Investments

Revenue 6.223 | 5981 5.480 4.876 4.497 4.090
% of total revenue 13.22% | 11.83% 10.37% 8.85% 7.76% 6.69%
crescimento a.a - -3.89% -8.37% -11.03% -7.76% -9.05%
Corporate

Revenue 0.097 | 0.104 0.110 0.107 0.110 0.113
% of total revenue 021% | 0.21% 021% 0.19% 0.19% 0.18%
crescimento a.a - 7.20% 6.08% -3.24% 3.35% 2.06%
Total Revenue 47.123 | 48.647 49.940 51.319 53.063 54.988

Fonte: Autores, 2025
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5.1.2. Europe, Middle East & Africa

A regifo que compreende Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) representa
aproximadamente 23% da receita total da Coca-Cola em 2024, sendo o segundo maior
segmento da companhia em termos de contribuicdo. Para fins de projegéo, optou-se por utilizar
exclusivamente os dados econdmicos da Europa como base para estimar o crescimento de preco
e volume, dado que este subsegmento responde pela maior parte da receita consolidada da
regido e que ha dificuldades na obtencéo de dados precisos e confiaveis sobre Africa e Oriente
Médio.

Os precos serdo ajustados de acordo com as projecdes de inflacdo da Europa, conforme
apresentado na Tabela 3. A partir de 2028, assume-se que a inflacdo na regido se estabilize em
torno da meta de 2% ao ano, em linha com os objetivos do Banco Central Europeu. Para os
volumes, utilizam-se as projecGes de crescimento do PIB europeu, também com base na Tabela
3. Ap0s 2027, estima-se que o PIB se estabilize em sua média historica desde 1996 de 1,60%.
Esse valor é superior aos dados mais recentes da regido, mas dado que a Alemanha juntamente
com a Unido Europeia tem planos ja aprovados de gastos em seguranca e infraestrutura,
sustenta-se que a Europa pode apresentar um crescimento acima da média, em linha com o

histérico mais longo.
5.1.3. Latin America

A regido da Ameérica Latina respondeu por aproximadamente 13% da receita total da
Coca-Cola em 2024, sendo um dos segmentos estratégicos da companhia, especialmente por
seu potencial de crescimento em mercados emergentes. Dentro deste segmento, México e Brasil
se destacam como 0s principais mercados, representando juntos cerca de 68% da receita da
regido, com o México contribuindo com 44% e o Brasil com 24%. Devido a essa concentracao,
as projecdes econdmicas para a América Latina foram construidas com base em uma média
ponderada entre esses dois paises, desconsiderando os demais mercados da regido por conta da

pulverizacgéo da receita.

Para o periodo de 2024 a 2026, as estimativas de crescimento de receita consideram as
projecdes de inflacdo e PIB para Brasil e México, conforme detalhado na Tabela 6. A partir de
2027, optou-se por utilizar premissas constantes, assumindo uma inflagcdo anual de 4,0% para

o Brasil e de 3,5% para 0 México. Esses valores estdo meio ponto percentual abaixo do limite
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superior das bandas de meta de inflacdo definidas pelos respectivos bancos centrais, refletindo
um cenério de moderacdo econémica com controle gradual das pressdes inflacionarias, mas

ainda respeitando as caracteristicas estruturais de ambas as economias.

Tabela 11 — Projecéo Inflagdo México e Brasil

inflagéo 2025F 2026F 2027F...
México 3,50% 3,20% 3,50%
Brasil 5,30% 4,30% 4,00%

Consolidado  4,14% 3,59% 3,68%

Fonte: Autores, 2025

Em relacdo ao volume, as projecGes de crescimento foram ancoradas em uma taxa
constante de 2% ao ano para ambos 0s paises a partir de 2027, em linha com a média de

crescimento dos anos pré pandemia.

Tabela 12 — Projecéo PIB México e Brasil

PIB 2025F 2026F 2027F...
México -0,30% 1,40% 2,00%
Brasil 2,00% 2,00% 2,00%
Consolidado 0,51% 1,61% 2,00%

Fonte: Autores, 2025

5.1.4. North America

A regido North America representa o segmento mais relevante para a Coca-Cola, sendo
responsavel por aproximadamente 39% da receita total da companhia em 2024. Esse peso
expressivo torna a regido o principal motor de geracdo de receita da empresa. Nos ultimos anos,
0 crescimento da receita nesse mercado foi particularmente acentuado, impulsionado em grande
parte pela retomada da atividade econdmica ap0s o periodo critico da pandemia da COVID-19.
Diante desse cenério, a simples aplicacdo de uma meédia modvel histérica para projetar o
crescimento da receita futura se mostraria inadequada, pois distorceria as estimativas ao

incorporar um periodo de forte recuperacao pontual que néo reflete a tendéncia de longo prazo.
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Para uma andlise mais fundamentada, considerou-se o desempenho da receita na
América do Norte no periodo pré-pandémico, de 2017 a 2020, quando o crescimento médio
anual foi de 2,79%. Esse valor oferece uma referéncia mais estavel e compativel com o
comportamento estrutural do mercado norte-americano em condi¢des normais. O crescimento
abaixo da média de outros segmentos da empresa faz sentido, uma vez que se trata de um

mercado j& maduro, com menor potencial futuro de crescimento.

As projecOes de receita para os proximos anos foram construidas a partir de dois
componentes principais: pre¢o e volume. O preco sera ajustado de acordo com a inflacéo
conservadora (dadas incertezas de tarifas e seu impacto na atividade global) esperada para a
regido, conforme apresentado na Tabela 1. Considerando que as projecfes disponiveis vao
apenas até 2026, assume-se que, a partir desse ponto, o cenario macroeconémico se estabilize,
permitindo que o Fed atinja sua meta de inflacdo de 2% ao ano. Essa premissa é razoével, dado
o esforco continuo da autoridade monetaria em conter pressfes inflacionarias e restaurar a

estabilidade de precos.

Em relacdo ao volume, a projecao sera alinhada a evolucdo esperada do PIB da regido,
também conforme os dados da Tabela 1. Apds 2026, assume-se que o crescimento do PIB se
mantenha em 2% ao ano e, posteriormente, se eleve gradualmente para 2,5% ao ano, refletindo

uma trajetéria mais préxima da média historica recente da economia norte-americana.
5.1.5. Asia Pacific

A regido Asia-Pacifico representa uma parte relevante da receita da Coca-Cola e, assim
como a América Latina, apresenta forte heterogeneidade entre seus mercados. Para fins de
projecdo, adotou-se uma abordagem concentrada nos trés principais paises da regido, China,
india e Japdo, que representam 33%, 21% e 12% da receita respectivamente, totalizando 66%

de relevéancia no segmento.

As projecdes de crescimento até 2026 foram baseadas na média ponderada das projectes
de inflag&o e PIB para China, Japdo e india, conforme apresentado na Tabela 5. Além disso, de
2027 em diante é perpetuado o resultado do PIB consolidado entre as trés regides ate 2029. Para
0 ajuste de precos, foi corrigido apenas a inflacdo na China a partir de 2027 (em que a projecédo

para 2025 e 2026 é de deflagdo), pois se considera que a China ndo se mantera em deflacdo em

37



um prazo mais longo. Desse modo, considerando que a China manterd uma inflagdo constante

de 2,0%, em linha com a meta de inflag&o apresentada pelo primeiro-ministro Li Qiang.
5.1.6. Bottling Investments e Corporate

O segmento de Bottling Investments representa uma parte especifica do modelo de
negocios da Coca-Cola, composta por operacGes de engarrafamento que permanecem sob
controle direto da empresa, diferentemente da maioria das regides, onde a producdo e
distribuicdo sdo realizadas por engarrafadores independentes. Essas unidades operam em
mercados estratégicos ou em regides onde, por questdes operacionais ou estruturais, a
companhia opta por manter o controle. No entanto, essa estrutura gera desafios para a projecédo
de receita, uma vez que os resultados estdo sujeitos a fatores altamente especificos, como
decisbes operacionais internas, variacbes na estrutura de custos e eventuais processos de
refranquia. Por sua vez, o segmento Corporate ndo foi analisado em profundidade nesta

projecao, pois representa uma parcela pouco significativa da receita total da companhia (0,2%).

Diante dessas caracteristicas, tanto Bottling Investments quanto Corporate foram
projetados com base na média mdvel de crescimento da receita observada nos Gltimos quatro
anos, excluindo o periodo de 2020 para 2021, devido ao efeito extraordinario da pandemia sobre

a base de comparagéo.

5.2. Projecéo de Custo dos Produtos Vendidos (COGS)

A projecdo do Cost of Goods Sold (COGS), ou Custo das Mercadorias Vendidas, é uma
etapa fundamental para a estimativa do desempenho futuro da The Coca-Cola Company e, por
consequéncia, para o célculo de seu valor intrinseco via Fluxo de Caixa Descontado (DCF). O
COGS representa todos os custos diretamente relacionados a producdo, aquisicao e distribuicao
dos produtos da empresa.

O Cost of Goods Sold (COGS) representa todos os custos diretamente relacionados a
producdo, aquisicdo e distribuicdo dos produtos da The Coca-Cola Company. Conforme
descrito no relatorio trimestral mais recente, esse custo inclui: (i) compras de produtos
acabados; (ii) custos de matérias-primas, como latas de aluminio, garrafas plasticas, diéxido de
carbono e adocantes; (iii) custos de concentrado; (iv) custos de fabricacdo, abrangendo méo de
obra, custos indiretos e custos de armazém. Adicionalmente, 0 COGS incorpora despesas com

envio, manuseio e combustivel relacionados a movimentacao de produtos acabados das fabricas
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para os centros de distribuicdo, amortizacdo de direitos de distribuicéo, taxas de distribuicdo de
determinados produtos, créditos de marketing e financiamento pos-mix fornecido por empresas
de marca (The Coca-Cola Company, 2024).

Dado a dificuldade de projetar cada componente de forma isolada, foi-se optado uma
abordagem baseada na anélise historica da relagdo entre 0 COGS e a receita liquida. Ao longo
dos dltimos cinco anos, a margem bruta da companhia se manteve relativamente estavel,
girando em torno de 60%, o que implica que 0 COGS representa aproximadamente 40% da
receita total, como explicitado na Tabela 13, abaixo. Essa estabilidade sugere que a empresa
possui uma estrutura de custos bem gerenciada, com alta previsibilidade e controle sobre seus

insumos e processos de producéo.

Tabela 13 — COGS Passados como Porcentagem da Receita

{Bi USD) 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
Receita 33.01 38.66 43.00 45.75 47.06
COGS -13.43 -15.36 -18.00 -18.52 -18.32
% da receita 40.7% 39.7% 41.9% 40.5% 38.9%

Fonte: Autores, 2025

Com base nesse comportamento histérico, foi realizado uma média movel de cinco anos
da porcentagem do COGS em relacdo a receita liquida. Esse método suaviza eventuais
flutuacdes pontuais e fornece uma tendéncia mais confiavel. A projecdo para 0s proximos cinco
anos, portanto, foi feita mantendo essa propor¢do histérica, respeitando a consisténcia da
margem bruta observada. Essa abordagem € particularmente valida em empresas maduras e
consolidadas como a Coca-Cola, cujas operacdes globais e portfélio de marcas proporcionam
estabilidade e previsibilidade nos custos operacionais.

Ao utilizar essa metodologia, a projecdo do COGS fica em linha com os padrbes

histéricos da companhia, o que confere maior robustez e coeréncia ao modelo de valuation.

Tabela 14 — Projecdo de COGS

(Bi USD) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
COGS -19,62 -20,11 -20,72 -21,28 -22,01
% da receito 40,3% 40,3% 40,4% 40,1% 40,0%

Fonte: Autores, 2025
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5.3. Projecéo de Despesas

A projecdo das despesas operacionais da Coca-Cola foi realizada a partir da andlise
detalhada de cada uma das categorias que compdem esse grupo de custos. As despesas estdo
classificadas em trés principais rubricas: Selling and Distribution Expenses, Advertising
Expenses e Other Operating Expenses. Esses valores sdo fundamentais para o calculo do EBIT
(lucro antes de juros e impostos) da companhia e, portanto, sua estimativa precisa € essencial
para a projecao dos resultados futuros.

Para realizar essa projecdo, adota-se como metodologia o ajuste dos valores historicos
pela inflagdo projetada. Como referéncia, as estimativas de inflacdo divulgadas pelo banco JP
Morgan sdo utilizadas. Dado o cenario atual de incertezas no contexto global, marcadas por
tensdes geopoliticas e possiveis politicas tarifarias mais agressivas, especialmente nos Estados
Unidos, optou-se por adotar uma abordagem conservadora. Neste sentido, € utilizado a faixa
superior das estimativas de inflacdo fornecidas pelo banco, ou seja, com as projecdes menos
otimistas.

Para 0 ano de 2025, o JP Morgan prevé uma inflacdo entre 2,30% e 2,60%; assim, €
aplicado uma taxa de 2,60% na correcdo das despesas. J& para 2026, a projecdo do banco varia
entre 2,10% e 2,30%, e, novamente adotando uma postura cautelosa, foi escolhida a taxa de
2,30%. A partir de 2027, projeta-se que o0 cenario macroecondmico esteja mais estavel, com a
expectativa de que o Federal Reserve alcance sua meta de inflacdo de 2% ao ano. Prevé-se,

portanto, que a inflagdo convergira para esse patamar nos anos seguintes.

Tabela 15 —Projecéo de Despesas

(Bi USD) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Despesas -15.10 -15.44 -15.75 -16.07 -16.39
inflagdo EUA 2.60% 2.30% 2.00% 2.00% 2.00%

Fonte: Autores, 2025

5.4. Projecdo Consolidada de EBIT

Com a consolidagéo das projecdes de receita, custo das mercadorias vendidas (COGS)
e despesas operacionais para cada unidade de neg6cios, torna-se possivel estimar o Lucro Antes
de Juros e Impostos (EBIT) ao longo do periodo analisado. Esse indicador € fundamental para
avaliar a performance operacional da empresa, uma vez que evidencia a capacidade de geragédo

de lucro a partir das atividades principais, desconsiderando efeitos financeiros e tributarios.
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No presente estudo, a projecéo do EBIT foi realizada de forma direta, subtraindo-se, da
receita projetada, os valores estimados para 0 COGS e para as despesas operacionais. Essa
abordagem permite manter a coeréncia com a estrutura tradicional das demonstracdes
financeiras e assegura uma base solida para a continuidade das analises, especialmente no

contexto da avaliagdo da empresa por meio do fluxo de caixa descontado (DCF).

Tabela 16 —Projecéo de EBIT

(Bi USD) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Receita 48.65 49.94 51.32 53.06 54.99
COGS -19.62 -20.11 -20.72 -21.28 -22.01
Lucro Bruto 29.02 29.83 30.59 31.79 32.98
Despesas -15.10 -15.44 -15.75 -16.07 -16.39
EBIT 13.93 14.39 14.84 15.72 16.59

Fonte: Autores, 2025

5.5. Estimativa da aliquota de imposto de renda

A The Coca-Cola Company embora seja uma empresa norte americana, € uma
multinacional que possui filiais no mundo inteiro e é, portanto, exposta a diversos regimes
tributérios. Neste contexto, considerar que a aliquota paga € o imposto corporativo do pais de
residéncia seria incorreto. Para refletir a situacdo real da empresa, foi calculado a taxa de

imposto media nos ultimos 5 anos, dividindo o valor de imposto que foi pago pelo Lucro Antes

do Imposto de Renda.
Tabela 17 —Projecéo IR

(Bi USD) 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F Média
LAIR 9.75 12.43 11.69 12.95 13.09
Imposto Pago -1.98 -2.62 -2.12 -2.25 -2.44
IR 20.32% 21.09% 18.10% 17.36% 18.62% 19.10%

Fonte: Autores, 2025

5.6. Projecéo de Depreciacdo e Amortizagao

A partir de 2016, a empresa vem reduzindo seus gastos com depreciacao e amortizagdo
de maneira constante, indicando uma transic¢ao para um modelo de negdcios mais leve em ativos
e mais terceirizado. Nos ultimos 10 anos, estes gastos diminuiram em uma taxa de crescimento

anual composta de cerca de 8%, ajustado para a inflacdo (Alpha Spread, 2025). Como néo foi
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encontrado nenhum indicativo de que esta clara tendéncia ird ser descontinuada, foi projetado
0s gastos com depreciacdo e amortizacdo seguindo esta taxa.

Tabela 18 —Projecéo de D&A

{Bi USD) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
D&A 0.99 0.91 0.84 0.77 0.71
Taxa Crescimento 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%

Fonte: Autores, 2025

5.7. Projecdo de Capex

A The Coca-Cola Company informou em seu relatério anual (Form 10-K) que as
despesas de capital previstas para 0 ano de 2025 devem ser aproximadamente US$ 2,2 Bi, um
aumento de quase 7% com relacdo ao divulgado em 2024. Dessa forma, para o exercicio de
2025, foi utilizado este valor oficial fornecido pela empresa como base para a projecéo.

Para os anos subsequentes, de 2026 a 2029, foi adotado uma metodologia baseada em
uma média movel da porcentagem que o Capex representa em relacdo a receita liquida da
companhia. Essa abordagem tem como objetivo manter a projecdo alinhada com as tendéncias
histéricas dos gastos de capital, garantindo maior aderéncia ao comportamento operacional da
empresa. Optou-se por utilizar a média mével dos ultimos trés anos, pois ha uma tendéncia de
aumento marginal nos investimentos de capital da Coca-Cola de 2023 a 2025.

Essa decisdo foi tomada para incorporar essa tendéncia recente ao modelo,
proporcionando maior realismo as projecdes. Consequentemente, o capex de 2020 e 2021
ficaram fora das contas da projecéo, ja que nesses periodos a companhia apresentou niveis de
Capex um pouco inferiores aos anos mais recentes, possivelmente em funcdo dos impactos
provocados pela pandemia de COVID-19. Essa exclusdo permite evitar distor¢Ges causadas por
eventos excepcionais e reforca a consisténcia do modelo.

Vale comentar que foi feita uma extensa pesquisa sobre eventuais indicagdes de que a
companhia poderia aumentar ou diminuir pontualmente seus gastos com Capex mas nada que

possa indicar isso foi encontrado.
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Tabela 19 —Projecéo de Capex

(Bi USD) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
CapEx -2,20 -2,16 2,26 -2,34 -2,41
% da receita 4,5% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%

Fonte: Autores, 2025

5.8. Projecéo da necessidade do Capital de Giro

O capital de giro de uma empresa sdo os recursos financeiros necessarios para que sejam
mantidas as atividades operacionais, e ele é calculado pela diferenca entre o ativo e passivo
circulante, desconsiderando os itens nao relacionados a atividade operacional. Para tal, retira-
se dos ativos circulantes o Caixa, equivalentes de caixa, investimentos de curto prazo e ativos
para venda. Por outro lado, dos passivos circulantes sdo removidos o0s passivos financeiros,
fiscais e de operacOes descontinuadas.

Ao calcular a necessidade do capital de giro dos ultimos cinco anos — diferenca entre
0 ano corrente e o anterior — verifica-se oscilag@es significativas em torno de uma média de
aproximadamente 2 bilhdes de dodlares. Em vista desse comportamento, adota-se essa média

para o periodo projetado.

Tabela 20 — Projecéo de Necessidade de Capital de Giro

(Bi USD) 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F Média
Ativo Circulante Operacional 8.33 9.92 10.96 13.07 11.43
Passivo Circulante Operacional 11.93 15.31 16.95 17.05 23.10
Capital de Giro -3.61 -5.39 -5.99 -3.99 -11.68
A Capital de Giro -1.78 -0.61 2.01 -7.69 -2.02

Fonte: Autores, 2025

5.9. Estimativa do WACC

Para determinar o WACC, utiliza-se da estrutura de capital observada em 31 de
dezembro de 2024. O valor do capital proprio é a capitalizagcdo de mercado da empresa, que se
da pelo produto do pre¢o da acdo na data de referéncia, pela quantidade de a¢fes em circulagéo.
Por outro lado, o capital de terceiros, que representa as dividas e 0s empréstimos, ndo pode ser
obtido com seu valor de mercado, ja que ndo sdo negociadas no mercado secundario. Neste

sentido, utiliza-se o valor contabil da divida bruta para 0 mesmo periodo.
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Tabela 21 — Estrutura de capital da empresa

Estrutura de Capital Valor (Bi USD) Porcentagem

Capital de Terceiros (P) 44,52 14%
Capital Préprio (PL) 265.11 86%
Valor Total (P + PL) 309.63 100%

Fonte: Autores, 2025

O custo de capital de terceiros ou, custo da divida, foi calculado com base nas dividas
de 10 anos, j& que esta é a maturidade do tesouro americano que representa a taxa livre de risco.
Nesta analise, foi considerado somente as dividas emitidas apds a pandemia, de modo a evitar
possiveis distorcBes. Para cada emissdo, foi calculado o spread, diferenca entre o yield-to-
maturity da nota e o rendimento da Treasury de mesmo prazo. A partir disso, foi feito uma

média ponderada pelo valor nominal de cada uma, de modo a obter o spread da empresa.

Tabela 22 — Custo do capital de terceiros

Spread da empresa 0.61%
Taxa Livre de Risco (Rf) 4.52%
Custo do capital de terceiros (Ki) 5.13%

Fonte: Autores, 2025

Por outro lado, para estimar o custo de capital préprio, foram coletadas as cotacOes
ajustadas diarias das a¢cdes da Coca-Cola, KO, e do indice de mercado S&P500 de abril de 2022
a maio de 2025. Esse recorte exclui o intervalo de forte volatilidade associado ao choque inicial
da Covid-19, evitando distor¢des nas estimativas. A partir destas séries, 0 retorno esperado do
mercado é calculado como a média anualizada dos retornos diérios do indice.

O beta, que representa o risco sistematico incremental de um ativo em relacdo ao
mercado, é obtido pela equacdo 8. Primeiro calcula-se a covariancia entre os retornos diarios
de KO e do S&P 500. Em seguida, divide-se esse valor pela variancia dos retornos do S&P500.
O coeficiente resultante expressa quanto a ac¢ao tende a oscilar em resposta a variacées do

mercado.
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Tabela 23 — Custo do capital proprio

Taxa Livre de Risco (Rf) 4,52%
Beta do ativo (B) 0,3268
Retorno Esperado Mercado {Rm 10,99%
Custo Capital Proprio (Ke) B,64%

Fonte: Autores, 2025

Por fim, o WACC é calculado de maneira que a estrutura de capital da empresa é
refletida, j& que cada tipo de capital tem seu custo proprio, onde estes sdo ponderados.
Considerando também a aliquota de imposto de renda igual a 19,10%, calculada no item 5.4,

obtém-se um Custo Médio Ponderado de Capital igual a 6,28%.

5.10. Aplicacao do Método e Projecdo Consolidada

Com todos os dados necessarios ja projetados e calculados, para cada ano da projecéo,
inicia-se com o Lucro Antes de Juros e Impostos (EBIT). Aplicando a aliquota do imposto de
renda, obtém-se o Lucro Operacional Liquido apds os Impostos (NOPAT). A partir desse valor
acrescentam-se Depreciacdo e Amortizagdo (D&A), deduzem-se os investimentos em capital
(Capex) e a necessidade de capital de giro, chegando ao Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(FCFF). Esses fluxos sdo entdo trazidos a valor presente pelo custo médio ponderado de capital

(WACC), onde a soma deles é o primeiro termo da equacao do valor da empresa.

Tabela 24 — Projecéo consolidada

Projecdo Consolidada

Receita 45,65 45,94 51,32 53,06 54,99
COGS -19,62 -20,11 -20,72 -21,27 -21,99
Despesas -15,10 -15,44 -15,75 -16,07 -16,39
EBIT 13,93 14,39 14,85 15,73 16,60
Taxa de imposto 19,10%  19,10% 19,10%  19,10% 19,10%
NOPAT 11,27 11,64 12,01 12,72 13,43
DEA 0,99 0,91 0,84 0,77 0,71
CapEx -2,20 -2,16 -2,26 -2,34 -2,41
A Capital de Giro 2,02 2,02 2,02 2,02 2,02
FCFF 12,07 12,41 12,60 13,17 13,75
Valor Presente do FCFF 11,36 10,99 10,50 10,32 10,14

Fonte: Autores, 2025
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Para o segundo termo, é calculado o valor terminal da empresa, utilizando o fluxo de
caixa do ultimo periodo projetado e a taxa de crescimento na perpetuidade. Esta foi estimada
como sendo a taxa de crescimento do PIB mundial de 2,7% ao ano (UBS, 2025). Aproximacéo
decorre do fato da Coca Cola ser uma multinacional consolidada, com uma forte marca. Este
valor é entdo trazido a valor presente, também a taxa do WACC.

Somando estes dois termos, é encontrado o valor da empresa, que representa o valor dos
ativos operacionais da empresa, que geram fluxo de caixa, ignorando os recursos financeiros.
Por isso, adiciona-se 0 caixa, que é um ativo que pertence aos acionistas e subtrai-se as dividas,
ja que estas devem ser quitadas. Por fim divide-se pelo nimero de a¢BGes em circulagdo, que

segunda a propria Coca Cola séo 4,3 bilhdes, chegando ao preco da agéo.

Tabela 25 — Preco da agéo calculado

Valor (Bi USD)

Soma do VPL das projecoes do FCFF 53,30
WPL do wvalor terminal 290,99
Valor da Empresa 344,29
+ Caixa 37,18
- Divida -42,79
Valor de mercado Calculado 338,68
Prec¢o da Ac¢do Calculado 78,60

Fonte: Autores, 2025

Baseado no preco de fechamento mais recente de USD 69,74 e no preco calculado pelo

método de fluxo de caixa descontado, conclui-se que ha um upside de 12,83% para esta a¢ao.
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6. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para avaliar a robustez do valuation, € imprescindivel conduzir uma anélise de sensibilidade
aplicada as variaveis que mais afetam o prego-alvo calculado. No método de fluxo de caixa
descontado utilizado, os dois pardmetros que concentram a maior parte da incerteza do modelo
sdo custo medio ponderado de capital e a taxa de crescimento na perpetuidade.

Em primeiro lugar, o WACC condensa variaveis sujeitas a mudangas constantes, como 0s
rendimentos dos Treasuries, prémio de mercado, beta e spreads de crédito. Qualquer variacao
de décimos de pontos percentuais nestas varidveis altera o valor presente de todos os fluxos de
caixa projetados. Partindo da base calculada de 6,28%, é simulado o preco da acdo para cenarios
de mais ou menos 1%, em busca de refletir diferentes cenarios, principalmente relevante no
contexto global atual.

Ademais, a taxa de crescimento na perpetuidade foi fixada em 2,7% no cenério base, que
busca refletir a taxa de crescimento do PIB mundial, corresponde a mais da metade do preco da
acdo calculada. Para refletir as possiveis mudancas macroeconémicas, regulatorias ou
demogréaficas no periodo posterior ao projetado, sdo simuladas quatro variagdes de 0,25% nesta

taxa.
Tabela 26 — Analise de Sensibilidade

g/WACC 5.28% 5.78% 6.28% 6.78% 7.28%
2.20%| RS 93.38 | RS 80.10 | RS 70.08 | RS 62.25 | RS 55.97
2.45%| RS 100.83 | RS 85.45 | RS 74.09 | RS 65.35 | RS 58.42
2.70%| RS 109.74 | RS 91.67 | RS 78.69 | RS 68.83 | RS 61.15
2.95%| RS 120.55 | RS 98.99 | RS 83.90 | RS 72.76 | RS 64.19
3.20%| RS 133.96 | RS 107.72 | RS 90.01 | RS 77.24 | RS 67.60

Fonte: Autores, 2025
Esta analise permite ver como o preco por acdo se comporta com as mudancas destas
variaveis. Analisando a tabela, é possivel observar como uma mudanga na taxa de crescimento
da perpetuidade de -0,5% acaba com o upside, ou em um cenario em que o WACC diminui na

mesma medida, o upside é mais do que dobrado.

47



7. CONCLUSAO

Este trabalho aplicou o método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), para estimar o valor
intrinseco da The Coca-Cola Company. Foi abordada a base tedrica do valuation, avaliagdo do
cenario macroecondémico, com énfase nos EUA, foi feita uma analise setorial e da estrutura da
companhia. Posteriormente foram desenvolvidas as premissas operacionais e financeiras
(receita, COGS, despesas, CAPEX, capital de giro, depreciacdo) que resultaram em cinco anos
de projecoes, seguidos de valor terminal. O desconto dos fluxos foi feito por um WACC base
de 6,28%, calculado a partir da estrutura de capital observada e do CAPM, enquanto a taxa de
crescimento na perpetuidade foi fixada em 2,7%, ancorada na taxa de crescimento do PIB
mundial de longo prazo.

O modelo chegou a um prego-alvo de US$ 78,69 por acdo, frente a cotacdo de US$ 69,74
na data-base, resultando em um upside de 12,83%. Para testar a robustez desse resultado,
realizou-se andlise de sensibilidade variando WACC (x1%) e taxa de crescimento na
perpetuidade (£0,50%).

Apesar do potencial de valorizagdo, vérias fontes de incerteza levantam davidas e revelam
que se deve tomar cautela. As tarifas comerciais recentemente impostas pelos EUA, o0 ambiente
inflacionéario ainda acima da meta, a volatilidade nos precos de matérias-primas e os diversos
conflitos podem mudar drasticamente o cenario e alterar o cenario. Para mitigar tais riscos,
foram adotadas premissas conservadoras nas estimativas, sem extrapolagdes ambiciosas que
possam supervalorizar o preco.

Em sintese, o0 estudo indica que a Coca-Cola Company negocia com desconto em relacdo
ao valor econdmico estimado. A forca da marca, a diversificacdo de portfélio e a geracdo de
caixa consistente sustentam a tese de investimento. Todavia, como visto na analise de
sensibilidade, deve-se reconhecer que o preco é sensivel a varidveis macro e ao custo de capital.
E importante um acompanhamento continuo dos desdobramentos geopoliticos, das politicas

tarifarias e das condicdes gerais do mercado.
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