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Resumo

COELHO, Matheus Felipe de Oliveira. Valuation: avaliacdo da empresa Raia Drogasil.
Orientador: Prof. Suelle Cariele de Souza e Silva. Jodo Pessoa: UFPB/DA, 2016, 26 p.
Relatorio de Pesquisa. (Bacharelado em Administragéo).

A avaliacdo por fluxo de caixa descontado € usada mundialmente por diversos analistas
para estimar o valor de uma empresa e o valor intrinseco das acdes. Os precos das acoes
das companhias devem ser negociados pela expectativa de lucros futuros, através de seus
fundamentos, como a capacidade de financiamento e reinvestimento. Apos o resultado da
avaliacdo, verifica-se se o ativo estd subvalorizado ou sobrevalorizado, e assim, definir
uma posicdo em relacdo a empresa. Portanto, a valuation torna-se uma ferramenta para
anélise de investimento entre os agentes superavitarios. Para tanto, foi realizado um
estudo da empresa Raia Drogasil, com o intuito de estimar seu valor intrinseco. A
pesquisa tem caréater bibliogréfico, pois utiliza-se dados secundarios, e explicativa, visto
que é apresentado na préatica o que esta explanado em livros. Foi projetado um periodo de
10 anos, com adi¢édo do valor terminal, para o calculo do valor da firma, pois considerou-
se que aempresa chegara em seu periodo de crescimento estavel nesse intervalo de tempo.
Além disso, foi estimado um modelo de trés estagios na avaliacdo, sendo um periodo de
alto crescimento até sua maturidade. Como resultado do estudo, obteve-se um valor
intrinseco da acdo condizente com o valor negociado na BM&FBovespa, no dia da
divulgacdo do relatério anual da empresa.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Raia Drogasil; Analise de
Investimento.
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1 Introducéo
1.1 Delimitacéo do tema e formulagdo do problema de pesquisa

O mercado financeiro é uma ferramenta primordial para o desenvolvimento de um
pais, visto que nele ha a troca entre agentes superavitarios, pessoas que poupam dinheiro
e conseguem ter recursos para aplicar, conseguindo assim, um retorno com a rentabilidade
do investimento, e agente deficitarios, onde as pessoas que ndo conseguem poupar
necessitam de recursos financeiros emprestados por instituicdes bancarias para viver.

Existem varios tipos de investimentos que 0s agentes superavitarios podem fazer,
desde renda fixa, como aplicacdo em certificado de depdsito bancario, titulo publicos
federais, debéntures, entre outros, até renda variavel, como acbes, fundos de
investimentos, derivativos, entre outros. Portanto, saber alocar o capital é de extrema
importancia para as pessoas, uma vez gue 0 risco e retorno variam de acordo com o tipo
e exposicdo do investimento.

Existem diversos modelos que podem proporcionar ao investidor analisar os
melhores negdcios a serem feitos. A administracdo se desenvolveu ao longo da existéncia
do mercado financeiro, e métodos como Black-Scholes, para precificar opcoes, valor
patrimonial, para identificar possiveis acdes subvalorizadas ou sobrevalorizadas, fluxo de
caixa descontado, para avaliar o valor intrinseco da empresa, foram criados para auxiliar
0s agentes do mercado.

Diante disso, ser& um feito um estudo de uma empresa listada na
BM&FBOVESPA, por meio do método de fluxo de caixa descontado, proporcionando
que investidores possam tomar decisdes melhores por meio de modelos difundidos pela
teoria da administragdo financeira.

O método de fluxo de caixa descontado tem como base projetar o fluxo de caixa
de uma empresa e descontar a uma taxa de desconto média ponderada pelo custo da divida
e custo de patriménio liquido. Além de servir para auxiliar investidores no momento da
compra de algum ativo listado na BM&FBOVESPA, é utilizado também para calcular o
valor de companhias que desejam realizar fusfes ou aquisi¢cdes de outras empresas, oferta
publica inicial (IPO), entre outras funcionalidades.

Podem ser abordados dois métodos para a avaliacdo de uma empresa e seu

patrimonio liquido, levando em consideracao as decisdes de investimento, financiamento



e dividendos. O primeiro método é o fluxo de caixa descontado e o segundo método é a
avaliacdo relativa, segundo Damodaran (2004, p. 611)

A escolha do método de avaliacdo dependera do objetivo e das caracteristicas do
ativo a ser avaliado. Dentre as atividades que utilizam métodos de avaliacdo podemos
citar a gestdo de carteiras, aplicacdes financeiras de investidores individuais, processos
de fusGes e aquisi¢Oes e para fins legais e tributarios, tais como em caso de morte de
proprietario de bens imoveis e casos de divorcio. (DAMODARAN, 2007, apud
GOUVEIA, 2013).

1.2 Problema da Pesquisa

O método de fluxo de caixa descontado tem sido bastante utilizado por diversos
analistas profissionais, que o consideram a melhor metodologia para avaliar um
determinado ativo. Em um artigo publicado por Sanvicente (2015), onde foi analisado 69
laudos de avaliagdo de empresas para Ofertas Publicas de Aquisicdo de A¢des (OPAS),
em 52 foi escolhido o método de fluxo de caixa descontado. Portanto, percebe-se a
importancia desse modelo para os profissionais do mercado no momento de avalia¢do de
um ativo.

Diante disso, foi desenvolvido a seguinte problematica:

Qual o valor intrinseco da empresa Raia Drogasil?

1.3 Obijetivos
1.3.1 Objetivo Geral:

Estimar o valor intrinseco da Raia Drogasil, por meio do fluxo de caixa descontado.

1.3.2 Objetivos Especificos:

e Calcular o valor intrinseco das acdes da empresa Raia Drogasil;

e Verificar se ainda ha espaco para crescimento da a¢do acima da média no
Ibovespa;

e Demonstrar célculos difundidos pela Administracdo Financeira em
situacOes reais da economia brasileira;

e Auxiliar investidores no mercado acionario brasileiro a calcular o valor

intrinseco de ativos listados em bolsa de valores.
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1.4 Justificativa

A avaliacdo de empresas pelo método de fluxo de caixa descontado € utilizada por
diversos analistas, demonstrando assim, a forca dele para determinar o valor intrinseco
de uma companhia. Segundo Damodaran (2004), o valor de uma empresa é o valor
presente dos fluxos de caixa esperados tanto dos ativos ja instalados quanto do
crescimento futuro, descontados ao custo de capital.

Embora boa parte da avaliacdo seja subjetiva, pois € necessario prever o
desempenho futuro da empresa, as premissas utilizadas na valuation tém que ser
consistentes com as perspectivas para o futuro. Para tanto, torna-se necessario o
entendimento ndo s6 da empresa, como também de todo o mercado que ela atua. Os
investidores devem entender o cenario macroecondmico e como ele influencia no
funcionamento da organizagdo. Além disso, o0s relatorios disponibilizados
trimestralmente e anualmente apresentam uma perspectiva de como a empresa pretende
atuar no futuro.

Além de muito utilizado na prética cotidiana das empresas, 0 estudo tem apelo
académico, uma vez que sera abordado teorias da Administracdo Financeira na pratica,
através do estudo da Estrutura de Capital, Custo da divida e Custo do Patriménio Liquido,
com o auxilio do CAPM (Capital Asset Pricing Model), Valor Presente, entre outros.

O trabalho proporciona beneficios para sociedade, uma vez que pode ser utilizado
para auxiliar investidores a calcular o valor intrinseco da empresa, por meio de uma
técnica difundida mundialmente entre profissionais do mercado financeiro. Os agentes
superavitarios terdo disponiveis o método pelo qual os principais analistas determinam o

“prego justo” das empresas, e assim, replicd-los em suas estratégias de investimento.
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2 Revisao de Literatura

2.1 Demonstracdo de Resultado do Exercicio — DRE

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) € uma demonstracao contéabil
utilizada por todas as empresas para mostrar os resultados obtidos em um determinado
periodo. A publicacdo da DRE é obrigatoria pela Lei 6404/76, Art 176, paragrafo 3, onde
diz que “Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fard elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que
deverdo exprimir com clareza a situacdo do patrimonio da companhia e as mutacdes

ocorridas no exercicio: 11l - demonstracao do resultado do exercicio;

De acordo com Ross et al. (2013, p. 30), “a demonstra¢dao de resultados do
exercicio mede o desempenho em um periodo, normalmente um trimestre ou um ano”.
Logo, € de suma importancia compreender as contas explanadas nessa demonstracéo

contabil para poder fazer uma projecéo realista.

Para projetar a DRE ¢ feita uma analise dos Gltimos anos e identificar a variacao
durante os periodos estudados. Ao final da demonstracdo, encontra-se o lucro liquido.
Entretanto, apenas é considerado na avaliacdo o lucro operacional antes de taxas e
impostos da empresa, pois é de fato quanto a companhia gerou lucro por meio de sua

atividade operacional.

A estrutura da DRE padrao, de forma simplificada, é demonstrada a seguir:

Receita

(-) Custo das Mercadorias Vendidas

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Gerais

(-) Depreciagdo e Amortizagdo

(=) Lucro operacional antes de taxas e impostos

(+/-) Resultado Financeiro

(=) Lucro antes do imposto

(-) Impostos

(=) Lucro liquido
Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Para projetar a receita dos proximos periodos serdo utilizados dados disponiveis
na Reuters, de analistas que acompanham a empresa e 0 setor. Porém, os outros dados,
como custo das mercadorias vendidas (CMV), despesas gerais e depreciacdo, foram

projetadas de forma subjetiva, porém realista, pelo avaliador.

Como a avaliacéo ¢é feita através do EBIT (lucro antes de taxas e impostos, em
inglés) da empresa, torna-se desnecessario projetar o resultado financeiro e 0s impostos
a pagar nessa fase da avaliagéo.

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

O método de Fluxo de Caixa Descontado é usado mundialmente por analistas do
mercado financeiro para avaliar se as empresas estdo sendo negociadas abaixo ou acima

do valor intrinseco e para o célculo de valor da empresa no processo de fusdo e aquisicao.

Na avaliacdo econbmica de investimentos, 0 método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) € o que representa o maior rigor técnico e conceitual
para expressar 0 valor econdmico. Esse método de céalculo de valor,
estando perfeitamente consistente com o objetivo enunciado das
financas corporativas de maximizacdo do valor da empresa. (ASSAF
NETO; LIMA, 2014, p. 754)

Segundo Ross et al. (2013, p. 151), “o valor presente de uma série de fluxos de
caixa futuros é apenas o montante que voceé precisaria ter hoje para obter exatamente esses
fluxos de caixa futuros (considerando uma determinada taxa de desconto) . Portanto,
projetar a taxa de crescimento do fluxo de caixa da empresa e a taxa de desconto de forma
fidedigna é primordial para a valuation, uma vez gque estimativas erradas podem gerar

resultados distorcidos do real.

Assim, o0 somatdrio dos fluxos de caixa é descontado por uma taxa calculada pela
média ponderada do custo da divida e do patriménio liquido, considerando o tempo de

cada fluxo, através da férmula:

=N
Valor do ativo= Z

t=1

PL (Fluxo de caixa t)
1+nt

Onde: o ativo tem uma vida de N anos e r é a taxa de desconto.
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2.2.1 Taxade Crescimento

De acordo com Damodaran (1997, p. 151), “o valor de uma empresa ¢, em tltima
instancia, determinado ndo pelos fluxos de caixa atuais, mas pelos fluxos de caixa futuros
esperados”. Logo, uma boa estimativa dos fluxos de caixa futuro é essencial para a
valuation, tendo em visto que taxa de crescimento, se estimada de forma muito além do
esperado ou de forma muito conservadora, pode gerar uma avaliacdo errada da empresa.

Contudo, ha diversas maneiras de estimar os lucros futuros da empresa.
Damodaran (1997, pag. 151) cita que “podem ser baseadas no crescimento passado,
podem ser retiradas de estimativas feitas por outros analistas que acompanham a empresa,
ou relacionadas aos dados basicos da empresa”.

Faz sentido, segundo Damodaran (1997), mesclar todas as formas de prever as
taxas futuras de crescimento, pois elas contém informacGes valiosas. O uso de média de
taxas passadas pode ser estimado de forma aritmética ou geométrica, deve ser escolhido
um periodo de estimativa de N anos, ou entdo pode ser feito calculos através de regressao

linear.

Embora o crescimento de uma empresa possa ser medido pela histéria
ou por previsdes de analistas, ele é determinado pelas decisbes
fundamentais que uma empresa toma quanto as linhas de produto,
margens de lucro, alavancagem e politica de dividendos.
(DAMODARAN, 1997, p. 167)

Mesmo havendo varias maneiras de tentar prever os fluxos de caixa futuro, o
método utilizado nesse trabalho seréa o de realizar uma média ponderada entre as opinides
de analistas que acompanham a empresa, através da base de dados da Reuters, 0
crescimento historico geométrico e o crescimento historico aritmético.

Os analistas podem se valer de informacgdes que talvez sejam Uteis na
previsdo de crescimento futuro, como: Informacdes especificas da
empresa que foram tornadas publicas desde o dltimo relatério de lucros,
informacBes macroecondmicas que podem impactar o crescimento
futuro, informacgfes reveladas por concorrentes sobre perspectivas
futuras, informacGes particulares sobre a empresa e informagdes
publicas sobre outros dados além dos lucros. (DAMODARAN, 1997,
p. 163)

2.2.2 Valor Terminal
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Apos a analise da taxa de crescimento esperada num determinado periodo de
tempo, o investidor deve estimar um periodo com crescimento estavel, pois subentende-
se que a empresa chegard na sua maturidade e terd um crescimento de acordo com o
mercado.

Para isso, calcula-se o valor da perpetuidade crescente, que € uma série de
pagamentos na qual os fluxos de caixa ocorrem indefinidamente, ou seja, os fluxos de
caixa sao perpétuos, de acordo com Ross et al. (2013). Valor presente de uma

perpetuidade crescente é, segundo Ross (2013):

vp = &

r—g

Onde:

C = Fluxo de Caixa que vai ocorrer nos periodos futuros;
r = Taxa de desconto utilizada;

g = Taxa de crescimento perpétuo utilizada.

2.2.3 Custo de Patriménio Liquido

O patrimdnio liquido, ou capital prdprio, € a riqueza que a organizacdo apresenta
através de socios e quotistas. E a forma mais cara da empresa arrecadar dinheiro, pois 0s
custos envolvidos geralmente sdo altos. Entretanto, é a forma mais segura de
financiamento, pois ndo representa uma obrigacdo de pagamento a curto prazo. O
investidor no patriménio liquido obtém retorno através da distribuicéo de lucros no final
de determinado periodo.

O custo do patrimdnio liquido é a taxa de retorno que os investidores
exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa.
Existem duas abordagens para estimar o custo do patriménio liquido: a
primeira é através da utilizagdo de um modelo de risco e retorno, e a

segunda é pela aplicacdo de um modelo de crescimento de dividendos.
(DAMODARAN, 1997, p. 59)

Portanto, o custo do patriménio liquido serve como taxa de desconto para o
investidor que deseja adquirir agdes da empresa. Como modelos de risco e retorno, pode-
se listar o: CAPM (Capital Asset Pricing Model), APM (Arbitrage Pricing Model) e o
modelo multifatorial, além da outra aplicacdo, que ¢ o modelo de crescimento de
dividendos.
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O modelo utilizado no estudo é o CAPM, pois é o mais empregado no mercado
financeiro para estimar o custo de capital proprio, de acordo com Sanvincente (2015) e
assim, representa como os analistas calculam o custo do capital proprio das empresas.

Segundo Damodaran (1997), o CAPM mede o risco em termos de variancia nao-
diversificavel e relaciona os retornos esperados a esta medida de risco. O risco ndo
diversificavel (ou risco sistematico) afeta todas as empresas da economia, seja por um
aumento da taxa de juros, aumento de inflacdo, entre outros efeitos macroeconémicos que
a companhia ndo pode opinar. A outra parte do risco, o diversificavel (ou ndo sistemético)
€ o risco da empresa.

Portanto, o Unico risco que é pago para o investidor € o ndo diversificavel, tendo
em vista que o0 modelo CAPM pressup@e que o investidor € racional e diversificara seus
investimentos. O risco ndo diversificavel para qualquer ativo é medido pelo seu beta, que
pode ser utilizado para gerar um retorno esperado, de acordo com Damodaran (1997),

através da férmula:

E(R) =Ry + B (E[Rm] - Ry)

Onde,
Ry = Taxa livre de Risco;
E[Rm] - Rr = Prémio pelo Risco de Mercado;

B = Beta do Patriménio Liguido.

2.2.3.1 Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco é utilizada para representar um investimento sem risco que
esta disponivel para negociacdo no mercado. Segundo Damodaran (2004, p. 172)
“definimos um ativo livre de risco como um ativo em que o investidor conhece com

exatidao os retornos esperados”.

Damodaran (2004) cita que para ser considerado sem risco, 0 ativo necessita ter
duas condicOes. A primeira é de ndo existir risco de inadimpléncia e a segunda de néo

existir a incerteza a respeito das taxas de reinvestimento.

“A taxa livre de risco geralmente implica um titulo emitido pelo governo. No

entanto, nem todos 0s governos encontram-se entre 0s insuspeitos de néo-pagamento, €
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isso cria um problema pratico para obter taxas de risco zero em alguns mercados”, de

acordo com Damodaran (2004, p. 172).

Para resolver esse problema pode-se utilizar taxas americanas, pois representam a
economia mais madura do mundo. Contudo, ao utilizar taxas que representem o risco do
Estados Unidos, todo o célculo do CAPM deve ser feito representando este mercado, de
acordo com o principio da consisténcia. Consequentemente, ndo sé a taxa livre de risco

deve ser a do Estados Unidos, mas também o prémio pelo risco do mercado.

2.2.3.2 Beta

O beta (B) calcula o risco sistematico da empresa, desconsiderando o risco nao
sistematico para o retorno esperado. O beta é calculado através da covariancia entre
retorno do ativo e o retorno do mercado em relagdo a variagdo do retorno do mercado,
que no caso brasileiro € utilizado o indice Ibovespa.

“O célculo do beta mede como qualquer a¢do se movimenta em relacdo as

oscilacBes do portfolio do mercado”, segundo Cornett et al. (2013).

O método convencional para estimar betas é a regressdo de retornos
sobre o investimento contra retornos sobre um indice de mercado. [...].
Esses retornos podem entdo ser relacionados a um indicador para a
carteira de investimentos, a fim de estimar os betas dos ativos. Na
pratica, tendemos a usar um indice de a¢Ges, como o S&P500, como
um substituto para a carteira de investimentos de mercado, e estimamos
0s betas para acGes a partir do indice. O procedimento padrédo para
estimar betas é fazer a regressdo dos retornos de acoes (R;) sobre os
retornos de mercado (Rm). (DAMODARAN, 2004, p. 178)

Damodaran (2004, pag. 178) afirma que “a inclinacdo da regressdo corresponde
ao beta da acdo e mensura o grau de risco do ativo”, conforme pode ser verificado a

sequir:

Covariancia (Rj,Rm)

Inclinacdo da regresséo =

o’m

Onde o “m é a variancia da carteira de mercado.

2.2.3.3 Prémio de Risco de Mercado
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O prémio de risco de mercado é o retorno adicional que o investidor obtém em

relacdo a uma taxa livre de risco.

O prémio de risco mensura o “retorno extra” que seria exigido por
transferir recursos de um investimento de risco médio. Ele deve ser uma
funcdo do grau de aversdo ao risco dos investidores e de quao arriscadas
eles percebem que sejam as acGes (e outros investimentos arriscados),
em relagdo a um investimento sem risco. (DAMODARAN, 2004, p.
174).

O prémio de risco pode ser medido através de médias historicas, aritméticas ou
geométricas, ou pelo prémio implicito, segundo Damodaran (2004). De acordo com
Damodaran (2004, p. 174), para estimar o prémio histdrico € necessario examinar o
prémio obtido no passado em relagéo aos investimentos sem risco. Damodaran (2004, p.
174) aponta que “a outra forma ¢ utilizar o prémio extraido examinando como o0s

mercados precificam ativo de risco hoje, é o que chamamos de prémio implicito”.

2.2.3.4 Prémio pelo Risco-Pais

Com o passar dos tempos, outras contribuicdes surgiram para o0 modelo CAPM,
como por exemplo, o acréscimo do risco pais no custo de capital préprio. Como a
avaliacdo € realizada com taxas americanas, por representarem um mercado mais maduro,
é necessario adicionar uma taxa de risco suplementar para representar o risco de o

investidor alocar seus recursos no pais com um risco maior.

E(R) =Ry + B (E[Rm] - Rf) +RP

Onde,
RP = Risco Pais.

Existem diversos métodos para o célculo do risco-pais, Damodaran (2004) cita
como exemplos utilizar os ratings dos paises para estimar o risco de ndo-pagamento,
ajustar o spread de inadimpléncia do pais para refletir a volatilidade do mercado de

patrimdnio liquido ou calcular o spread entre as taxas dos titulos emitidos pelos governos.
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Além destes métodos, existem outras alternativas disponiveis no mercado, como utilizar
o indice IMBI+, calculado pelo banco J. P. Morgan Chase, ou através da taxa do CDS do

pais (Credit Default Swaps).

2.2.4 Custo da divida

Segundo Damodaran (2004, pag 190), “o custo da divida mensura o custo corrente
para a empresa tomar emprestados fundos para financiar projetos”. Além disso,
Damodaran (2004) cita trés varidveis para determinacéo desse custo:

1. Nivel corrente de taxas de juros: A medida que a taxa de juros livre de risco (Ry)
cresce, o custo de divida também cresce.

2. Orisco de ndo-pagamento da empresa: Se o risco de inadimpléncia cresce, 0 custo
da divida tambem cresce.

3. Avantagem tributaria da divida: Como os juros sdo dedutiveis do imposto, o custo
de divida pds imposto de renda é uma funcédo da aliquota de imposto de renda da
empresa. Esse é um importante beneficio fiscal, dado que o custo da divida
diminui de acordo com aliquota de imposto de renda.

Segundo Damodaran (2004), o custo da divida pés-imposto de renda pode ser

calculado da seguinte maneira:

Custo da divida pds-imposto de renda = Custo da divida pré-imposto de renda

(1 — aliquota de imposto)

Para calcular o custo da divida da empresa, caso a companhia ndo tenha o rating
calculado pelas agéncias de classificacdo, Damodaran (2004) cita a alternativa de criar
uma classificacdo sintética, baseada nos critérios das agéncias, como Standard & Poor’s
e Fitch.

Uma alternativa é fazer papel de agéncia classificadora e atribuir
classificagdo para uma empresa com base nos seus indices financeiros;
essa classificacdo é chamada de classificacdo sintética. Para fazer essa
avaliagdo, partimos de empresas classificadas e analisamos as
caracteristicas financeiras compartilhadas por elas dentro de cada
categoria. (DAMODARAN, 2004, p. 191)
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O indice mais utilizado para essa classificacdo € o de cobertura de juros (1CJ),
onde se calcula a facilidade de a empresa pagar suas despesas financeiras com o resultado

operacional.

EBIT
Despesas financeiras

indice de Cobertura de Juros (ICJ) =

Nesse caso, deve ser pago o spread referente a classificacdo imposta pelas agéncias de
classificacéo, de acordo com o célculo do indice de cobertura de juros.

Além disso, é utilizado o prémio de risco do pais, pois a taxa livre sem risco
calculada é a mesma do CAPM, baseada no mercado americano, considerado mais
maduro que o brasileiro. Assim, o custo da divida pré-imposto de renda pode ser obtido

da seguinte maneira:

Custo da divida pré-imposto de renda = Rf + RP + PRE

Onde,
Rr = Taxa de risco livre;
RP = Risco pais;

PRE = Prémio do risco da empresa.

2.2.5 Custo Médio Ponderado de Capital

O WACC, conhecido como custo médio ponderado de capital, ¢ a média
ponderada do custo do patrimonio liquido e custo da divida. Esses custos sdo ponderados
de acordo com a divida e o patrimonio liquido da empresa. Essa € a taxa que é descontada
pela estimacdo de fluxos de caixa futuro, pois representa o custo de capital total da
empresa, OuU Seja, a taxa que a organizagao consegue levantar recursos para reinvestir.

De acordo com Ross et al. (2013, pag. 467), “o procedimento correto € usar 0s

valores de mercado da divida e do patrimonio liquido”.

Usaremos o simbolo E para o valor de mercado do capital préprio da
empresa. Calculamos isso tomando o nimero de a¢des em circulagéo e
multiplicando esse ndmero pelo preco da acdo. Do mesmo modo,
usaremos o simbolo D para o valor de mercado da divida da empresa.
Para o passivo ndo circulante, o célculo é feito multiplicando o preco
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de mercado de um Unico titulo de divida pelo nimero de titulos em
negociacdo. (ROSS et al, 2013, p. 471)

Para Damodaran (1997, pag. 77), “o custo médio ponderado de capital ¢ definido
como a média ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamentos

utilizados por uma empresa”, como pode se observar na equagao a seguir:

")+ Ka (—=)

WACC = Ke (
E+D E+D

Onde,
Ke = Custo do patriménio liquido;
Ka = Custo das dividas ap6s impostos;
E = Valor de mercado do patrimdnio liquido;
D = Valor de mercado da divida.

2.3 Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Segundo Damodaran (1997, pag. 295), “os fluxos de caixa livres para a empresa
sdo a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito da empresa, incluindo
todos os que possuem agdes, bonus e agdes preferenciais”.

Uma maneira de calcular o Fluxo de Caixa Livre para Empresa (FCFF — free cash
flow to firm, em inglés) € utilizando os lucros antes dos juros e impostos (EBIT) como
base de calculo, de acordo com Damodaran (1997).

Para obter o fluxo de caixa livre da firma, é necessario a realizacdo de ajustes
quanto ao reinvestimento na organizacao e considerar o efeito da depreciagéo no resultado
operacional, como mostrado a seguir:

FCFF = EBIT (1 — imposto de renda) + Depreciagdo — Desembolsos de Capital -
ACapital de Giro Nao-Monetério.

2.4 Ajustes ao Fluxo de Caixa Livre da Empresa

2.4.1 Nopat
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O Nopat (Lucro operacional liquido ap6s os impostos) é o primeiro ajuste a ser
feito apds a mensuracdo do Ebit pela DRE. Esta adaptacédo é feita para desconsiderar o
beneficio fiscal da divida no fluxo de caixa, pois este ja esta calculado no custo de capital

da empresa, 0 que seria uma dupla contagem, segundo Damodaran (2002).

O calculo do Nopat é representado, de acordo com Damodaran (2002, pag 383),

por:
Nopat = Ebit (1 — Impostos).

Portanto, para chegarmos ao resultado do valor da empresa, é necessario subtrair
0s impostos que a empresa paga apds apurar o lucro operacional.

Em linhas gerais, podemos dizer que a tributacdo sobre lucros no Brasil
é simples: ha somente uma aliquota de 15% e uma aliquota de 10% para
as empresas com lucro tributavel superior a R$240 mil por ano (R$20
mil por més). Este é o IRPJ, o Imposto de Renda da Pessoa Juridica.
Adicionalmente ao IRPJ, sobre o lucro incide a CSLL, Contribuigdo
Social sobre o Lucro Liquido com aliquota de 9%. (ROSS et al, 2013,
p. 36)

Entretanto, as empresas podem usufruir de incentivos fiscais, ocorrendo assim, a

diminuicdo da carga tributaria paga ao governo.

O valor de uma empresa € o valor presente dos seus fluxos de caixa pés-
imposto de renda. Assim sendo, qualquer medida que reduza o encargo
tributario sobre uma empresa em um determinado nivel de lucro
operacional ird aumentar o valor. Embora alguns aspectos da legislacéo
tributaria ndo oferecam flexibilidade para a empresa, a aliquota de
imposto pode ser reduzida com o tempol...] (DAMODARAN, 2004, p.
646)

Por conseguinte, utilizar taxas marginais para estimar todo o fluxo de caixa da

firma pode néo ser a melhor maneira de chegar no valor correto, uma vez que as empresas

costumam mudar anualmente a taxa de impostos a pagar.

2.4.2 Depreciagdo
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O segundo ajuste a ser calculado é o da depreciagdo, pois € uma conta presente na
DRE que afeta o lucro operacional, porém ndo representa saida de dinheiro para a
organizacdo. Com isso, é projetado valores de depreciacdo para 0s anos seguintes, afim

de representar melhor o fluxo de caixa livre.

Como cita Damodaran (2012, p. 22), “para a maioria dos ativos imobilizados e de
longo prazo, como terrenos, edificios e equipamentos, parte-se do que se pagou
originalmente por esses ativos (custo historico) e dai se deduz parcela correspondente ao

envelhecimento (depreciagdo ou amortizagio) .

Portanto, para estimar uma depreciagdo coerente com o futuro, deve-se entender
bem o negdcio da empresa, 0 setor que ela estd inserida e como ela vai variar com o
decorrer do tempo. Se a companhia tiver um histérico grande de demonstracdes
financeiras e a depreciacdo for estavel, pode ser feita uma média e estimar assim o
resultado para o crescimento futuro. Caso contrario, torna-se necessario projetar esses

valores de acordo com 0s pressupostos assumidos.

2.4.3 Desembolsos de Capital

Apos 0 ajuste da depreciacdo, é calculado o desembolso de capital (Capex —
Capital expenditure, em inglés), que sdo os investimentos feitos para a parte operacional
da empresa, através dos ativos imobilizados e intangiveis, como maquinas, terrenos e
pessoas. Esses investimentos tendem a ter variacdo positiva de ano a ano, pois para a
empresa crescer, é necessario que ela reinvista parte do seu lucro no aperfeicoamento e

atualizacao das suas operacoes.

Logo, o fluxo de caixa livre serd afetado no ano projetado pela variacdo da conta,
pois & um desembolso de capital, ou seja, representa um fluxo de saida de caixa, de acordo
com Damodaran (2004, p. 646).

Parte da despesa de capital de giro liquido é projetada para gerar
crescimento futuro, mas parte também destina-se a manter os ativos
atuais. Se uma empresa pode reduzir suas despesas de capital liquido
sobre os ativos existentes, ela vai aumentar o valor. Durante periodos
curtos, as despesas de capital podem ser até mais baixas do que a
depreciacdo para estes ativos, criando um fluxo de entrada de caixa a
partir das despesas de capital. Damodaran (2004, p. 647)
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Sendo assim, o crescimento depende em partes desse reinvestimento, uma vez que

a inovacao é primordial para que a empresa se desenvolva.

2.4.4 Variacdo de capital de giro ndo-monetario

O ultimo ajuste necessario a ser feito € a com a variacdo de capital de giro néo-
caixa, ou seja, desconsiderar o0 caixa e equivalentes de caixa na parte do Ativo, e 0s

passivos onerosos da conta do Passivo.

O capital de giro ndo-monetario de uma empresa € a diferencga entre 0s
ativos atuais ndo-monetarios, geralmente estoque e duplicatas a receber,
e a parcela ndo relativa a divida dos passivos atuais, geralmente
duplicatas a pagar. Os recursos investidos no capital de giro néo-
monetario sdo imobilizados e ndo podem ser usados em outro lugar;
portanto, aumentos no capital de giro ndo-monetéario sao fluxos de saida
de caixa, ao passo que redugdes sdo fluxos de entrada de caixa. Para
varejistas e empresas de servicos, o capital de giro ndo-monetario pode
representar um dreno muito maior sobre os fluxos de caixa do que as
despesas de capital tradicionais. (DAMODARAN, 2004, p. 647).

A intuicdo desse ajuste € de considerar como capital de giro as contas que sdo
utilizadas nas operagdes das empresas. Segundo Damodaran (2012, p. 37), “os aumentos
em estoque e em contas a receber reduzem a geracgdo de caixa; 0S aumentos em contas a

pagar aumentam a geracao de caixa”.

Damodaran (2012, p. 37) aponta que o reinvestimento total da empresa pode ser
visto como o0 somatorio das despesas de capital com a variagdo no capital circulante

liquido que ndo afeta o caixa.

2.5 Valor da Empresa

“O valor da empresa ¢é obtido descontando-se 0 FCFF ao custo medio ponderado
do capital”, de acordo com Damodaran (1997, pag. 298).

Segundo Damodaran (1997, pag. 301), “a versao geral do modelo pode ser usada
para avaliar qualquer empresa, contanto que existam informagdes suficientes para prever

os fluxos de caixa liquidos da empresa”.
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Caso a empresa avaliada esteja em crescimento estavel, Damodaran (1997)

menciona que o valor da empresa pode ser calculado como:

FCFFt

Valordaempresa = ) e

Em que FCFFt = FCFF no ano t

Caso a empresa esteja em crescimento acima da média, e apds determinado
periodo de tempo alcance o crescimento estavel, Damodaran (1997) cita que pode ser

calculado como:

t=n

FCFF
FCFFt | " wacc - gn)
L (1 + WACC)! (1 + WACO)n

Valor da empresa =

Onde,

WACCn = Custo médio ponderado de capital em um estado estavel.

2.6 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

Apds a analise feita do fluxo de caixa livre do acionista, é necessario realizar um
ultimo ajuste para obter preco das acdes da empresa. Para Damodaran, (1997, p. 301) o
valor do patriménio liquido, representado pelo FCFE, pode ser extraido do valor da
empresa subtraindo-se o valor de mercado da divida pendente.

Portanto, para obter-se o preco das acdes da companhia, € necessario subtrair a
divida pendente, representada por empréstimos e financiamentos, do caixa e equivalente
ao caixa, resultando na divida liquida da empresa. Apos isso, apenas divide-se o valor do
patriménio liquido pela quantidade de acBes no mercado, resultando no preco intrinseco

da acdo.

“A vantagem de usar a abordagem de avaliagdo da empresa é que os
fluxos de caixa relacionados as dividas ndo tém que ser considerados
explicitamente, uma vez que o FCFF é um fluxo de caixa anterior as
dividas, embora tenham que ser considerados ao estimar o FCFE. Nos
casos em que se espera que a alavancagem se altere significativamente
com o tempo, esta € uma economia significativa. A abordagem da
avaliacdo da empresa, entretanto, requer, de fato, informacGes sobre
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indices de endividamento e de juros para estimar o custo médio
ponderado de capital. ” (DAMODARAN, 1997, p. 302)

2.7 A empresa: Raia Drogasil

A empresa foi constituida em 2011 com a fusdo entre a Raia S.A e Drogasil S.A.
E a maior rede de farmacias do Brasil em receita e nimero de lojas. A companhia destaca-
se hoje por estar em pleno crescimento, acumulando ganhos significativos na bolsa de
valores. A empresa tem mais de mil e duzentas lojas abertas pelo pais, e pretende

continuar crescendo através da expansdo da marca.

A companhia destaca-se por seu crescimento acentuado nos ultimos anos,
alavancando sua receita bruta e as margens operacionais. A margem bruta cresceu de
27,8% em 2014 para 29,0% em 2015, ocasionando também o aumento da margem Lajida
(Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, em inglés Ebitda) de 7,0%

para 7,9%.

Em relacdo ao endividamento da empresa, constatou-se que 63,5% €é de longo
prazo e 36.5% de curto prazo, demonstrando que a maior parte do financiamento é através
da entrada de novos socios, e ndo de dividas. A companhia apresentou liquidez corrente
de 1,62 em 2015, representando a capacidade de saldar suas dividas de curto prazo apenas

com as disponibilidades de curto prazo.

Quanto ao retorno sobre o capital investido (ROIC), a empresa atingiu um patamar
de 19,4%, aumento de 4,4% percentuais em relacdo a 2014. Ainda assim, a companhia
considera ter sido penalizada pelo crescimento organico acelerado, uma vez que boa parte
das lojas ainda estdo em fase de abertura ou crescimento, necessitando de altos
investimentos. Entretanto, considerando a taxa basica de juros de 14,25%, pode-se
considerar o ROIC da Raia Drogasil atraente e rentavel.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo tem objetivo de pesquisa explicativa, pois possui o intuito de testar se
a utilizacdo do fluxo de caixa descontado usada convencionalmente no mercado
financeiro esta de acordo com as teorias. O método da pesquisa € bibliografico, uma vez
que os dados utilizados sdo secundarios, através de livros, monografias, sites e softwares.
Para Gil (2008) apud Klein (2015, pag. 49), “a principal vantagem da pesquisa
bibliografica esta no fato de permitir ao investigador o acesso a informag¢des de maneira
mais ampla do que aquela que poderia obter ao pesquisar diretamente”.

O trabalho avaliou a companhia Raia Drogasil (RADL3) por meio do método de
fluxo de caixa livre para a firma (FCFF), que de acordo com Damodaran (2004), é
calculado por:

FCFF = Ebit (1 — Aliquota de Imposto) + Depreciacdo — Despesas de Capital —
Variagdo no Capital de Giro ndo-monetério.

As informacGes contabeis utilizadas para o célculo do Fluxo de caixa descontado
foram retiradas de relatorios anuais divulgadas no site de relacdo com investidores da
Raia Drogasil, referentes aos anos de 2010 a 2015. Foram usadas apenas os relatorios
financeiros anuais da empresa.

Com isso, apds considerar o Ebit dos ultimos anos, foi calculado a taxa média
efetiva de impostos da empresa, para utilizar na projecao dos anos futuros. Entretanto, no
ano terminal foi considerado a taxa marginal, que no caso brasileiro é de 34% para a Raia
Drogasil.

Para o calculo da taxa de crescimento da companhia foi realizado uma média
ponderada entre os dados retirados do software Reuters, considerando as opinides de
analistas especializados na empresa, taxa de crescimento historica aritmética e taxa de
crescimento histdrica geometrica, que serdo utilizadas no célculo do Fluxo de Caixa Livre
da Empresa.

A taxa livre de risco e o prémio pelo risco foi representado por taxas americanas,
uma vez que o mercado norte-americano é considerado mais maduro e desenvolvido que
0 mercado brasileiro. Outro motivo é que ocasionalmente o retorno do mercado brasileiro,
representado pelo Ibovespa, é negativo, ocasionando prémio pelo risco negativo,
tornando o uso do CAPM inadequado. Além disso, os laudos de avaliagdo feitos por
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analistas de empresas qualificadas do mercado financeiro no processo de OPA’s, segundo
Sanvincente (2015), utilizam taxas americanas. Com isso, mensurar o custo de capital
préprio da empresa em doélar foi considerado o mais adequado para a realizacdo da
pesquisa.

Para tanto, o ativo livre de risco foi considerado a taxa corrente do titulo do
governo do Estados Unidos de 10 anos. O beta utilizado na avaliacdo foi retirado do
software Reuters, que calcula através da média mensal dos ultimos 5 anos de negociacéo
dos papéis da empresa.

O prémio pelo risco do mercado foi obtido pelo calculo do spread entre o retorno
através da média geométrica dos Ultimos 10 anos de negociacdo na S&P 500 e o ativo
livre de risco considerado. Para representar o risco de investidor em um pais ndo maduro,
como o Brasil, foi adicionado o risco pais no célculo do CAPM. Este risco adicional foi
representado pela taxa do CDS corrente.

O uso de taxas americanas traz consequéncias no custo médio ponderado de
capital, tornando o custo menor do que é na realidade. Por isso, apos o resultado do
WACC, o custo médio ponderado foi convertido para o Real (R$), com o uso da inflagdo
a longo prazo projetada para os paises, retirada do boletim Focus do Banco Central do
Brasil para a taxa brasileira, e do Federal Reserve para a taxa americana, através da
formula:

1+Inflagio do Brasil)
(1+Inflacao do EUA)

WACC (R$) = (1 + WACC (US)) *[(

Através destes inputs, pode-se calcular o valor implicito da Raia Drogasil, e em

seguida, considerar se ela esta subvalorizada ou sobrevalorizada atualmente.
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4 Resultados e Discussao

A analise da empresa foi realizada através da projecdo da demonstracdo de
resultado no exercicio, e posteriormente, o fluxo de caixa da firma com premissas
historicas e macroeconémicas. As projeces foram estimadas por um periodo de 10 anos

e 0 ano terminal, onde entende-se que a companhia estara na sua fase de maturidade.

Demonstracao de Resultados
Perindo 0 1 2 3 i 5
Ano 2015 2016 017 2013 2019 2020
% crescimenta 16,75% 16,75% 16,75% 16,75% 16,75%
Receitas R$8.897.849,00 | RS 10.388.53830 | RS 12.128.968 25 | RS 14.160.978 82 | RS 16.533.419,57 | RS 19.303.324,03
cmy RS6.183.289,00 | RS 7.6B08143 | RS B24769841| RS 9.487.855,81 | RS10.912.05692 | RS 12547.160,62
Lucro Bruto R§271456000 | RS 322044687 | RS 388126934 | RS 4673.123,01 | RS 562136265 | RS A.756.163.41
% margem bruta 3051% 31,00% 32,00% 33,00% 34.00% 35,00%
Despesas Operacionais | RS 1.986.000,00 (RS 2.299.39944 | RS 268462626 | RS 313439155 | RS 3.659.50768 | RS 427259843
EBIT RS 50086200 | RS 92104744 | RS 119664358 | RS 153873146 | RS 196185498 | RS 2.483.564,98
% margem Ebit 5,63% BAT% 8.87% 1087% 1187% 1237%

Figura 01 — Demonstracao de Resultado projetado de 2016 a 2020

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O crescimento foi calculado por uma média ponderada entre a média do
crescimento historico, o crescimento geométrico e o crescimento divulgado na Reuters.
Os pesos dados para a média ponderada foi de 20%, 30% e 50%, respectivamente. Os
analistas receberam maior peso no célculo, pois eles tém acesso a melhores noticias e
contato direto com atuantes na area. A media geométrica recebeu o segundo maior peso
por considerar o efeito composto, de acordo com Damodaran (1997, pag. 152).

Consequentemente, a média do crescimento historico recebeu 0 menor peso na anélise.

Além disso, a companhia espera que seu crescimento organico continue no futuro.
Entre os motivos para tal crescimento do setor, ha o envelhecimento da populacgéo, que
aumenta a cada ano, necessitando cada vez mais de medicamentos para o publico.
Portanto, obteve-se o crescimento de 16,75% para a receita em um periodo de 5 anos
(2016 — 2020).

Para o célculo do crescimento do custo de mercadorias vendidas (CMV) foi
considerado os demonstrativos passados. A relagdo do CMV com a receita, em 2010, foi
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de 74,58%, e em 2015, apresentou-se um decréscimo para 69,49%, caindo ano a ano, com

excecdo de 2013,

onde houve um acréscimo de 0,14 pontos percentuais.

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Receita | RS 3.800.974,00

RS 4.546.811,00

RS 5.380.728,00

RS 6.232.919,00

RS 7.351.456,00

RS 8.897.849,00

Custo | RS 2.834.591,00

RS 3.357.286,00

RS 3.888.079,00

RS 4.512.743,00

RS 5.207.625,00

RS 6.183.289,00

CMV/Rec 74,58%

73,84%

72,26%

7240%

70,84%

69,49%

Figura 02 — Relagdo CMV/Receita entre 2010 e 2015.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Isso reflete a politica de diminuicdo de custos apresentada no relatério da empresa.

Sobretudo, mostra a eficiéncia econdmica no negécio em que atua, mesmo com diversas

aberturas de novas lojas em regides distintas. Deste modo, estimou-se que o0 custo de

mercadorias vendidas caira até 2020, onde chegara a 65% na relacdo com a receita (Figura

01).

O lucro bruto € calculado pela diferenca entre a receita e 0 CMV, e a margem

apresenta de forma percentil a relacdo do lucro bruto com a receita.

Da mesma forma do CVM, o célculo da despesa foi realizado ap6s uma analise

do pagamento das despesas nos anos anteriores. Para tanto, foi feita uma relacdo entre as

despesas com a receita, e obteve-se um valor constante, ndo apresentando muita variagdo

de um ano para o outro. Logo, a despesa foi estimada pela mediana dos anos analisados,

com o valor de 22,13% da receita.

Ap0s descontar o CMV e as despesas da receita, obtém-se o EBIT, que representa

o0 lucro operacional da empresa. Ou seja, quanto a empresa lucra considerando apenas o

negocio da empresa.

Demonstracao de Resultados

Periodo b ] 8 9 10 11

Ano 2021 plivi 023 2024 005 2026

% crescimento 14 46% 1217 0 88% 758% 5,29% 3,00%
Receitas RS 200040450 | RS 2478350177 | RS 27.231.280.81 | RS 29.296.634,91 | RS 30.847.079,58 | RS 3177240197
v RS 1436162298 | RS 16.100.276,15 | RS 17.700.338,37 | RS 19.042.812,69 | RS 20.050.60173 | RS 2065211978
Luero Bruto RS 773318161 | RS 267422562 | RS 953095143 | RS 10.253.822,20 | RS 10.796.477.85 | RS 1112037218

% margem bruta 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Despesas Operacionais | RS 480046483 | RS 548558116 | RS 6.00737465 | RS 648451821 |RS 682769369 RS 7.03252450
EBIT RS 284271677 | RS 318864446 | RS 350357678 | RS 3769.30401 | RS 309678416 (RS 408784760

% margem Enit 1287% 1287% 1287% 1287% 1287% 1287%
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Figura 03- Demonstracdo de Resultados projetado de 2021 a 2026.
Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Em 2026, o ano do valor terminal, a expectativa de crescimento é de 3%,
considerada menor que o da economia, restricdo para ser uma empresa madura, segundo
Damodaran (2010, pag. 312). Entre 2021 e 2025 foi considerado um crescimento linear

decrescente de acordo com o crescimento de 16,75% em 2020 e 3% em 2026.

Como mencionado anteriormente, o custo de mercadorias vendidas estabilizou-se
em 65% a partir de 2020, permanecendo constante até seu ano terminal, em 2026.
Consequentemente, a margem bruta consolidou-se em 35% para o periodo de crescimento

estavel (Figura 02).

As despesas calculadas permaneceram iguais durante todo o periodo da avaliacao,
sendo a mediana das despesas anteriores demonstradas nos relatorios anuais da empresa,
de 22,13%. A margem EBIT estabilizou-se em 12,87% a partir do ano 5 e permaneceu
até o periodo terminal da analise.

FCFF - Free Cash Flow to Firm

Periodo 0 1 2 3 4 5

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT RS 50086200 |RS 92104744 | RS 119664358 | RS 153873146 | RS 196154098 | RS 2.4B3564 08

Taxa de Imposto de Renda 26,85% 26,85% 26,85% 26,85% 26,85% 26,85%
(- Impasto RS 13449374 |RS 24732385 | RS 32132818|RS 41318718 | RS 52680623 | RS 66659818
NOPAT RS 3A63GB26 | RS 67372350 | RS 87531540 | RS 112554478 | RS 143504875 | RS 1816.66A 81
(+) DEA RS 227R9800 | RS 23018177 |RS 25830887 | RS 29225628 | RS 33322839 | RS 3B2A7380
(- Capex RS 18248900 | RS 22025123 | RS 26582756 RS 32083494 | RS 387.22493 | RS 46735282
() Variacdo de Capital de Giro| RS~ 8328300 | RS 13819531 | RS 16134767 |RS 18837884 | RS 21993854 [RS 25678577
Fluxo de Caixa RS 32820426 | RS 54545882 | RS 70644904 | RS 90B5AG,78 | RS 116111357 | RS 147520692

Figura 04 — Fluxo de Caixa Livre da Firma projetado de 2016 a 2020.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Ap0s o resultado obtido na projecdo do EBIT dos periodos futuros, séo feitos os

ajustes necessarios para resultar no fluxo de caixa livre.

Primeiramente, a taxa de imposto de renda utilizada nos primeiros anos de

projecdo foi a mediana dos impostos cobrados nos anos entre 2010 a 2015. Portanto,
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considerou-se que a empresa continuaria recebendo incentivos fiscais do governo durante
0 periodo analisado. O NOPAT ¢ representado pela subtracdo do EBIT e o imposto

devido. Portanto, representa o lucro liquido operacional ap6s 0s impostos.

Entretanto, é preciso realizar outros ajustes para obter o fluxo de caixa livre. Além
de avaliar o histérico da empresa, premissas devem ser consideradas, tendo em vista o
conhecimento que o avaliador tem sobre o setor e a empresa. Tais ajustes s&o
representados pela soma da depreciagcdo e amortizacdo, pois ndo representam saida de
caixa para a companhia, e subtracdo da variacdo do capex, que sdo 0s investimentos
operacionais, e variacdo de capital de giro operacional, uma vez que demonstra a

necessidade operacional da empresa.

Ao analisar as demonstracdes financeiras da Raia Drogasil, foi percebido que o
Goodwill estava incorporado no intangivel da empresa, deixando o capex volatil, e
consequentemente, dificultando a analise. Como a empresa procura um crescimento
organico para os proximos anos, foi considerado como variacdo do capex para 0S
primeiros 5 anos, a mediana do crescimento do ativo imobilizado da empresa, eliminando

a volatilidade.

Crescimento do Imobilizado e Intangivel
Ano 2011 2012 2013 2014 2015
Imobilizado 17,30%| 22,59%| 18,12%| 20,69%| 23,72%
Intangivel 238,27%| 256,91% -1,68% -2,22% 0,48%

Mediana 20,69%
Figura 05 — Célculo para projecao do capex.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Para o calculo da depreciacéo, foi utilizado como medida a mediana da variacao

entre a depreciacado referente ao capex total dos anos anteriores.

Ano 2011 2012 2013 2014 2015

D&A RS  94.408,00 | RS 124.327,00 | RS 158.736,00 | RS 187.568,00 | RS 227.638,00

CapexTotal | R$ 698.478,00 | R$ 1.624.520,00 | RS 1.687.168,00 | R$ 1.772.694,00 | RS 1.955.183,00

D&A/Capex 13,52% 7,65% 9,41% 10,58% 11,65%

Mediana 10,58%

Figura 06 — Célculo da projecéo para a depreciagdo.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Com isso, apds obter os valores do capex para os anos de 2016 a 2020, pode-se
atribuir a mediana de 10,58% como resultado da depreciacdo nesses anos. O capex total
foi estimado pela somatéria da variacdo do capex com o capex total do ano anterior. Apos
isso, calculou-se 10,58% do capex total para atribuir o valor da depreciacdo e

amortizacéo.

Projecao D&A/Capex Total
2017

Ano 2015 2016 2018 2019 2020

D&A

RS 227.698,00

RS 230.181,77

RS 298.308,87

RS 292.296,28

RS 333.228,39

RS 382.678,80

Variagao Capex

RS 182.489,00

RS 220.551,23

RS 265.827,56

RS 320.834,%

RS 387.24.93

RS 467.3529

Capex Total

RS 1.933.183,00

RS 2.173.434,23

RS 2.441.261,79

RS 2.762.096,72

R 3.149.321,63

RS 3.616.674,57

Figura 07 — Projecéo da depreciacéo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O ultimo ajuste realizado foi com a variacdo de capital de giro operacional. Para
calcular esse ajuste, foi considerado a relacdo da variagdo do capital de giro pela receita
no periodo, e atribuiu-se a mediana do crescimento dos anos anteriores como indicador

para os periodos seguintes.

Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015

WC RS 344.273,00 | RS 656.902,00 | RS 855.797,00 | RS 836.511,00 | RS 984.305,00 | RS 1.067.588,00

AWC RS 31262900 | RS 19.895,00 | RS 30.714,00 | RS 97.794,00 | RS  83.283,00
Receita RS 3.800.974,00 | RS 4.546.811,00 | RS 5.380.728,00 | RS £.232.919,00 | RS 7.351.456,00 | RS 8.897.849,00
AWe/Receita 6,35% 3,70% 0,49% 1,33% 0,94%
Mediana 1,33%

Figura 08 — Célculo para a projec¢do do capital de giro operacional.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A partir do ano 6, datado em 2021, outros ajustes precisaram ser feitos, como se

segue:
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FCFF - Free Cash Flow to Firm

Periodao b 7 B 9 10

Ano 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT RS 284271677 | RS 318864446 | RS 350357678 | RS 3769.30401 | RS 3.06878416

Tax de Imposte de Renda 26,85% 26,85% 26,85% 26,85% 26,85%
-] Imposto RS 76333925 | RS B56.22933 | RS  940.796,39 | RS 101215067 | RS 106571599
NOPAT R% 207037751 | RS 233241513 | RS 256278039 | RS 2757.153,33 | RS 290306817
(+) D&A RS 44582710 (RS 519.39590 | RS 60510476 | RS 70495609 | RS B2128648
-] Capex RS 55182696 | RS 65156968 | RS 75230236 | RS B4BO3560 | RS 93578171
) Variacdo de Capital de Giro | RS 29301901 | RS 30068677 [ RS 36104880 | RS 38072349 [ RS  410.34855
Fluxo de Caixa RS 167945774 | RS 187055457 | RS 205333390 | RS 222345124 | RS 237822440

Figura 09 — Fluxo de Caixa Livre da Firma projetado de 2021 a 2025.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A taxa de imposto cobrada para os anos de 2021 a 2025 foi de 26,85%, assim
como os anos anteriores. Apés o calculo, chegou-se ao resultado do NOPAT dos periodos
projetados.

O capex foi projetado com um decréscimo linear no periodo do ano 5 até o valor
terminal. O ano 5, como dito anteriormente, foi calculado como a mediana da variagédo
do ativo imobilizado, resultando em 20,69% para 0s proximos periodos. Entretanto, tal
investimento operacional tende a cair com o passar dos anos, a medida em que a empresa
se aproxime da sua maturidade. Assim sendo, para 0 ano terminal foi estimado uma taxa
de 5% para gastos operacionais, e 0s anos entre 2021 e 2025 tiveram capex composto pela
diminuigdo linear entre 20,69% e 5%.

A depreciacdo do periodo foi calculada assumindo a mediana do crescimento dos
anos de 2010 a 2015 e dos anos projetados de 2016 a 2020. Com isso, obteve-se o valor
de 16,50% para o0 crescimento nos anos posteriores, referente a 2021 até 2025.

A variacdo de capital de giro foi estimada da mesma forma que nos primeiros anos
de andlise, sendo considerada a mediana dos anos entre 2010 e 2015.

Apds todos os ajustes realizados, obtém-se o fluxo de caixa livre para os anos de
2016 a 2025.

Para o valor terminal, as estimativas sdo demonstradas a seguir:



FCFF - Free Cash Flow to Firm

Periodo 11

Ano 2026
EBIT R5 408784760

Taxa de Imposto de Renda 3%
(-} Imposto RS 138986821
MOPAT R: 269797947
(+) D&A RS 1.007.04148
-) Capex RS 1.007.04148
{1 Variacdo de Capital de Giro | RS 422.859,01
Fluxo de Caixa R% 227532047

Figura 10 — Fluxo de Caixa Livre da Firma projetado para o valor terminal.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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No 11° periodo projetado, estima-se que a empresa se encontra em seu ano de

maturidade. Portanto, a taxa de imposto de renda para o ano terminal foi a obrigatéria

para as empresas no Brasil, de 34% (25% de IRPJ e 9% CSLL).

O capex do ano terminal foi de 5%, estimado como o 6timo para uma empresa

madura. A depreciacdo e amortizacdo iguala-se ao capex no ano terminal, considerando

gue o0s gastos operacionais serdo apenas para cobrir o efeito da depreciacdo e amortizacao.

A variagdo de capital de giro ndo — caixa permanece constante no seu valor

terminal. Consequentemente, obtém-se o fluxo de caixa livre na fase madura da

companbhia.

Apds o resultado do fluxo de caixa no ano terminal, é necessario calcular o valor

presente para o ano anterior desse fluxo, através do modelo de Gordon. Portanto, é

calculado da seguinte maneira:

_ 2.275.320,47
©0,1224-0,03

Periodo

10

11

Ano

2025

2026

Fluxo de Caixa

RS 237822440

R 227532047

Gordon (Valor Terminal)

RS 24.626.791,08

Somatorio

R5% 27.005.015,48

Figura 11 — Utilizagcdo do modelo de Gordon no valor terminal.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Para obter o valor presente dos fluxos de caixa e do valor terminal, é necessario a
transformacéo de todos os resultados para o valor presente. Portanto, utiliza-se uma taxa
de desconto com esse intuito. Essa taxa é representada pelo custo médio ponderado de
capital (WACC), onde ocorre a ponderagdo entre o custo de capital e custo da divida.

Os inputs utilizados no céalculo do custo de capital (Ke) foram:

Custo de Capital Proprio
Taxa livre de Risco 1,78%
B 0,55
Frémio pelo risco de mercado | 6,00%
Prémio pelo risco pais 3,94%
Ke 9,02%

Figura 12 — Célculo do Custo de Capital da Empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Para o calculo do custo da divida antes dos impostos (Kd), foi observado as

seguintes entradas:

Custo da divida Antes de Impostos
Taxa livre de Risco 1,78%
Frémio pelo risco pais 3,94%
Prémio pelorisco da empresa | 4,25%

Kd 9,97%

Figura 13 — Célculo do Custo da Divida antes de Impostos da Empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Porém, é necessario calcular o custo da divida ap6s os impostos, para obter a
proporcdo de beneficio fiscal recebida pela empresa. A taxa de desconto utilizada para o
calculo do modelo de Gordon foi 0 WACC, considerando que no valor ano terminal a
empresa terd como tributagédo a aliquota total dos impostos (34%). Portanto, o custo da
divida, por ter mais beneficios fiscais, € menor do que o custo da divida considerando a
aliquota da mediana dos anos estudados (26,85%), e consequentemente, o0 WACC

também se torna menor, como pode-se perceber pelo calculo:



Custo da divida marginal a

pds os Impostos

Taxa de Imposto Marginal

34,00%

kd

| 6,58%

Custo da divida efetiva apds os Impostos

Taxa de Imposto Efetivo

| 26,85%

kd

| 7,29%

Figura 14 — Custo da Divida apds os Impostos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Comsso, para 0s demais anos, a aliquota de imposto foi estimada como a mediana

dos ultimos anos, representada anteriormente, o custo da divida eleva-se em relagdo ao

ano terminal, aumentando também o WACC que evolui de 12,24% para 12,33% (em

reais), como mostrado a seguir:

WACC Marginal WACC Efetivo

Valor de mercado da divida RS 2.042.403,00 Valor de mercado da divida RS 2.042.403,00
Valor de mercado do capital proprio | RS 14.593.149,62 | Valor de mercado do capital prdprio | RS 14.593.149,62

Ke 9,02% Ke 9,02%

Kd 6,58% Kd 7,29%

WACC (USS) 3,72% WACC (USS) 3,81%

Inflagdo Brasil 5,29% Inflagdo Brasil 5,29%

Inflagdo Estados Unidos 2,00% Inflago Estados Unidos 2,00%

WACC (RS) 12,23% WACC (RS) 12,32%

Figura 15 — Célculo do Custo Médio Ponderado de Capital Marginal e Efetivo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Com base na taxa de desconto, obteve-se o valor presente dos fluxos de caixa

calculado.
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FCFF - Free Cash Flow to Firm

Periodo 0 1 2 3 ] 5
Ano 2015 2016 07 018 019 2020
Fluxn de Caixa Ry 328294726 | RS 54545882 | RS 70644904 | RS 90858678 | RS 116111357 | RS 1475.20692
Gordon (Valor Terminal)
Valor Presente Ry 4B5.5978% | RS  559.30001 RS 64107800 (RS 7283462 |RS  B24.94888
FCFF - Free Cash Flow to Firm
Periodo b ] § 9 10 11
Ang 2021 022 2023 2024 2025 2026
Fluxo de Caixa RS 167945774 | RS 187055457 (RS 205333330 (RS 222345124 | RS 237822440 | RS 227532047
Gordon (Valor Terminal) RS 24.626.791,08
Valor Presente RS B3.09956 | RS B19.03733 (RS BI0A736B RS 7RLOI7R9 | RS B44486324

Figura 16 — Valor presente dos fluxos de caixa dos anos projetados.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Apds considerar o valor do tempo nos fluxos de caixa projetados, soma-se todos

os valores presentes e obtém-se o valor da firma. Portanto, o valor da Raia Drogasil pode

ser apresentado como R$ 14.942.063,16.

Por fim, para transformar o fluxo de caixa da firma em fluxo de caixa do acionista

é feito um Gltimo ajuste. E necessario subtrair a divida liquida da empresa (dividas atuais

da companhia — caixa ou equivalentes a caixa). Apos isso, divide-se pelo nimero de

acOes, obtendo assim, o valor intrinseco das acdes.

VALOR DA EMPRESA RS 14.961.035,04

Divida Liquida RS 30.366,00

Valor do Patrimdnio Liquido | R% 14.930.660, 04
Numero de Acdes 330386,00

Preco por Acdo RS 4519

Figura 17 — Célculo do Valor intrinseco da Empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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5 Consideracoes Finais

A realizacdo deste trabalho teve como objetivo auferir o valor intrinseco da
companhia de capital aberto Raia Drogasil. Dentre as metodologias disponiveis, foi
selecionada o método de fluxo de caixa descontado, por ser muito utilizada nos processos
de fusdes e aquisi¢es no pais, como mostrado na pesquisa.

Para tanto, a pesquisa baseou-se nos pensamentos e estudos de diversos autores
especializados em financgas corporativas e valuation. Além disso, os dados utilizados na
pesquisa encontram-se disponiveis para outros investidores avaliarem o desempenho da

empresa, e posteriormente, renovar e aprimorar a avaliacéo.

Como a pesquisa foi realizada no segundo semestre do ano, e os dados para analise
foram relatorios anuais divulgados no primeiro trimestre, os dados utilizados para alguns
calculos foram de acordo com o preco da época da divulgacdo dos relatérios financeiros.
Consequentemente, o resultado deve ser avaliado de acordo com a época do langcamento

dos demonstrativos pela empresa.

O dia de lancamento do demonstrativo financeiro padrdo (DFP) de 2015 foi em
18/02/2016, sendo a acao cotada a R$44,17. A valuation obteve um valor de R$45,19, de
acordo com 0s pressupostos assumido para o desempenho dela no futuro. Portanto, pode-
se considerar que a acdo estava sendo negociada préxima do seu valor intrinseco,
provavelmente pela caracteristica do mercado financeiro de antecipar noticias e

resultados, com possibilidade de ganho de apenas 2,31%.

Vale ressaltar que a pesquisa teve carater académico e ndo € uma opinido de

investimento.
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