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Resumo

AREDE, Alexandre M.M. O catch-up necesséario no setor farmacéutico no
Brasil: uma analise entre a lider Raia Drogasil e a recém-chegada Pague Menos. Sao
Paulo, 2020. 51. Estudo de Caso — Faculdade de Economia e Administracéo. Insper

Instituto de Ensino e Pesquisa.

O presente artigo tem como objetivo analisar as duas principais empresas
brasileiras do setor farmacéutico, sendo elas: Raia Drogasil (RADL3) e Pague Menos
(PGMN3). De modo a entender se existe a possibilidade da recém-chegada no
mercado acionario Pague Menos alcancar a soberana RaiaDrograsil. Para isso utiliza-
se os métodos de fluxo de caixa descontado na visao dos investidores e por avaliacao
de multiplos.

A fim de adquirir os resultados foi necessario pegar os dados das
demonstragdes financeiras das trés empresas citadas anteriormente, do ano de 2016
até 2020 para projetar os anos de 2021 até 2025.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresa. Fluxo de Caixa Descontado. Raia Drogasil.

Setor farmacéutico.



Abstract

AREDE, Alexandre M.M. The necessary catch-up in the pharmaceutical sector
in Brazil: an analyze between leader Raia Drogasil and the newcoming Pague Menos.
Séo Paulo, 2020. 51. Case — Faculdade de Economia e Administracéo. Insper Instituto

de Ensino e Pesquisa.

This article aims to analyze the main brazilian companies in the pharmaceutical
sector, which are: RaiaDrogasil (RADL3) and Pague Menos (PGMN3). In order to
understand whether there is a possibility of a newcoming in the stock market, Pague
Menos, reaching the sovereign RaiaDrogasil. For that, the discounted cash flow
methods will be used in the investors' view and by multiples valuation.

To acquire the results, it was necessary to obtain the data from the financial
statements of the three companies mentioned above, from the year 2016 to 2020 to
project the years 2021 to 2025.

Keyword: Valuation. Discounted Cash Flow. Raia Drogasil. Pharmaceutical Sector.
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1. INTRODUCAO

Na visdo de Ross et al. (2015) na ultima década foram observadas diversas
mudancas fundamentais tanto nos mercados quanto nos instrumentos financeiros.
Com o desenvolvimento da tecnologia foram surgindo diversos aplicativos que
facilitam a entrada neste mercado. No entanto, isso pode abrir portas para individuos
com pouca experiéncia no assunto o que pode gerar ganhos e perdas inimaginaveis.
A entrada de investidores amadores até profissionais aumenta o volume de
transagcBes, como mostram os gréficos 1.2 e 1.3, sendo assim, como dito por
Damodaran, € importante determinar o valor do ativo, para tomar uma decisdo

inteligente.

Conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor
sdo pré-requisitos para uma decisdo inteligente — na
escolha de uma carteira de investimentos, na definicéo do
preco justo a se pagar ou receber em uma aquisi¢éo e na
opcéo investimentos, financiamentos e dividendos ao se
administrar uma empresa. (DAMODARAN, 2007, p.1).

Tendo em vista todos 0s perigos que circulam o mercado de ativos na Bolsa de
Valores, € fundamental a utilizacdo de métodos que certifiquem o preco de um
determinado ativo, para que assim haja uma maior confiabilidade e evitando o efeito
manada. Na visdo de Keynes (1936), este efeito est4 presente no dia-a-dia das
pessoas e tem como principal base a popularidade, como por exemplo: a moda.

O setor de medicamentos do Brasil vem crescendo cada vez mais, como
mostra uma pesquisa feita pelo IQVIA, gue em 2019 o mercado farmacéutico cresceu
9%. Ainda na mesma pesquisa foi mostrado que o Brasil € o 6° maior mercado

farmacéutico do mundo.

GRAFICO 1.1 — Valor Médio da Ibovespa de 2014 até 2019

Valor Médio da Ibovespa

Fonte: Economatica — Elaboracéo Prépria
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GRAFICO 1.2 — Quantidade de investidores na Ibovespa de 2002 até 2019
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Fonte: B3 — foconomilh&do

GRAFICO 1.3 - Volume médio diario anual do Ibovespa de 2002 até 2019
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Fonte: B3 — Valor Investe

Tendo em vista esse aumento significativo no Ibovespa e no setor farmacéutico,
€ possivel que haja uma ma precificacdo das empresas que fazem parte desse
mercado, por exemplo: empresas que possuem um P/L muito elevado em relacéo a
suas concorrentes, como € o caso da Rede DOr com um multiplo de 290, enquanto
sua principal concorrente estd com 30,9. Deste modo, o presente trabalho tem como
objetivo avaliar as empresas: Raia Drogasil (ticker: RADL3) e Pague Menos (ticker:
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PGMN3), a fim de verificar, prever e comparar os resultados, através do método de
avaliacdo de empresas por fluxo de caixa descontado e comparando-os, utilizando
avaliacdo por multiplos.

Para fundamentar a teoria de avaliagdo de empresas, a principal referéncia
nesse assunto é Aswath Damodaran, que atualmente possui diversos livros dentre
eles “Avaliacdo de Empresas”. “O principio fundamental de um investimento sélido é
que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale.” (DAMODARAN, 2007,
p.1), sendo assim, para tomar decisfes mais saudaveis e certeiras utiliza-se alguns
métodos que serdo mencionados posteriormente neste trabalho. Com isso deve-se
pegar o histdrico do ativo e as decisdes tomadas pela empresa e analisar seu futuro.

De comeco, foi coletado os dados das demonstragdes financeiras, do fluxo de
caixa e do balanco das trés empresas citadas anteriormente, no periodo de 2016 até
2020. Apo6s a coleta de dados, é necessario estabelecer premissas, para entao
analisar a atuacao e estratégia da empresa.

Na proxima sec¢édo (2.0), Reviséo da Literatura, serdo expostas diversas visoes
de vérios autores sobre valuation através de artigo cientificos e livros. Além disso
serdo expostas perspectivas diferentes sobre as metodologias que esse assunto
abrange e suas respectivas limitacdes. Autores como Damodaran, Copeland et al.,
Ricardo Serra e Michael Wickert fardo parte da base fundamental deste trabalho.

Em seguida (2.0), mostra-se com mais detalhes a base de dados que utilizada,
assim como as fontes. Além disso, havera uma contextualizacdo e descricdo das
empresas, assim como um panorama geral do setor em que elas atuam. Dai em
diante, coloca-se em pratica os métodos, premissas e limitacbes discutidas
anteriormente pelos autores na revisao da literatura.

Para finalizar, havera uma exposicdo dos resultados obtidos através dos
métodos descritos na metodologia. Estes resultados seréo feitos utilizando o software
Microsoft Excel®. Entdo chegando a conclusao sobre o valor das empresas citadas e
visualizar se existe alguma condi¢cao que possibilite a Pague Menos de chegar na sua

concorrente.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Para analisar afundo o tema apresentado neste trabalho, sera necessario
comparar alguns modelos de avaliacdo de empresas. No entanto, o foco sera na
avaliacao por fluxo de caixa descontado e na avaliacdo relativa.

De acordo com o estudo realizado pela Associagcdo dos Analistas e
Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais (APIMEC), os autores Soute
et al.(2008) mostram os diferentes modelos de valuation, do mais simples ao mais
complexo, quais sdo suas aplicacdes e quais sdo suas limitagbes, como mostra de

forma resumida a figura 2.0.1.

Figura 2.0.1 — Utilizacdes, aplicacoes e limitacdes dos métodos de avaliacdo

Método

%o de utilizagio

Aplicagiio

Limitagiio

Fluxo de caixa
descontado de
dividendos

25% - setor financeiro
14% - setor industrial
11% - comércio e
SErvigos

Acionistas minoritarios

Necessita conhecer o custo do
capital proprio do acionista e
coIre o risco de subavaliagio
quando de recursos financeiros
0CI0S0S.

Fluxo de caixa
descontado do
acionista

46% - industria
54% - comércio
54%, - servicos
32% - financeiro

Aplica-se para qualquer
situagio de avaliagio.
Especialmente para empresas
que tenham passivo

operacional muito expressivo,

como as instituigoes
financeiras, seguradoras,
sociedades de capitalizagdo e
entidades de previdéncia
complementar.

Premissa basica: o acionista
tem o dever de retirar o capital
ocioso da empresa, de fazer
novos aportes quando a
companhia precisar investir,
Necessita conhecer o custo do
capital proprio do acionista,

Fluxo de caixa
descontado da
empresa

64%, - inddstria
54% - coméreio
50% - servigos
21% - financeiro

Em qualquer situagio exceto
as empresas com passivo

operacional muito expressivo.

Definigio da taxa do wace,
Utilizagdo do wace com base
nos valores contabeis,

Multiplos de lucro

39%, - indistria
32% - coméreio
39% - servigos
43% - financeiro

Empresas relativamente
maduras ¢ com
comportamento esperado
proximo a média do mercado
onde se inserem.

Considera o lucro contabil,
[gnora o valor do dinheiro no
lempo e 08 riscos.

Considera implicita a idéia de
eficiéncia de mercado,

Utilizado por 86% dos
profissionais

Empresas relativamente
maduras ¢ com

Desconsidera as necessidades
de retengdo de recursos em

Miultiplos de
faturamento

21% - servigos
7% - financeiro

comportamento esperado
proximo a meédia do mercado
onde se inserem, em especial
pira pequenos negocios.

Miultiplos de e ) LT ’

ERITDA pesquisados comportamento esperado novos investimentos para
proximo a média do mercado | continuidade normal dos
onde se inserem, negocios,

18% - indistria Empresas relativamente Fortemente influenciado pelos
bt IH“J)& - cumlc‘rcic- maduras e com rnémd-.:-ls contibeis adotados ¢
Patriménio 21% - Servigos comportamento esperado pelos niveis Idr:

32% - financeiro proximo a média do mercado | conservadorismo das

onde se inserem. empresas,
18% - indistria Empresas relativamente Desconsidera diferencas de
14% - coméreio maduras ¢ com margens financeiras conforme

diferentes niveis de
faturamento.

Fonte: Soute; Schvirck; Martins; Machado, 2008
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O objetivo de avaliar uma empresa € reconhecer, qualificar e medir os
investimentos dela. Sendo assim, as principais aplicacdes em avaliacdo séao:
transacbes de compra e venda; fusdo, cisdo e/ou incorporacdo de empresas;
dissolucéo de sociedades; liquidacao de empreendimentos; entre outras. (SOUTE et
al., 2008).

Pelo seu valor de liquidacdo ordenada, ou seja, pelo que
valem seus ativos avaliados a preco de venda, deduzindo
0s gastos para se efetuar a venda e o valor necessario
para saldar seu passivo de terceiros; e pelo seu valor em
funcionamento, que depende basicamente dos futuros
beneficios econbmicos que ela é capaz de produzir.
(MARTINS, 1998, p.1)

E possivel avaliar uma empresa através de alguns métodos diferentes, entre
eles 0s mais comuns séo: avaliagdo por multiplos de mercado; avaliacao pelo fluxo de
caixa de descontado. (CORNELL, 1994, p.10). Ja outros autores, como € o caso de
Copeland, Koller e Murrin (2002), olham para o método de fluxo de caixa descontado
com mais atencdo, no entanto, eles ndo deixam de olhar para alguns indicadores
importantes, como por exemplo: lucro por acéo, retorno sobre o patriménio liquido,
valor de mercado adicionado. Por fim tem-se a visdo de Damodaran (2007) como
mostra a figura 2.0.2, que expdem os métodos de avalicdo de empresas por fluxo de
caixa descontado — relacao entre o valor do ativo trazido ao valor presente dos fluxos;
avalicdo relativa — estima-se o valor de um ativo com base em outras varias em
comuns, por exemplo: lucro, fluxo de caixa, entre outras e precificacdo de opcoes —
com foco em patrimdnio liquido, recursos naturais e produto. “Se o mercado estiver
em média correto na forma como precificar os ativos, a avaliacdo de fluxo de caixa

descontado e a avaliagéo relativa devem convergir.” (DAMODARAN, 2007, p. 163).

Figura 2.0.2 — Métodos de Avaliacao

Modelos de Avaliagao

Fluxo de Caixa Descontado Avaliagédo Relativa Precificagdo de Opgoes
Abordagem:
Detentor dos Padréo de | *Fundamentos A
Sy 5 o Patriménio Liquido
Direitos Crescimento *Empresas Comparaveis
*Regressdes
Crescimento Indices:
Empresa 3
B Estéavel | *Prego / Lucro ;
: Recursos Naturais
e *Prego / Valor Contabil
Ratimopiojliguido Dols Estagios -Preco / Vend
(Acionista g rego / Vendas
Dividendos Trés Estagios

Produto

Fluxos de Caixa
liquidos do Acionista

Fonte: DAMODARAN, 2005, p. 616
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2.1.AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Uma das principais bases de referéncia para o trabalho é o livro Valuation: guia
fundamental e modelagem em excel®, escrito por Serra e Wickert (2019). O livro
busca compartilhar algumas das principais técnicas para a avaliagcdo de empresas no
mercado brasileiro através de aspectos praticos com casos de empresas reais. Além
disso, deixam claro as limitacbes de cada modelo e mostram também as
peculiaridades do mercado brasileiro. Somado a isso, o livro completa toda a
discussdo conceitual e exemplos com o Software Microsoft Excel®, mostrando o
passo a passo para ir de uma planilha em branco até uma avalicdo completa utilizando
a abordagem dos investidores com o método de fluxo de caixa descontado.

Para Damodaran (2007, p.6), “o valor de um ativo € o valor presente dos fluxos
de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco
desses fluxos de caixa”. Tal método € um dos mais comuns e € apresentado como
uma das melhores referéncias tedricas. De modo geral, a literatura diz que cada ativo
possui um determinado valor intrinseco, sendo assim, o objetivo deste método é

estimar este valor.

O valor intrinseco se baseia nos fluxos de caixa futuros ou
no poder de ganhos da empresa. Isto significa, em
esséncia, que o0s investidores estdo pagando pelo
desempenho que esperam obter da empresa no futuro,
néo por aquilo que fez no passado e, certamente, ndo pelo
custo de seu ativo. (COPELAND et al., 2002, p.55)

Como dito anteriormente, este método é mais utilizado para fazer avaliacbes
de empresas devido a suas qualidades, como por exemplo “se feita corretamente,
exige que os analistas compreendam 0s negocios que estdo avaliando e fagam
perguntas incisivas sobre a sustentabilidade dos fluxos de caixa e do risco”
(DAMODARAN, 2007, p.9). Porém, existem certas limitagbes que devem ser levadas
em consideragédo. Além disso, € necessario substancialmente de mais informagdes
para realizar a estimacédo do fluxo de caixa, taxa de crescimento e taxa de desconto
(DAMODARAN, 2007, p.10)

Esse método de avaliar empresas, pode ser dividido em diversas maneiras, ou
pontos de vista (SERRA, 2020). Neste trabalho, sera divido em fluxo de caixa para os
acionistas e fluxo de caixa para os investidores, “[...] em teoria, tanto um quanto o
outro ponto de vista (acionista ou investidores) deveriam atribuir o mesmo valor a uma

mesma empresa” como dito por Serra e Wickert (2019).
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2.1.1.FLUXO DE CAIXA PARA OS INVESTIDORES

O fluxo de caixa para os investidores, também chamado popularmente de fluxo
de caixa da empresa. Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 18) “[...] por
meio da abordagem Fluxo de Caixa Livre da Empresa, 0 que se determina € a
capacidade de geracado de caixa proveniente das opera¢des normais da empresa, ou
seja, seu potencial de gerar riqueza em decorréncia de suas caracteristicas
operacionais”.

Neste ponto de vista, o fluxo de caixa comeca no Resultado Operacional
Liquido. Para calcular o Resultado Operacional Liquido € preciso garantir dois pontos:
todos os itens da DRE fosse caixa e que toda movimentacao de caixa deve passar
pela DRE. Como ndo € possivel garantir estas premissas, deve ser feitos alguns
ajustes. O primeiro ajuste necessario € somar a depreciacao de volta, pois esta ndo
faz parte do caixa quando ocorre. O segundo ajuste necessario € deduzir os
investimentos em ativo operacional fixo realizados no periodo também conhecido
como investimentos em bens e capitais (CAPEX). O terceiro ajuste necessario é levar
em consideracao o investimento em capital de giro liquido (SERRA e WICKERT, 2020,
p.35).

“Para condizer com a definicdo de fluxo de caixa, a taxa de desconto aplicada
ao fluxo de caixa livre deve refletir o custo de oportunidade de todos os provedores de
capital ponderado por sua contribuigdo relativa para o capital total da empresa”
(COPELAND et al., 2002, p. 139). Este custo recebe o nome de WACC (weighted

average cost of capital).

2.1.2.FLUXO DE CAIXA PARA OS ACIONISTAS

“O modelo DCF patrimonial € o mais simples na teoria, mas & de dificil
aplicagéo pratica. Este modelo desconta os fluxos de caixa proprietarios do capital
social da empresa ao custo do capital social.” (COPELAND et al., 2002, p. 155).

Embora o modelo DCF patrimonial seja intuitivamente a
técnica mais direta de avaliagdo de empresas, ndo é tao
atil quanto o modelo empresarial, salvo no caso de
instituicdes financeiras. O desconto do fluxo de caixa do
capital social proporciona menos informacfes sobre as
fontes de criacdo de valor e ndo é tao util para a
identificacdo de oportunidades criadores de valor.
(COPELAND et al., 2002. p. 155 - 156)
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2.2.AVALIACAO RELATIVA

A avaliagédo relativa também conhecida como avalia¢do por multiplos tem como
objetivo diversos fins, dentre eles o entendimento do funcionamento da empresa
(COPELAND et al., 2002, p. 307). Para Martelanc, Pason e Cavalcante (2005, p. 183)
“[...] a aplicagdo de tal metodologia para se determinar o valor de uma empresa
consiste em encontrar outra empresa idéntica ou pelo menos comparavel, obter seus
multiplos e aplica-los aos parametros da empresa analisada.”. Ja para Damodaran
(2007, p. 163) “[...] o objetivo é avaliar um ativo com base na forma como ativos
similares séo precificados correntemente pelo mercado.”.

Damodaran (2007, p. 163) demonstra, através de exemplos, o que é a avali¢cao
relativa. A avaliacdo do ativo se baseia no preco de ativos semelhantes a este, por
exemplo: o comprador de uma casa ird analisar o preco de casas na vizinhanca a fim
de comparar os precos; um negociador de acfes tenta estimar o valor de uma acao
analisando o valor de agdes de empresas similares.

E preciso passar por trés etapas fundamentais para determinar o preco de
ativos semelhantes. A primeira etapa € reconhecer ativos que de fato séo
comparaveis. A segunda etapa é agregar os precos de mercado em relacdo a uma
variavel em comum com o objetivo de padronizar os precos. A terceira etapa conciliar
as diferencas entre os ativos, quando comparado com seus valores padronizados
(DAMODARAN, 2007, p. 163).

Existem diversos multiplos, no entanto, Damodaran (2007, p. 165) foca nos
multiplos de lucros; multiplos de valor contabil ou de valor de reposicéo; multiplos de

receita e multiplos setoriais.

2.2.1.MULTIPLOS DE LUCRO

Utilizar multiplos de lucro € uma das maneiras mais intuitivas de pensar no valor
do ativo. Este tipo de multiplo olha para o lucro por acédo, gerando um Preco/Lucro
(P/L) corrente ou futuro. Além do lucro liquido, é possivel olhar também para o EBIT
(earnings before interest and taxes) ou EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) (DAMODARAN, 2007, p. 165).
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2.2.2.MULTIPLOS DE VALOR CONTABIL

Neste mdltiplo ocorre uma divergéncia entre os mercados financeiros e o0s
contadores. O valor contabil € determinado através de regras contébeis e é fortemente
influenciada pelo preco original do ativo, € de conhecimento comum comparar o preco
da acdo com seu valor patrimonial, para averiguar se a acdo esta subavaliada ou
superavaliada, no entanto, tal indicador é afeta dependente do setor em que a
empresa atua que ird depender do crescimento e da quantidade de investimento. Uma
pratica geral, para melhor utilizar este multiplo é aplicar o custo de reposicdo dos
ativos (DAMODARAN, 2007, p. 165).

2.2.3.MULTIPLOS DE RECEITA

Os multiplos citados acima séo indicadores contabeis, ja os multiplos de receita
sdo menos afetados pela visdo contabil, sendo assim, utiliza-se a razéo precgo/vendas,
onde o valor de mercado das ac¢6es é dividido pela receita. A vantagem neste multiplo
é a facilidade em comparar empresas de setores diferentes (DAMODARAN, 2007, p.
165).

2.2.4.MULTIPLOS SETORIAIS

Os trés tipos de multiplos anteriores podem ser calculados para empresas
independente do setor em que atuam. Por outro lado, os mdultiplos setoriais séo
especificos para os setores como um total, logo pode gerar resultados super ou
subavaliados (DAMODARAN, 2007, p. 165).

2.3.CONCLUSAO

De acordo com Serra e Wickert (2019, p. I1X), “Avaliar uma empresa nao é um
processo simples e linear, com resultado preciso e indiscutivel. Essa é uma tarefa
complexa, dindmica e subjetiva [...]".

Sendo assim, este trabalho busca utilizar os métodos fluxo de caixa descontado
e multiplos, que foram mencionados na sec¢do da revisao da literatura, de modo a
precificar, comparar e analisar através de premissas se PGMN3 consegue dar
catching-up na concorrente RADL3.
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3. METODOLOGIA

3.1.AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A avaliacao por fluxo de caixa descontado pode ser dividida em cinco etapas.
A primeira é calcular o WACC, na segunda etapa deve-se calcular a projecdo do
EBITDA. Em seguida projeta-se os investimentos. Entdo é necessario calcular a
perpetuidade levando em consideragéo o crescimento estipulado, apds isso deve-se
trazer os fluxos de caixa e a perpetuidade a valor presente. Por fim, calcula-se o firm
value, equity value e o preco por agao.

Enquanto os fluxos de caixa da empresa medem os fluxos
de caixa para os detentores de direitos no neg6cio 0s
fluxos de caixa para o patriménio liquido concentram-se
apenas nos fluxos de caixa recebidos por investidores em
acdes nesse negdcio. Consequentemente, exigem
estimativas de fluxos de caixa para credores e outros
detentores de direitos fora do patrimdnio liquido no
negoécio. (DAMODARAN, 2007, p. 74)

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo calcular o preco adequado da
acdo das empresas com base no fluxo de caixa descontado para os investidores
(FCFF — Fluxo de Caixa do Acionista) e analisar se existe uma possibilidade de
catching-up por parte da Pague Menos. Para isso, sera necessario pegar os dados de
2016 até 2020, entdo prever o fluxo de caixa até o ano de 2030, utilizando as técnicas

descritas abaixo, para chegar no preco por acao previsto.

3.2.CUSTO DE CAPITAL (WACC)

3.2.1.ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital de uma empresa é a razao entre o volume de dinheiro
que o credor colocou na empresa (debt) e o volume de dinheiro que o acionista
colocou na empresa (equity). Para descobrir 0 equity de uma empresa, € necessario
entrar base de dados da Economatica e pegar o preco da acao e quantidade de acbes
na data desejada e multiplicar um pelo outro. Em seguida, deve-se olhar no balanco
patrimonial da respectiva empresa para identificar o caixa e 0s empréstimos e

financiamentos. Por fim, deve ser feita a subtracdo entre divida e caixa e sO entéo
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deve-se fazer a razéo deste resultado (debt) com o capital total, composto de debt e

equity (D/(D+E)) ou entdo pensar em uma estrutura de capital 6tima.

TABELA 3.2.1.1 — Estrutura de Capital

ESTRUTURA DE CAPITAL
PREGO DA ACAC [ QUANTIDADE DE AGOES | EQUITY VALUE | DIVIDA | CAIXA [ (DIVIDA - CAIXA) [ D/(D + E)

FONTE: Economdtica Economatica Calculo Demostracdo  Balanco Célculo Caélculo
Financeira  Patrimonial

Fonte: Elaboracéo propria

3.2.2.BETA

O beta é a medida de risco em relacdo ao mercado. E possivel obter o beta de
duas maneiras, sendo a primeira através do beta da prépria acdo, por meio da série
histérica de retornos do mercado e da série histérica de retornos da acdo, em seguida
deve ser feita uma regressao simples:

Tagio = @ + B * "mercado » 1)

B: beta da acdo e a inclinacao da reta;

Tacao- F€1OrNO da acao;

Tmercado- Y€tOrNo do mercado.

Outra maneira é através do beta de empresas similares, ou seja, coletando os
betas, de fontes como a Bloomberg, Economatica ou YahooFinance, de outras
empresas do mesmo setor e realizar uma média/mediana de todos os betas. No
entanto, o beta obtido através de ambos os métodos citados, recebe o nome de beta
alavancado, sendo assim, & necessario desalavanca-lo com base na estrutura de

capital da respectiva empresa utilizando a seguinte formula:

D
.Bdesal = .Balav/[l + (1 - t) * E] s (@)
ApOs obter todos os betas desalavancados, € preciso fazer a média/mediana
de todos. Entdo alavancar o beta desalavancado obtido através da média/mediana

utilizando a seguinte formula:

D
Batav = ﬁdesal(mediana) * [1 +(1—1)= E]; (3)
Baay: beta alavancado
Baesar: Deta desalavancado

Baesai(mediana)- D€1a desalavancado, obtido através da média/mediana de todos

0s betas desalavancados
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t: aliqguota de imposto

%; relacéo debt /equity

3.2.3.CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo de capital préprio é obtido através do modelo de precificacdo de ativos
financeiros (CAPEX). Para a variavel taxa livre de risco é comum utilizar a taxa de um
titulo do governo americano (yield to maturity — YTM). Para o prémio pais, o usual é
utilizar o indice conhecido como Emerging Markets Bond Index (EMBI). Ja o prémio
mercado é a diferenca entre a taxa livre de risco e o retorno do mercado, ambos
usualmente do mercado americano, sendo assim, seré utilizado a média histérica do
retorno do mercado americano juntamente com a média histérica do retorno do titulo
livre de risco. Apés a coleta de dados (inclusive do beta), sera utilizada a seguinte
equacao:

Teyss = TF + Batav * Pm + Py, (4)

1. taxa livre de risco

Baaw: beta alavancado

Pm: Prémio de mercado

pp- Prémio pais

Teyss- CUStO de capital proprio, em dolares

No entanto, o resultado obtido com a férmula acima esta em dolares, logo é
necessario converter para reais (moeda local), utilizando a inflagédo brasileira (retirada
do site bcb.gov.br) e americana (retirada do site statista.com), ambas projetadas para

0 ultimo ano do horizonte de projecdo, com a seguinte equacao (SERRA, 2018):

(1+7eyg4) * (1+m5R) (5)
Ters = (remg L
ngr: iNflagdo brasileira (IPCA)
nys: inflagdo americana (CPI)
Teyss- CUStO de capital proprio, em dolares

Tens- CUStO de capital proprio, em reais
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3.2.4.CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

O custo de capital de terceiros, também chamado de custo da divida, leva em
consideracao o endividamento e o financiamento de curto e longo prazo. Em seguida
€ necessario olhar nas notas explicativas das demonstracdes financeiras da empresa
para analisar o endividamento desta, tendo o cuidado de escolher dividas que sejam
representativas quanto a prazo, tamanho, custo e garantias. Entéo realiza-se a média
ponderada das dividas levadas em consideracdo com suas respectivas taxas para o

obter o custo de divida da empresa.

3.2.5.CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL — WACC

O custo médio ponderado de capital ou WACC, também chamado de custo de
capital dos investidores é uma média ponderada que leva em consideracao o custo
de capital do credor liquido de beneficio fiscal e o custo de capital do acionista, sendo
cada um dos custos ponderados pelos seus respectivos pesos. Além disso, o WACC
também é a taxa de desconto que € utilizada para trazer o fluxo de caixa a valor

presente e pode ser obtido através da seguinte formula:

D
*
D+E

WACC =

[ra* A= O] +=—x7,, (6)
D: debt, valor da divida

E: equity, valor do patriménio liquido

r4: custo da divida

t: aliquota de imposto

1,: custo de capital proprio

3.3.PROJECAO DO EBITDA

3.3.1.RECEITA LIQUIDA

Para projetar a receita liquida (tabela 3.3.1.1) € importante dividir qual a
porcentagem de vendas online e quais sao em lojas fisicas, de tal modo que havera
receita fisica e servicos e a receita digital. Para projetar as vendas fisicas, é preciso
separar por SSS (Same Store Sales) e por NSS (New Store Sales). Dentro de SSS, &

necessario assumir que a porcentagem de SSS vai ser a média dos anos passados e
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vai se manter constante para 0s proOximos anos e entdo multiplica-se esta

porcentagem pela receita fisica do ano anterior. Em NSS, € necessario assumir duas

receita NSS

coisas: a) o numero de novas lojas em cada ano projetado, b) a relacao .

assumindo que este também sera constante para os anos projetados, com base na
média historica. Para projetar a receita digital, utiliza-se os dados da plataforma
Euromonitor (como mostra a tabela 3.3.1.2) referente ao crescimento digital na area
de saude e multiplica-se este valor pelo total de vendas online da empresa no ano
anterior. Por fim soma-se a receita fisica e servicos com a receita digital e obtém-se a

receita liquida.

TABELA 3.3.1.1 — Composicao da Receita Liquida

RECEITA LiQUIDA

Receita Liquida

Receita Fisica e Servigos
Crescimento YoY%
Numero de Lojas
Aberturas

SSS%

SSS

New Store Sales

Receita por Loja

Receita por Loja Nova
Receita Nova Loja/Receita SSS

Receita Digital
Crescimento YoY%

% Fisico
% Online

Market Share Projetado

Fonte: Elaboracéo propria

TABELA 3.3.1.2 — Composicao do mercado de health no Brasil

MERCADO DE HEALTH NO BRASIL

Mercado de Health no Brasil (R$ Milhdes)
Crescimento YoY%

Penetragao Digital

Tamanho do Mercado Digital (R$ MilhGes)
Crescimento YoY%

Mercado Fisico (R$ Milhdes)
Crescimento YoY%
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Fonte: Economatica, elaboracao prépria

3.3.2.CUSTO DO PRODUTO VENDIDO

A margem bruta serd constante e igual a média dos anos analisados. O que
permite realizar a projecdo do resultado bruto. Agora € possivel projetar CPV com a
seguinte férmula:

CPV, = Receita Liquida,; — Resultado Bruto;, (7)
CPV,: Custo do Produto Vendido em t

3.3.3.DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas serao divididas em duas: despesas com vendas e despesas
gerais e administrativas. As despesas com vendas serdo projetadas por meio do

despesas com vendas P T S T , .
P meédio dos anos histéricos de analise. Ja as despesas gerais

indice —
receita liquida

e administrativas serdo atualizadas pela inflagdo do ano anterior. De tal modo que é

possivel projetar o EBITDA e a margem EBITDA.

3.4.PROJECAO DE INVESTIMENTOS

3.4.1.DEPRECIACAO

No calculo da depreciacao € preciso antes calcular o seguinte indice equacgéo

abaixo:

despesas de depreciagioygzo (8)
7

indice deprec/RL =

Receita Liquidazozo
indice deprec/RL: indice depreciacao dividido pela receita liquida
despesas de depreciacdo: despesa de depreciacao
receita liquida: receita liquida
Apés o calculo deste indice, é possivel calcular a depreciagdo utilizando a
seguinte férmula:
deprec; = indice deprec/RL * receita liquida, , 9)
indice deprec/RL: média da aliquota dos anos anteriores

Receita Liquida;: Receita Liquida em t
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3.4.2.CAPEX

Para calcular o CAPEX, deve ser feito uma adaptagéo na seguinte formula

(SERRA & WICKERT, 2019):

(MM&—W —imob liquido¢—, + imob brutog_q * aliq deprec) (10)
CAPEXt = (1 _ aliq deprec) ’

2

Giro: giro do Ativo Fixo
Tal adaptacdo é necessario, pois foi alterado o método de célculo da

depreciacédo e do indice depreciacdo / RL:
Receita Liquida
Giro

(11)

CAPEX, = — imob liquido;_, + depreciagdo, ,

TABELA 3.4.2.1 — Composi¢do do CAPEX e Depreciagéo

CAPEX e Deprecia¢ao

Imobilizado Bruto

(-) Depreciacdo Acumulada
(=) Imobilizado Liquido

Giro Ativo = Vendas / ImoblLiq

Capex

Depreciagao
Aliquota de Depreciagao (a.a.)

Fonte: Elaboracéo Propria

Com isso, € possivel calcular a projecao do resultado operacional, como mostra

a tabela 3.4.2.2.

TABELA 3.4.2.2 — Composic¢do da DRE

DRE
(=) Receita Liquida
(-) CPV (ex depreciagéo)
(=) Resultado Bruto
...% Margem Bruta
(-) Despesas com Vendas
...% Receita Liquida
(-) Despesas Gerais e Adm
(=) EBITDA
...% Margem EBITDA
(-) Depreciagao
(=) Resultado Operacional
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Fonte: Elaboragao propria

3.4.3.CAPITAL DE GIRO LIQUIDO

O capital de giro liquido pode ser divido em duas partes: Ativo e Passivo. Para
chegar ao resultado é necessario subtrair o Passivo do Ativo, obtido da seguinte
forma: Capital de Giro: Ativo subtraindo o Capital de Giro: Passivo. As contas usuais
que sdo levadas em consideracdo para calcular o ativo sdo: caixa operacional,
estoque e contas a receber. As contas que sdo usadas para calcular o passivo sao:
contas a pagar, salarios, encargos e IR a pagar. Cada negécio pode ter, dependendo
das suas particularidades, outras contas de capital de giro no ativo e no passivo.

Para realizar a projecdo do estoque € preciso fazer o indice dias de estoque,
para a projecao de contas a receber utiliza-se o indice dias de recebivel e para contas
a receber sera o indice dias de fornecedor, ou seja, calcula-se o historico desses
indices e como premissa, sera assumido a média histérica e constante ao longo do

tempo, como mostra a tabela 3.4.3.1.

TABELA 3.4.3.1 — indices para a realizag&o historica e projecéo do Investimento em Capital Liquido

HISTORICO PROJECAO
caixa operacional, = % CX Operyyy = caixa operacionalyyem * (RLyyq)
RL,
. estoque CPV.
dias de estoque, = CTtht estoques,q = dias de estoquep,qm * ( 36t5+1)
(W)
. ctas receb, ‘ RL,4,
dias de receb, = ORI~ ctas receb,,, = dias de receby,em * < ZeE )
=t
(385)
. ctas pagar; CPV.
dias de fornec, = % ctas pagary,, = dias de fornecp,em * ( 36t5+1)
t
( 365 )
dias sal,enc e IR, sal,enc e IR
sal,enc e IR; ) RL;yq
=T RL~N = dias de sal,enc e IRprem * (W)
-t
(35%)

Fonte: Serra; Wickert, 2019, p.169
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TABELA 3.4.3.2 — Composicao do Capital de Giro Liquido
CAPITAL DE GIRO LiQUIDO

Caixa Operacional

(Cx Operacional/Receita Liquida)
Estoque

(Estoque/(CPV/365))
Contas a Receber

(Contas a Receber/(RL/365))
(=) Capital de Giro: Ativo

Contas a Pagar

(Contas a Pagar/(CPV/365))
Sal, Enc e IR a Pagar

((Sal, Enc e IR)/(RL/365))
(=) Capital de Giro: Passivo

(=) Capital de Giro Liquido (A-P)
(=) Invest Capital Giro Liq (final-inicial)

Fonte: Elaboracédo proépria

3.4.4.FLUXO DE CAIXA

Com todas as informacdes, agora € possivel chegar na projecao do fluxo de
caixa para os investidores sem perpetuidade. O imposto operacional esta ligado ao
resultado operacional. Como mostra a tabela 3.4.4.1 com todos os elementos do fluxo

de caixa.

TABELA 3.4.4.1 - Fluxo de Caixa dos Investidores sem Perpetuidade

FLUXO DE CAIXA
Resultado Operacional
(-) Imposto Operacional
(+) Depreciacao
(-) CAPEX
(-) Invest Capital Giro Liq
(=) FIx de Cx p/ Investidores

Fonte: Elaboracgéo propria
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3.5.PERPETUIDADE

A perpetuidade leva em consideracao a premissa utilizada para o crescimento.
E preciso assumir que todos os fluxos de caixa crescerdo a uma taxa constante a
partir de um certo periodo, e para o fluxo de caixa do ultimo ano ajustado deve-se
considerar o CAPEX igual a depreciacdo e em seguida utilizar a férmula que traz todos
os fluxos em perpetuidade ao valor presente no ultimo ano de projecdo (no caso, ano

t):

_ _FCFFyq (12)
(wacc-g)’

Perp
FCFF,,,: fluxo de caixa dos investidores no primeiro ano da perpetuidade
g taxa de crescimento
Sendo que o FCFF,,, deve ser ajustado conforme a equacédo 13, pois assim o
CAPEX sera igual a depreciacao, este fluxo serve para calcular o primeiro fluxo de
caixa em perpetuidade, de tal forma que a condi¢édo de investimento liquido em ativo
fixo seja igual a zero.

FCFFiyq = FCFFajustado *(1+ g) y (13)

3.5.1.CRESCIMENTO

Existe diversos jeito de calcular o crescimento real e o crescimento nominal.
Neste trabalho, por considerar que o crescimento na perpetuidade ndo agrega valor e
usar o CAPEX igual a depreciagéo, considerou-se o crescimento real igual a zero, ou

seja, o crescimento em perpetuidade sera a inflacao projetada (SERRA, 2011).

3.6.VALOR

3.6.1.FIRM VALUE

O firm value (valor da firma, valor da parte operacional) € o valor presente de
todos os fluxos projetados incluindo o valor da perpetuidade. Em outras palavras é o

valor presente do fluxo de caixa para os investidores com perpetuidade.
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3.6.2.EQUITY VALUE

O equity value (valor de mercado do patriménio liquido) € equivalente ao firm
value subtraido a divida bruta, (que leva em consideracdo empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo, debéntures, notas promissoras) somado com
0 excesso de caixa, menos dividendos declarados, menos passivos ndo operacionais
e nao financeiros, mais ativos ndo operacionais e néo financeiros. Como mostra a
tabela 3.6.2.1.

TABELA 3.6.2.1 — Formagéo do Equity Value
VALOR

Firm Value
-) Divida Bruta
+) Excesso de Caixa

Dividendos Declarados
Passivos N Operac e N Financ
(+) Ativos N Operac e N Financ
(=) Equity Value

Fonte: Elaboracgéo propria

(
(
(-)
(-)

3.6.3.PRECO POR ACAO

Por fim, deve-se pegar o equity value e dividir pela quantidade de acbes que a

empresa possui no mercado para obter o prego por acao da empresa.

3.7.AVALIACAO RELATIVA

A avaliacéo relativa tem como objetivo avaliar e/ou comparar empresas, alguns

FV  PRECO = PRECO _DIVLIQ
EBITDA’ LUCRO ' VPA ' EBITDA

dos multiplos mais conhecidos séo: ; etc.. Para realizar

) )

a avaliacdo relativa, em primeiro lugar € preciso verificar a comparabilidade das
empresas (geralmente sdo empresas do mesmo setor — como € o caso neste trabalho)
e 0s seguintes dados, que podem ser obtidos em plataformas como TradeMap,

Fundamentus, entre outras:
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TABELA 3.7.3 — Dados necessarios para realizar a avaliacao por multiplos

|[Empresa | Firm Value (FV)| Equity Value (EV)| EBITDA| LUCRO LiQUIDO | DIVIDA LiQUIDA [FV / EBITDA|P / E|

Fonte: Elabora prépria

Para calcular o multiplo FV/EBITDA das empresas escolhidas, basta pegar o

firm value de interesse divide-se pelo EBITDA da empresa, apos fazer isso com todas
as empresas, tira-se a média do setor. Apds isso, pega o EBITDA da empresa e
multipla pelo multiplo médio do setor, descobrindo assim o firm value. Por fim o equity
value é a subtracdo da divida liquida do firm value, como mostra a tabela a abaixo,
em seguida divide o resultado pela quantidade de acdes para obter o preco da acao

justo.

TABELA 3.7.1 — Composicao do multiplo FV / EBITDA

EMPRESA
EBITDA
(x) FVIEBITDA do setor
(=) FV
(-) Div. Lig. e ajustes
() Eq.V
Qtd. Acdes
Preco por agao

Fonte: Elaboracédo proépria

Outro multiplo conhecido é o PRECO/LUCRO, para calcular esse multiplo basta

pegar o equity value e dividir pelo respectivo lucro liquido, feito isso de todas as
empresas, obtém-se o multiplo médio do setor. Em seguida, multiplica-se o lucro
liquido da empresa pelo multiplo médio do setor, obtendo assim o price ou equity
value. Por fim, divide esse resultado pela quantidade de a¢des que a empresa possuli,

para enfim chegar no novo prec¢o por acdo, como mostra a tabela abaixo.

TABELA 3.7.2 — Composi¢cao do multiplo PRECO / LUCRO

EMPRESA
Lucro Liquido
(x) P/L do setor
(=) Price
Qtd. Acdes
Preco por acao

Fonte: Elaboracéo propria
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4. RESULTADOS ESPERADOS

4.1.HISTORIA DAS EMPRESAS

4.1.1.RAIA DROGASIL

A RD é a empresa lider de mercado brasileiro no segmento de farmacias,
possuindo mais de 2.100 lojas em 23 estados diferentes. Tudo comec¢ou em 2011 com
a fusdo entre Raia S.A. e Drogasil S.A.

O grupo é pautado a partir de cinco pilares, sendo eles: ética, eficiéncia,
inovacao, confianca e longo prazo.

As empresas / marcas que fazem parte deste grupo séo: Droga Raia, Drogasil,
Onofre, 4Bio Medicamentos Especiais, Univers, Stix, Needs, Vegan by Needs, B-Well,

Triss, Caretech, Nutrigood, entre outras.

4.1.2.PAGUE MENOS

A marca possui 39 anos de mercado e foca em pilares como saude, brasilidade,
cidadania e melhor preco no Brasil. A Pague Menos é a Unico presente em todos os
estados brasileiros e no distrito federal, desde 2009, atualmente conta com mais de
1.100 lojas, além de 820 unidades do Clinic Farma e mais de 20 mil colaboradores.

A empresa tem a visdo de ser a maior e melhor empresa do varejo farmacéutico
do Brasil e conta com palavras como: eficiéncia, inovacdo, conveniéncia e cidadania.
E possui uma missdo de encantar pessoas, promovendo a saudabilidade atraves de

atitudes inovadores e cidadas.

4.2. PREMISSAS

4.2.1.PREMISSAS

Este trabalho tem como objetivo estimar de forma precisa o valor justo das
empresas Raia Drogasil e Pague Menos. No entanto, para realizar esta previsdo é
preciso construir uma base sélida e com embasamento tedrico utilizando premissas

macroecondmicas, financeiras e operacionais.
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4.2.2.PREMISSAS MACROECONOMICAS

Para definir as premissas macroeconémicas do modelo, utilizou-se o site do

Banco Central (IPCA, PIB, Selic, CPI) e a plataforma Euromonitor (Mercado de Health

no Brasil) que informa o histérico de 2016 até 2021 e a expectativa geral do mercado
de 2021 até 2030. Para os dados do Banco Central a projecdo de 2025 até 2030 foi

mantida constante, conforme a tabela 4.1.2.1.

1.

Inflacdo: a expectativa de mercado para o IPCA em 2021 é de 5,09%,
enquanto a de 2025 até 2030 é 3,22%. Tal diferenca € justificada pelo
cenario do COVID-19 durante o ano de 2020 e 2021.

PIB: em 2020 o Produto Interno Bruto foi de -4,10%. Ja para o ano seguinte
€ esperado uma grande recuperacao, chegando ao PIB de 3,11% e em
2025 para 2030 a expectativa € de 6,11%, mostrando uma forte
recuperacéo nacional e global.

Selic: a taxa Selic, também conhecida por taxa livre de risco brasileira,
fechou o ano de 2020 com o menor valor histérico de 2,00%, no entanto,
devido ao cenario global a expectativa até o final de 2021 é de 5,37% e até
2030 a taxa deve ir para 6,11%.

CPI: a inflagdo americana terminou o ano de 2020 no valor de 2,58%,
porém, diferente da brasileira, a expectativa é que em 2025 até 2030 chegue
a 2,98%.

Mercado de Health no Brasil: com base na Euromonitor, o setor de health
gue apesar de ter caido 1,27% em relacdo a 2019, em 2021 para frente a
expectativa € promissora, dando em média 5,52% ao ano.

a. Mercado Digital: o setor farmacéutico esta cada vez mais se
apropriando do meio digital. Apesar de ter tido um aumento de
21,51% em relagéo a 2019 (influenciado pelo incentivo em vendas
on-line durante uma pandemia), a previsdo de 2021 para 2030 é em
média de 5,52%.

b. Mercado Fisico: a maior parte das vendas farmacéuticas sdo no
varejo, sendo assim, estas vendas foram de -2,52% em 2020, devido

ao cenario que desestimula o consumidor a ir as lojas em decorréncia
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do lockdown. Em contrapartida, a projecao de 2025 para 2030 é de
5,67% ao ano.

De forma geral, o Brasil estava com indicadores controlados, mas em 2020

houve a crise da pandemia do COVID-1 que afetou ndo s6 o Brasil, mas o0 mundo

inteiro. Esta crise explica a diferenca nos indicadores macroeconémicos no ano de

2020 em relacdo a 2019. E possivel ver uma possivel retomada a partir de 2022,

sendo que o esperado para o ano de 2021 é uma retomada gradual das atividades

econdmicas.

TABELA 4.2.2.1 — Premissas Macroeconbmicas

MACROECONOMICAS

HISTORICO PROJEGAO

2019 2020 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
IPCA 4.31% 4,52%, 5,09% 3,70% 3,32% 3,24% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22%
PIB 1,10% -4,10% 3,11% 2,38% 2,45% 2,44% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43%
Selic 4,68% 2,00%, 5,37% 6,08% 6,26% 6,14% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11%
CPI

2,55% 2,58%, 2,64% 2,72% 2,78% 2,84% 2,98% 2,98% 2,98% 2,98% 2,98% 2,98%)

Mercado de Health no Brasil (R$ Milhares) 148.503.500 146.614,300: 153.472,100 161.589.900 171.045.700 181.752.500 193.129.504 203.789.391 215.037.655 226.906.774 239.431.014 252 646.537

Crescimento YoY% 431% -1,27% 468% 5,29% 585% 6,26% 550% 550% 550% 5,50% 5,50% 5,50%
Penetracdo Digital 520% 6.40% 6.40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40%
Mercado Digital (R$ Milhares) 7722182 9.383.315 9822214 10.341.754 10.946 925 11.632.160 12.360.288 13.060.816 13.801.046 14.583.229 15.409.743 16.283.101
Crescifmento YoY% 17,91% 21,51% 4,69% 5.20% 5,85% 6,26% 6,26% 567% 567% 567% 567% 567%
Mercado Fisico (R$ Milhares) 140.781.318 137.230.985, 143649886 151.248.146 160098775 170.120.340 180.769.216 190728575 201236609 212323544 224021271 236.363.437
Crescimento YoY% 3,65% -2,52% 4,68% 5,20% 5,85% 6,26% 6,26% 551% 551% 551% 551% 551%

Fonte: Euromonitor, Banco Central — Elaboracéo propria

4.2.3.PREMISSAS FINANCEIRAS

Para as premissas financeiras, no calculo do WACC, foram utilizados os

seguintes dados:

1.

Custo da Divida — Rd: a partir do relatério de 2020 divulgado pelas
empresas analisadas, e com as respectivas taxas de juros, a média do custo
da divida das duas empresas foi de 4,54%, sendo 4,29% da RADL3 e de
4,79% da PGMNS3.

Ativo Livre de Risco — Rf: foi utilizado o 10Y T-Bond americano, pois o risco
de default € quase que inexistente por se tratar da maior economia global.
Prémio de Mercado — Pm: para calcular o Pm, usa-se a diferenca histérica
entre o retorno de mercado americano (S&P500) e a taxa livre de risco
americana, chegando ao valor de 5,64%.

Prémio Pais — Pp: utilizou-se os dados do EMBI+ Brazil, de janeiro até
Marco de 2021, com valor de 2,85%.

Beta — [3: os betas alavancados das empresas foram adquiridos através da
Economética. Em seguida, realavacando o beta (pela média do setor) o

resultado para RaiaDrogasil e Pague Menos foi 0,511 e 0,526
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respectivamente, assim como no custo da divida, sera feita a média entre

esses dois betas alavancados no valor de 0,519.

TABELA 4.2.3.1 — Calculo do Beta

Empresa Pais Beta Alav DIE t Beta Desal
RaiaDrogasil Brasil 0,340 1,86% 34,0% 0,336
Profarma Brasil 0,960 30,36% 34,0% 0,800
Dimed Brasil 0,320 6,61% 34,0% 0,307
Pague Menos Brasil 6,46% 34,0%
Hypera Brasil 0,590 3,55% 34,0% 0,576
[BETA ALAVANCADO 0,519 | 416%  Média 0,505
6,46% Mediana 0,456

Fonte: Economatica, TradeMap — Elaboragéo propria

6. Ajuste: pelo fato de usar parametros em délar (Pm e Rf), retorno do equity
sera dado em dolar, logo, para converter em reais (moeda local) deve-se
utilizar a inflag&o projetada brasileira e americana de 2030, para enfim ter o
retorno do equity em real.
Como este trabalho quer comparar duas empresas, o0 WACC utilizado seré a
média dos dados do WACC de ambas as empresas (RaiaDrogasil - 7,03% e Pague
Menos — 7,13%), chegando a um WACC médio de 7,08%.

4.2.4.PREMISSAS OPERACIONAIS

Apesar do cenario macroecondmico parecer promissor (IPCA reduzindo e PIB
melhorando junto com o setor de health), a crise do COVID levantou incertezas
microecondmicas e macroeconémicas, sendo assim, as premissas operacionais
adotadas irdo considerar a melhora do cenario econémico, sem ignorar a crise.

1. Crescimento da Receita: com a crise que aconteceu em 2020, o ano de

2021 sera considerado ano de recuperacdo, sendo assim, a projecao da
receita foi feita conforme mostra a tabela 4.1.4.1 e 4.1.4.2. Vale destacar
gue ambas as empresas olham para cinco fatores na hora de expandir,
sendo eles: a) estratégia de expansado, b) capacidade financeira para
suportar os investimentos, c) capacidade de obter pontos comerciais
atraentes dada as expectativas, d) capacidade de implementar novas lojas,
incluindo a estrutura de engenharia e disponibilidade de funcionarios
gualificados, €) entre outras circunstancias inerentes. Para o numero de

lojas abertas na RaiaDrogasil, a empresa tem como meta manter numero
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constante por 5 anos e entédo progredir a partir deste niumero, ou seja, eles
mantem a meta de 240 lojas por 5 anos, para depois colocar uma meta de
280 ano por mais 5 anos, e assim por diante. Por outro lado, a Pague Menos
que realizou seu IPO em 2020 esta com um fluxo de caixa muito positivo
devido ao IPO, sendo assim, a empresa vai utilizar este recurso para
expandir através da abertura de novas lojas. Ela também adotara a
estratégia de 5 anos, pois o tempo para uma loja se tornar madura é entre
4 e 5 anos. Abrindo 135 lojas por ano até 2025, de 2026 até 2030 essas
novas lojas ja gerarao receita suficiente, o que possibilitaria 0 aumento no

numero de novas lojas de 135 para 150 lojas por ano até 2030.

TABELA 4.2.4.1 — Composicao da Receita Liquida da RaiaDrogasil

RECEITA LIQUIDA HISTORICO PROJECAO
2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Receita Liquida 11.256.566 13.212.505 14.801.445 17.502.896 20.066.8381 22.988.109 26.193.654 29.908.916 33.989.416 38.464.416 43.505.203 49.105.473 55.568.665 62.761.993 70.778.453)
Receita Fisica e Servicos 11.256.566 13.212.505 14.653.431 17.100.329 18.802.627,21.416.638 24.277.810 27.604.424 31.246.822 35.237.903 39.612.995 44.410.226 49.904.695 55.929.433 62.536.201
Crescimento YoY% 17,38% 10,91% 16,70% 9,95% 13,90% 13,36% 13,70% 13,19% 12,77% 12,42% 12,11% 12,37% 12,07% 11,81%
Numero de Lojas 1.420 1610 1.825 2.070 2.299s 2.539 2779 3.059 3.339 3619 3.899 4.179 4.499 4.819 5.139|
Aberturas 185 190 215 245 229, 240 240 280 280 280 280 280 320 320 320]
SSS% 14,30% 7,20% 2,70% 9.20% 7,40% 8,16% 8,16% 8,16% 8,16% 8,16% 8,16% 8,16% 8,16% 816% 816%
S 12.067.039 13.569.243 16.001.546 18.365.754120.336.922 23.164.236 26.258.879 29.856.945 33.796.562 38.113.315 42.845.416 48.034.100 53.976.918 60.493.275)
New Store Sales 1.145466 1.084.188 1.098.783  436.873; 1.079.717 1.113.574 1.345.545 1.389.877 1.441.340 1499680 1.564.810 1.870.595 1.952.515 2.042.926
Receita por Loja 8.498 8.428 8.768 8.872 8.846 9.123 9.449 9.760 10.122 10.531 10.989 11.494 11.998 12.553|
Receita por Loja Nova 6.029 5.043 4.485 1.908; 4.499 4.640 4.806 4.964 5.148 5.356 5.589 5.846 6.102 6.384]
Receita Nova Loja/Receita SSS 70,94% 59.83% 51,15% 21,50% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86%
Receita Digital 0 0 148.014 402,567 1.264.2111 1.571.470 1.915.844 2304493 2742595 3.226.514 3.892.207 4.695247 5663.970 6.832.559 8.242.252]
Crescimento YoY% - - 171,96%  214,04% 24,30% 21,91% 20,29% 19.01% 17,64% 20,63% 20,63% 20,63% 20,63% 20,63%
% Fisico 100,00% 100,00% 99,00% 97,70% 93,70% 93,16% 92,69% 92,20% 91,93% 91,61% 91,05% 90,44% 89,81% 89,11% 88,35%
% Online 0.00% 0,00% 1,00% 2,30% 6,30% 6.84% 7.31% 7.71% 8,07% 8,39% 8,95% 9,56% 10,19% 10,89% 11.65%
Market Share Projetado 9,11% 10,24% 10,90% 12,39% 14,45% 15,74% 17,03% 18,37% 19,65% 20,93% 22,43% 24,00% 25,73% 27,55% 29,44%

Fonte: Elaboracéo propria

TABELA 4.2.4.2 — Composicao da Receita Liquida da Pague Menos

HISTORICO PROJEGAO
SEHRL 2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Receita Liquida 5.542.323 5.962.804 6.245.050 6.422.253 6.858.492, 8.242.903 9.757.377 11.409.342 13.206.234 15.153.731 17.456.104 19.965.741 22.698.730 25.673.204 28.909.660
Receita Fisica e Servicos 5542323 5.962.804 6.182600 6.280.963 6.536.143] 7.842.209 9.268.874 10.821.741 12.506.926 14.331.033 16.463.667 18.768.545 21.254.528 23.931.034 26.808.046
Crescimento YoY% 7,59% 3,69% 1,59% 4,06% 19,98% 18,19% 16,75% 15,57% 14,58% 14,88% 14,00% 13,25% 12,59% 12,02%
Namero de Lojas 952 1.082 1.165 1.122 1.105, 1.240 1.375 1.510 1.645 1.780 1.930 2.080 2230 2.380 2.530]
Aberturas 124 130 83 -43 -17 135 135 135 135 135 150 150 150 150 150}
SSS% 11,40% -0,40% -4,10% 0,10% 10,70% 3,54% 3,54% 354% 3,54% 3.54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54%
SSS 5.520.154 5718.329 6.188.782 6.953.027; 6.767.522 8.119.823 9.596.993 11.204.831 12.949.671 14.838.351 17.046.481 19.432.951 22.006.938 24.778.193
New Store Sales 442650 464270 92,181 -416.884] 1.074.687 1.149.051 1.224.749 1.302,095 1.381.361 1625315 1.722.064 1.821.576 1.924.096 2.029.853)
Receita por Loja 5.798 5.285 5.312 6.197! 6.124 6.548 6.980 7.420 7.872 8.336 8.832 9.343 9.869 10.411
Receita por Loja Nova 3.405 5.594 -2.144 24.523, 7.961 8.511 9.072 9.645 10.232 10.835 11.480 12.144 12.827 13.532]
Receita Nova Loja/Receita SSS 58,72% 105,84% -40,35% 395,72% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98% 129,98%
Receita Digital 0 0 62.451 141290  322.349; 400.694 488.503 587.601 699.308 822698 992437 1.197.197 1444202 1.742.170 2.101.614]
Crescimento YoY% - - 126,24% 128,15% 24,30% 21,91% 20,29% 19,01% 17.64% 20,63% 20,63% 20,63% 20,63% 20,63%
% Fisico 100,00% 100,00% 99,00% 97,80% 95,30% 95,14% 94,99% 94,85% 94,70% 94,57% 94,31% 94,00% 93,64% 93,21% 92,73%
% Online 0.00% 0,00% 1,00% 2,20% 4,70% 4,86% 501% 515% 5,30% 543% 5,69% 6.00% 6,36% 6,79% 7.27%
Market Share Projetado 4,49% 4,66% 4,63% 4,57% 4,98% 5,68% 6,39% 7,06% 7,69% 8,30% 9,06% 9,82% 10,58% 11,34% 12,10%

Fonte: Elaboracéo propria

2. Crescimento na Perpetuidade: para o calculo da perpetuidade, ambas as
empresas atingirdo este estado depois de 10 anos, sendo assim, sera usado

a projecao da inflacéo de 3,22%.
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3. Resultado Bruto: para a calcular a receita bruta, utiliza-se a média historica
da margem bruta e assume que esta sera constante ao longo dos 10 anos
de projecao (30,06% para RaiaDrogasil e 31,43% para Pague Menos).

4. Custo dos Produtos Vendidos: o CPV, sera a diferenca entre a Receita
Liquida e o Resultado Bruto.

5. Despesas: as despesas com vendas foram estimadas com base na % da
receita liquida histérica (19,43% na RaiaDrogasil e 24,64% na Pague
Menos) e projetada para os 10 anos. Ja as despesas gerais e
administrativas foram projetadas com base na despesa do ano anterior
acrescida da inflacdo atual, visto que esse tipo de despesa € calculado no
comeco do ano.

6. Imposto de Renda: aliquota de imposto usada foi de 34% a.a., para ambas

as empresas.

4.3.DADOS OPERACIONAIS

4.3.1.DEPRECIACAO

A depreciacéo representa o custo de obsolescéncia de ativos imobilizados, no
caso em empresas farmacéuticas varejistas, essas despesas sao: lojas, maquinas,
instalagcfes e equipamentos. Para a RaiaDrogasil, o indice depreciacéo / RL médio foi
de 2,70%. Ja para a Pague Menos, este mesmo indice foi de 1,37%. E de se esperar
gue o indice da RaiaDrogasil seja maior visto que ela possui mais ativos que

depreciam ao longo do tempo.

4.3.2.CAPEX

Os investimentos da RaiaDrogasil, cresceu 37% nos ultimos 5 anos, indo de
489,1 milhdes em 2016 para 673,1 milhdes em 2020. Este aumento pode ser
justificado principalmente pelo aumento no nimero de novas lojas, indo de 1.420 em
2016 para 2.299 em 2020. Ja a Pague Menos, os investimentos em 2016 foram de
194,1 milhdes focados apenas em CAPEX e intangiveis, por outro lado em 2020 os

investimentos em CAPEX e intangiveis foram de 45,9 milhdes (representando uma
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gueda de 76%), apesar dessa queda nos ultimos 5 anos, € importante ressaltar que a
empresa adquiriu 817,9 milhdes com o IPO na B3 em 2020.

Para ambas as empresas o CAPEX é a fonte de crescimento, visto que permite
0 aumento no numero de novas lojas ou compra de novas redes, 0 que ira impactar

diretamente na receita das empresas.

4.3.3.CAPITAL DE GIRO

Para calcular o capital de giro, em ambas as empresas foram levas em
consideracéo as seguintes contas: Caixa Operacional; Estoques; Contas a Receber;
Contas a Pagar; Salarios, Encargos e IR a pagar. A principal conta has duas empresas
€ 0 estoque, visto que sdo empresas do segmente varejista e comercial, ou seja, elas
tém uma necessidade de manter um estoque consideravel, pois sua receita vem das
mercadorias vendidas.

Para a projecao foi estabelecida a premissa de que a média historica destas
contas permaneceria constante ao longo dos 10 anos projetados. Na RaiaDrogasil
estes valores sdo de 1,5%; 106,5; 29,5; 76,4; 8,7. Na Pague Menos sao: 1,5%; 125,9;
29,6; 92,5; 10,7 respectivamente como mostra a tabela 4.3.3.1 € 4.3.3.2.

TABELA 4.3.3.1 — Capital de Giro da RaiaDrogasil

T HISTORICO PROJECAO

2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022P 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Caixa Operacional 168.848,5 198.187,6 222.021,7 2625434 301.0026 | 344.821,6  1392904,8 4486337 509.8412 576.9662 6525780 7365821  831530,0 9414293 10616768
(Cx OperaciReceita Liquida) L5% 1,5% 1,5% 1,5% 15% 15% 1,5% 15% 15% 1,5% 15% 15% 1,5% 15% 15%
Estoque 2.149.468,0 2.517.594,0 3.087.2750 3.851.388,0 4.225.408,0! 4.691.276,3 53454447 6.103.633,5 6.936.357,5 7.849.588,9 8.878.282,6 10.021.152,3 11.340.122,0 12.808.093,5 14.444.045,0
(Estoquer(CPV/385)) 1012 296 108,8 1141 108,8 1065 106,5 1065 1065 1065 106,5 1065 1065 106,5 1065
Contas a Receber 877.353,0 1.049.074,0 1.094.2360 14334460 1816.456,0 ! 1.856.000,7 2.114.808,1 2.414.768,8 2.744.217,8 3.105.517,8 35124979 3.964.6493 4.486.470,7 5.067.2415 5.714.469,9
(Ctas Receber/(RLIGE)) 284 200 270 29,9 33,0 295 295 295 295 295 295 295 295 295 295
(=) Capital de Giro: Ativo  3.195.669  3.764.856 4.403.533 5.547.377 6.342.867 | 6.892.099  7.853.158  B8.967.036  10.190.417 11.532.073 13.043.359 14.722.384 16.660.123 18.816.765 21.220.192
Contas a Pagar 1.615.587,0 1.815.687,0 2.141.2740 2.653.236,0 3.106.938,0 ! 3.365.042,8 3.834.276,5 4.378.1237 4.9754350 56304939 63683738 7.188.151,9 B8.134.246,2 9.187.219,1 10.360.683,7
(Ctas Pagar/(CPV/385)) 76,1 18 75,5 786 80,0 764 76,4 76,4 764 76,4 764 64 76,4 764 64
Sal, Enc € IR a Pagar 296.109,0 333.231,0 3305050 399.4450 447.8310 | 547.090,3  623.378,5 7117974  808.9086 9154084 10353732 1.168653,2 13224696 14936625 16844449
((Sal. Enc e IRV(RL/365)) 96 92 82 83 81 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87
(=) Capltal de Giro: Passivo  1.911.696  2.148.918  2.471.779  3.052.681 3554769 | 3.912133 4457655 5089921 5784344 6545902  7.403.747 8.356.805  9.456.716  10.680.882 12.045.129
(=) Cap Giro Liquido (A-P) 1.283.973  1.615.938 1.931.754 2494696 2788.098 | 2.979.965 3.395.503 3.877.115 4.406.073 4.986.171 95.639.611 6.365.579 7.203.407 8.135.883 9.175.063
(=) Invest Capital Giro Liq (final-inicial) 191.868 415.537 481.612 528.958 580.098 653.441 725.967 837.828 932.476 1.039.180
Fonte: Elaboragéo propria
TABELA 4.3.3.2 — Capital de Giro da Pague Menos

Capital de Giro Liquido HISTORICO PROJECAO

2016 2017 2018 2018 2020 2021 P 2022P 2023P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030P
Caixa Operacional 83.134,8 89.442,1 93.675,8 96.333,8 102.877.4 123.644 146.361 171.140 198.094 227.306 261.842 299.486 340.481 385.098 433,845
(Cx OperaciRecsita Liguida) 15% 15% 15% 15% L5% 15% 1.5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Estoque 1.294.054,0 1.379.8850 1.506.448,0 1.466.371,0 1.702.0950) 1950255 2308577 2699428 3124569 3585343 4130080 4723856 5370476 6074230  6.839.969
(Estoquei(CRVI36E) 122,2 1229 11,8 1215 131,1 1259 1259 1259 1259 1259 1259 1259 1259 1259 1259
Contas a Receber 514.768,0 508.7600 469.579,0 3919410 621.2230 | 667675 790.347 924156  1.069.704 1227451 1413943 1617224 1838536 2079528 2341681
(Ctas Receben(RLI36S)) 33,9 3,1 274 223 334 296 296 296 296 296 296 296 296 296 296
(=) Capital de Giro: Ativo  1.891.957  1.978.087 2.069.703 1.954.646 2426195 | 2.741.573  3.245284 3.794.724 4.392.367 5040101 5.805.865 6.640.566  7.549.552  8.538.856  9.615.295
Contas a Pagar 996.912,0 977.690,0 1.075.697,0 1.100.254,0 1.244.430,01 1432394 1.695 568 1982635 2294886 2633.308 3.033.399 3.469.506 3944425 4.461.308 5023717
(Ctas Pagar/(CPVI365)) 91,1 87,1 94,2 91,2 959 925 92,5 92,5 92,5 925 925 925 925 925 925
Sal. Enc e IR a Pagar 155.959,0 182.4250 185.4580 194.524,0 195.6330 242743 287.342 3356.990 388.907 446258 514.060 587.965 668.448 756.043 861.352
((Sal, Enc @ IRN(RL/365)) 103 11,2 10,8 111 104 107 10,7 107 10,7 107 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
(=) Capital de Giro: Passive  1.152.871  1.160.115  1.261.155 1.294.778 1.440.123 | 1675136  1.882910 2318625 2.683.793 3.079.566  3.547.458 4.057.471 4.612.873 5.217.351 5.875.069
(=) Cap Giro Liquido (A-P)  739.086 817.972 808.548 659.868 986.072 | 1.066.437  1.262.374  1.476.099  1.708.574  1.960.534  2.258.407  2.583.095  2.936.679  3.321.506  3.740.226
(=) Invest Capital Giro Lig (final-inicial) 80.364 195.937 213.725 232475 251.960 297.873 324.688 353.584 384.827 418.721

Fonte: Elaboracéo propria
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Com as premissas citadas ao longo deste trabalho, € possivel montar a DRE
projetada de 2021 até 2030.

TABELA 4.4.1 — DRE Histérica e Projetada da RaiaDrogasil de 2016 a 2030

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS HISTORICO PROJEGAQ
(em milhares) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P
Receita Bruta de Vendas e Servigos 11.827.567 13.852.469 15.519.133 18.396.046 21.180.475, 24 156 565 27 525.044 31428149 35717.055 40418.514 45716.517 51601.442 58.393.150 65.852.106 74.376.032
-Dedugdes -571.001 -639.964 -717.688 -893.150 -1.113.637!-1.168.457 -1.331.390 -1.520.232 -1.727.639 -1.955.008 -2.211.314 -2.495.969 -2.824.485 -3.190.113 -3.597.579)
..% Receifa Bruta 4.65% 4,62% 4,62% 4,86% 5,26% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 484% 484% 484% 484% 484% 484%
=Receita Liquida de Vendas e Servigos 11.256.566 13.212.505 14.801.445 17.502.896 20.066.838)22.988.100 26.193.654 20.008.916 33.980.416 38.464.416 43.505.203 40.105.473 55.568.665 62.761.093 70.778.453)
-Custo Produtos Vendidos -7.752.422 -9.224.506 -10.355.924 -12.319.594 -14.175.656! -16.076.990 -18.318.823 -20.917.134 -23.770.876 -26.900.518 -30.425.848 -34.342.459 -38.862.564 -43.893.298 -49.499.699
=RESULTADO BRUTO 3.504.144 3.987.999 4.445.521 5.183.302 5.891.182| 6.911.119 7.874.830 8.991.783 10.218.540 11.563.809 13.070.355 14.763.014 16.706.101 18.868.605 21.278.754)
Margem Bruta 31,13% 30,18% 30,03% 20,61% 20,36% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06% 30,06%
Despesas Operacionais -2.516.493 -2.857.714 -3.250.320 -3.830.800 -4.462.014! -5.077.186 -5.731.047 -6.476.588 -7.291.432 -8.183.100 -0.185.266 -10.296.861 -11.576.858 -12.999.485 -14.582.835|
+Com Vendas -2.218.765 -2.529.051 -2.901.011 -3.389.100 -3.877.221|-4.465.961 -5.088.710 -5.810.484 -6.603.214 -7.472.584 -B.451.871 -9.530.850 -10.795.472 -12.192.938 -13.750.317
% Recaita Liquida 19,711% 19,14% 19,60% 19,36% 19,32% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43% 19,43%
+Gerais e Administrativas -207.728 -328663 -340318 -450.700 -584.793! -611.226 -642.337 -666.103 -688.218 -710.516 -733.395 -757.010 -781.386 -806.547 -832.518|
=EBITDA 987.651 1.130.285 1.195.192 1.343.502 1.429.168] 1.833.933 2.143.783 2.515.195 2.927.108 3.380.798 3.894.089 4.466.153 5.129.243 5.869.210 6.695.919
Margem EBITDA 877% 8.55% B807% 7,68% 712% 7,98% 818% 8.41% 8,61% 8,79% 8,95% 9,10% 9,23% 9,35% 9,46%
-Depreciagao 274434 -337.915 -414.134 -502.963 -563.800! -619.606 -706.006 -B06.145 -916.128 -1.036.744 -1.172.610 -1.323.556 -1.497.761 -1.691.645 -1.907.715
= RESULTADO OPERACIONAL 713.217  792.370  781.058  B40.539  B65.368] 1.214.326 1.437.777 1.709.050 2.010.980 2.344.054 2.721.479 3.142.597 3.631.482 4.177.564 4.788.204|
...Margem Operacional 6.34% 6.00% 528% 4,80% 4.31% 528% 5,49% 8,71% 5,92% 6,00% 6,26% 6,40% 6,54% 6,66% 6,77%
+Resultado financeiro -110.321 -106.038 -82654 -124.492 -81.298
+Receitas Financeiras 109.433  106.883 71.783 76.070 54.182!
-Despesas Financeiras -219.754 -212922 -154437 -200562 -135.480
-Equivalencia Patrimonial
=LAIR 602.896  686.331 698.404 716.047 784.070
-Imp renda e contrib soc -146.664 -173.891 -149.800 -129.000 -175.200
=LUCRO LiQuIDo 456.232 512.440 548.604 587.047 608.870
Fonte: Elaboragéo propria
TABELA 4.4.2 — DRE Histérica e Projetada da Pague Menos de 2016 a 2030
DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS HISTORICO PROJEGAO
(em 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P _ 2027P__ 2028P  2029P _ 2030P
Receita Bruta de Vendas e Servicos 5.831.574 6.305.538 6.597.939 6.792.105 7.308.400} 8.719.795 10.321.889 12.069.428 13.970.279 16.030.448 18.466.024 21.120.856 24.011.961 27.158.523 30.582.224]
-Deducdes -289.251 -342.734  -352.889  -369.852 449908 -476.892 -564.512 -660.086 -764.045 -876.717 -1.009.920 -1.155.115 -1.313.232 -1.485.319 -1.672.564]
% Receita Bruta 4,96% 5,44% 535% 5.45% 6.16% 547% 547% 547% 547% 547% 547% 547% 547% 547% 547%
=Receita Liquida de Vendas e Servigos 5.542.323 5.962.804 6.245.050 6.422.253 6.858.492] 8.242.903 9.757.377 11.409.342 13.206.234 15.153.731 17.456.104 19.965.741 22.698.730 25.673.204 28.909.660)
-Custo Produtos Vendidos -3.866.626 -4.097.183 -4.167.370 -4.404.082 -4.737.825-5.652.383 -6.690.899 -7.823.696 -9.055.874 -10.391.325 -11.970.125 -13.691.052 -15.565.136 -17.604.814 -19.824.140)
=RESULTADO BRUTO 1675697 1.865.621 2.077.680 2.018.171 2.120.667i 2.590.520 3.066.478 3.585.646 4.150.360 4.762.406 5.485.979 6.274.690 7.133.594 8.068.390 9.085.520|
.. Margem Bruta 30.23% 31,29% 33.27% 31,42% 30.92% 31,43% 31.43% 31,43% 31,43% 31,43% 31,43% 31,43% 31,43% 31,43% 31,43%
Despesas Operacionais -1.525.063 -1.589.200 -1.767.500 -1.791.426 -1.794.100}-2.235.739 -2.619.301 -3.034.277 -3.484.405 -3.971.702 -4.546.626 -5.172.864 -5.854.385 -6.595.666 -7.401.766|
+Com Vendas -1.325.719 -1.450.800 -1.623.100 -1.647.155 -1.598.100; -2.030.880 -2.404.015 -2.811.024 -3.253.741 -3.733.564 -4.300.821 -4.919.143 -5.592.495 -6.325.343 -7.122.739
% Receita Liquida 23,92% 24,33% 25,99% 25,65% 23,30% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64% 24,64%
+Gerais e Administrativas -199.344 -138.400 -144.400 -144271 -196.000! -204.859 -215287 -223.252 -230.664 -238.138 -245.806 -253.721 -261.890 -270.323 -279.028|
=EBITDA 150.634  276.421 310.180 226.745 326.567; 354.781 447177  551.369 665.955 790.704 939.352 1.101.826 1.279.208 1.472.723 1.683.754|
.. Margem EBITDA 272% 4,64% 497% 3,53% 4,76% 4,30% 4,58% 483% 504% 522% 538% 552% 5.64% 574% 5,82%
-Depreciacéo -56.749  -83.419  -108.077 -92.400 -87.5001 -113225 -134.028 -156.720 -181.402 -208.153 -239.779 -274.251 -311.792 -352.650 -397.106|
= RESULTADO OPERACIONAL 93.885  193.002 202.103 134.345 239.067; 241.556 313149 394.649 484,553 582.551 699.574 827.574 967.416 1.120.074 1.286.648|
.Margem Operacional 1,69% 3,24% 324% 2,09% 3.49% 2,93% 321% 3,46% 367% 3,84% 401% 4,14% 4.26% 4.36% 4,45%
| +Resultado financeiro -156.911 -104688 -130.206 -118.012  -138.000;
+Receitas Financeiras 515593  188.358 370.189 284.348 194.922
-Despesas Financeiras 672504 -293.046 -500.395 -434.623 -332.968;
-Equivalencia Patrimonial 1.923 -2.349 876
=LAIR -61.103 85.965 72773 16.333 101.067
-Imp renda e contrib soc 49157 16.552 44647 72711 16.400,
=LUCRO LiQuIDO -11.946  102.517 117.420 23.604 117.467;

Fonte: Elabora propria
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4.5.CUSTO DE CAPITAL - WACC

4.5.1.CUSTO DA DIVIDA - RD

A premissa utilizada no célculo do custo da divida, foi explicado na se¢éo 4.2.3
item 1. Como mencionado anteriormente, sera adotado um custo da divida médio das
duas empresas no valor de 4,54%. Sendo assim, o valor do custo da divida pés-
impostos, com uma aliquota de IR estimada em 34%, sera de 3,00% como mostra a
tabela 4.5.3.1.

4.5.2.CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - RE

De acordo com método para calcular o custo de capital proprio explicado na
secdo 3.2.3 e com as premissas adotas na secédo 4.2.3, o valor estimado para o custo
de capital préprio médio, em ddlares, entre as duas empresas estudas € 7,09%,
guando convertido para reais, o valor vai para 7,34%, de acordo com a tabela 4.5.3.1.

4.5.3.WACC

Com os valores de custo da divida e do custo de capital préprio calculados, é
possivel chegar ao custo médio ponderado de capital médio em ambas as empresas

no valor de 7,08%, em detalhes na tabela 4.5.3.1.

TABELA 4.5.3.1 — Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

WACC

Custo da Divida (rd) 4,54%
Aliquota de IR (1) 34,00%
rd x (1-t) (R$) 3,00%
D/ (D+E) Alvo 6,07%
Taxa Livre de Risco (rf) 1,32%
Prémio Pais (pp) 2,85%
Beta Alavancado 0,519

Prémio de Mercado (pm) 5,64%
r equity (US$) 7,09%
Inflag&o Brasileira 3,22%
Inflagdo Americana 2,98%
r equity (R$) 7,34%

E / (D+E) Alvo 93,93%
WACC (nominal R$) 7,08%

Fonte: Elaboracédo prépria
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4.6.VALOR DA EMPRESA

4.6.1.VALOR DO FLUXO DE CAIXA PROJETADO

O célculo do fluxo de caixa livre da firme foi explicado na secéo 3.5. No entanto,
vale ressaltar que para o ano de 2030 ajustado o CAPEX deve ser igual a depreciacao
(tabela 4.6.1.1 e 4.6.1.2), ou seja, crescer ndo agrega valor, logo deve-se usar a
inflagdo para o crescimento. O FCFF ajustado da RaiaDrogasil foi de R$2.121.035.000
e da Pague Menos foi de R$430.467.000.

TABELA 4.6.1.1 — Fluxo de Caixa Livre para a Firma sem Perpetuidade da RaiaDrogasil

FLUXO DE CAIXA Projecédo

(R$ MILHARES) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030 P |2030P Aj.
Resultado Operacional 11.214.326 1.437.777 1.709.050 2.010.980 2.344.054 2.721.479 3.142.597 3.631.482 4.177.564 4.788.204|4.788.204
(-) Imposto Operacional | -412.871 -488.844 -581.077 -683.733 -796.978 -925.303 -1.068.483 -1.234.704 -1.420.372 -1.627.989|-1.627.989
(+) Depreciagao 619.606 706.006 806.145 916.128 1.036.744 1.172.610 1.323.556 1.497.761 1.691.645 1.907.715| 1.907.715
(-) CAPEX -981.806 -1.015.769 -1.165.164 -1.310.441 -1.469.179 -1.659.719 -1.864.730 -2.122.321 -2.386.761 -2.682.373|-1.907.715
(-) Invest Capital Giro Liq | -191.868 -415.537 -481.612 -528.958 -580.098 -653.441 -725.967 -837.828 -932.476 -1.039.180 -1.039.180
(=) FIx de Cx p/ Invest | 247.388 223.633 287.342 403.976 534.544 655.627 806.974 934.390 1.129.600 1.346.377 | 2.121.035

Fonte: Elaboracéo propria

TABELA 4.6.1.2 — Fluxo de Caixa Livre para a Firma sem Perpetuidade da Pague Menos

FLUXO DE CAIXA Projecdo

(R$ MILHARES) 2021 P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P |2030P Aj.
Resultado Operacional | 241.556 313.149 394649 484553 582551 699.574 827574 967.416 1.120.074 1.286.648 1.286.648
(-) Imposto Operacional i -82.129 -106.471 -134.181 -164.748 -198.067 -237.855 -281.375 -328.922 -380.825 -437.460| -437.460
(+) Depreciagdo 113.225 134.028 156.720 181.402 208.153 239.779 274251 311.792 352650 397.106 | 397.106
(-) CAPEX -350.969 -277.160 -312.846 -351.226 -392.210 -457.375 -511.436 -570.085 -633.766 -702.982| -397.106
(
(

-) Invest Capital Giro Liq | -80.364 -195.937 -213.725 -232.475 -251.960 -297.873 -324.688 -353.584 -384.827 -418.721| -418.721
=) Flx de Cx p/ Invest | -158.681 -132.391 -109.383 -82.494 -51.533 -53.750 -15.673 26.617 73.306 124.591 | 430.467

Fonte: Elaboragéo propria

4.6.2.VALOR DA PERPETUIDADE

Com os dados descritos, nas tabelas 4.6.1.1 e 4.6.1.2 e utilizado uma inflacéo
projetada de 3,22% e WACC médio de 7,08% é possivel calcular o valor presente da
perpetuidade sendo este de R$56.744.826.00 para a RaiaDrogasil e de
R$11.516.430.00 para a Pague Menos, de acordo com a tabela 4.6.2.1 e 4.6.2.2
respectivamente. Ao trazer o fluxo de caixa calculado na secéao 4.6.1 a valor presente
acrescido da perpetuidade, € possivel obter o firm value que serd mostrado na se¢éo
4.6.3.

TABELA 4.6.2.1 — Projecéo do Fluxo de Caixa com Perpetuidade da RaiaDrogasil
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Crescimento (IPCA)

WACC

Fluxo de Caixa 2030
Numero de Periodos
VP Fluxo de Caixa

3.22%
7.08%

PERPETUIDADE Projecac

(R$ MILHARES) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030 P |2030 P Aj.
Fluxo de Caixa 2030 Ajustado 2.121.035
Perpetuidade (em 2030) 56.744.826

247.388 223.633 287.342 403.976 534.544 655.627 806.974 934.390 1.129.600 58.091.203
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
231.035 195.044 234.043 307.292 379.732 434.961 499.979 540.654 610.401 29.315.649

Fonte: Elaboracéo propria

TABELA 4.6.2.2. — Projecéo do Fluxo de Caixa com Perpetuidade da Pague Menos

PERPETUIDADE

Projecédo

Crescimento (IPCA)

WACC

Fluxo de Caixa 2030
Numero de Periodos
VP Fluxo de Caixa

3,22%
7,08%

(R$ MILHARES) 2021 P 2022P 2023 P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P |2030P Aj.
Fluxo de Caixa 2030 Ajustado 430.467
Perpetuidade (em 2030) 11.516.430,

-158.681 -132.391 -109.383 -82.494 -51.533 -53.750 -15673 26.617 73.306 11.641.020
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-148.192 -1165.467 -89.094 -62.751 -36.609 -35.6569 -9.711 15.401 39.612 5.874.626

Fonte: Elaboragéo propria

4.6.3.VALOR DA EMPRESA E VALOR POR ACAO

Ao trazer os fluxos de caixa com a perpetuidade a valor presente, € possivel
chegar no firm value de R$32.748.789.400 para a RaiaDrogasil e de R$5.432.157.800
para a Pague Menos. Ao considerar a Divida Bruta, Excesso Caixa e Outros Ajustes,

obtem-se o Equity Value de R$31.964.758.800 para a RaiaDrogasil e de

R$5.452.949.400 para Pague Menos. Dividindo estes valores pela quantidade de

acOes chega-se no preco justo por acdo de R$19,38 para RaiaDrogasil e de R$12,29

para Pague Menos. Comparando estes precos justos com o fechamento em
30/12/2020 de ambas as empresas se tem R$25,02 (RADL3) e R$9,02 (PGMN3),

representando um downside de 22,5% e um upside de 36,2% respectivamente.

TABELA 4.6.3.1 — Valor da Empresa RaiaDrogasil

VALOR (R$ MILHARES)

Firm Value
(-) Divida Bruta
(+) Excesso Caixa

(=) Equity Value

# acdes (milhdes)

(+) Outros Ajustes (itens n&do operac) 290.069,0

32.748.789,4

(1.653.454,0)
579.354,4

31.964.758,8

1.649.451

preco por acao

19,38

downside

prego de mercado (30/12/2020)

25,02
-22,5%

Fonte: Elaboragéo propria



TABELA 4.6.3.2 — Valor da Empresa Pague Menos

VALOR (R$ MILHARES)
Firm Value 5.432.157,8
(-) Divida Bruta (878.476,0)
(+) Excesso Caixa 486.208,6
(+) Outros Ajustes (itens ndo operac) 413.059,0
(=) Equity Value 5.452.949.4
# acoes (milhdes) 443.701
preco por agao 12,29
prego de mercado (30/12/2020) 9,02
upside 36,2%

Fonte: Elaboragao propria

4.6.4.ANALISE DA MATRIZ DE SENSIBILIDADE
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A matriz de sensibilidade permite visualizar o que pode acontecer com o preco

justo por acdo, mostrado na secao 4.6.3, caso o WACC e/ou crescimento se altere, 0

gue possibilita uma analise mais abrangente do ativo. Entdo, no melhor cenario WACC

de 6,78% e crescimento de 4,15% o preco justo da RADL3 seria de R$28,46, ja para

a PGMN3 neste mesmo cenario seria de R$19,10.

TABELA 4.6.4.1 — Matriz de Sensibilidade da RaiaDrogasil

MATRIZ DE
SENSIBILIDADE | 6,78% 7,16%

WACC

7,08%

7,20%

7,27%

7,36%

- 2,75%| R$19,06 | R$17,01
’%:s, 3,15%| R$21,01 R$18,57
%,  322%| R$2139 R$18,88
%, 3.45% R$22,77 R$19,96
O 4,15%| R$28,46 R$24,29

R$17.,42
R$19,06
R$19,38
R$20,52
R$25,10

R$16,79
R$18,31
R$18,61
R$19,67
R$23,86

R$16,48
R$17,95
R$18,23
R$19,25
R$23,27

R$16,06
R$17,46
R$17,73
R$18,70
R$22,48

Fonte: Elaboracédo proépria

TABELA 4.6.4.2 — Matriz de Sensibilidade da Pague Menos

MATRIZ DE
SENSIBILIDADE | 6,78% 7,16%

WACC

7,08%

7,20%

7,27%

7,36%

o 2,75%| R$12,01 |R$10,51
‘%\@ 3,15%| R$13,48 R3$11,69
0/,,, 3,22%| R$13,77 R$11,92
<“4,) 3,45%| R$14,81 R$12,74

O 4,15%|R%$19,10 R$16,00

R$10,81
R$12,05
R$12,29
R$13,15
R$16,61

R$10,35
R$11,50
R$11,72
R$12,52
R$15,69

R$10,12
R$11,23
R$11,45
R$12,22
R$15,25

R$9,82
R$10,88
R$11,08
R$11,81
R$14,67

Fonte: Elaboracédo prépria
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4.7.AVALIACAO VIA MULTIPLOS

4.7.1.ANALISE DE VALOR

Como mencionado ao longo da revisdo da literatura na secao 2, existe outro
meétodo de calcular o valor justo de um ativo, além do método de fluxo de caixa
descontado, que é através da analise relativa, explicado na sec¢do 2.2. Para isso, é
preciso escolher empesas parecidas, neste trabalho, utilizou-se a média das cinco
empresas, dentro do setor de saude, do subsetor de comércio e distribuicdo e do
segmento de medicamentos e outros produtos, de acordo com a classificacdo da B3
(RaiaDrogasil, Profarma, Dimed, Pague Menos, Hypera).

Para a avaliacdo via multiplos utilizou-se, o multiplo FV/EBITDA e o multiplo
P/E das empresas citadas como mostra a tabela 4.7.1.1. E importante destacar que
para a RaiaDrogasil os valores destes mudltiplos sdo 20,121x e 83,311x
respectivamente, j para a Pague Menos os valores sao 7,445x e 41,684x.

TABELA 4.7.1.1 — Valores dos multiplos FV/EBITDA e P/E

FV/EBITDA P/E
Media 12,9x 42 ,5x
Minimo 4.4x 12,2x
Maximo 20,1x 83,3x
Mediana 15,6x 41,7x

Fonte: Elaboracédo proépria

Através do método da avaliacdo por multiplos explicado na secédo 3.7, é
possivel obter os resultados conforme mostra as tabelas 4.7.1.2, 4.7.1.3, 4.7.1.4,
4.7.1.5. Olhando para preco por agdo da RADL3 com multiplo FV/EBITDA médio h&a
um downside de 36,8%, por outro lado a acdo da PGMN3 ha um upside de 77,3%.
Com o multiplo P/E médio a RADL3 tem um preco por acdo no valor de 12,8
(downside de 48,8%) e a PGMNS3 tem um preco por agéo no valor de 9,2 (upside de
1,99%).

Os multiplos também servem para comparar as empresas possibilitando uma
melhor decisdo na hora de compra ou venda de um ativo, como mencionado na se¢céo
1. Olhando para a tabela 4.7.1.6, pode-se concluir que os 3 primeiros indicadores que

mostram de maneira geral a atratividade de uma acéo, a Pague Menos esta na frente
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da Raia Drogasil, em relacéo a eficiéncia / retorno de investimento a RaiaDrosil ganha
Seu espaco Vvisto que € uma empresa que esta consolidada a mais tempo, o0 que
permite uma margem operacional superior a Pague Menos. Ambas as empresas tém

suas dividas sob controle, como mostra o indicador Divida Liq/EBITDA.

TABELA 4.7.1.2 — Calculo do preco justo por agdo da RaiaDrogasil com o multiplo FV/EBITDA

RAIA DROGASIL Média Minimo Maximo Mediana
EBITDA R$ 2.090.000.000,00 R$2.090.000.000,00 R$ 2.090.000.000,00 R$ 2.090.000.000,00
FV/EBITDA 12,9x 4.4x 20,1x 15,6x
(=) FV R$26.861.326.518,12 R$9.245.327.267,83 R$42.052.640.000,00 R$32.604.921.631,94
(-) Div. Liq. e ajustes-R$  769.640.000,00 -R$ 769.640.000,00 -R$ 769.640.000,00 -R$ 769.640.000,00
(=) Eq. V R$26.091.686.518,12 R$8.475.687.267,83 R$41.283.000.000,00 R$31.835.281.631,94
Qtd. Acbes 1.649.451.000 1.649.451.000 1.649.451.000 1.649.451.000
Preco por acao R$ 15,8 RS 51 R$ 25,0 R$ 19,3

Fonte: TradeMap e Elaboracao prépria

TABELA 4.7.1.3 — Calculo do preco justo por acdo da Pague Menos com o multiplo FV/EBITDA

PAGUE MENOS Média Minimo Maximo Mediana
EBITDA R$ 572.370.000,00 R$ 572.370.000,00 R$ 572.370.000,00 R$ 572.370.000,00
FVIEBITDA 12,9x 4.4x 20,1x 15,6x
(=) FV R$ 7.356.276.296,26 R$2.531.936.826,93 R$11.516.588.304,69 R$ 8.9209.224.39927
(-) Div. Lig. e ajustes-R$  258.510.000,00 -R$ 258.510.000,00 -R$ 258.510.000,00 -R$ 258.510.000,00
(%) Eq.V R$ 7.097.766.296,26 R$2.273.426.826,93 R$11.258.078.304,69 R$ 8.670.714.399,27
Qtd. Agoes 443.701.000 443.701.000 443.701.000 443.701.000
Preco por agio R$ 16,0 R$ 51 R$ 254 R$ 19,5

Fonte: TradeMap e Elaboracao prépria

TABELA 4.7.1.4 — Célculo do preco justo por acdo da RaiaDrogasil com o multiplo P/E

RAIA DROGASIL Meédia Minimo Maximo Mediana
Earnings R$ 495.530.000,00 R$ 495.530.000,00 R$ 495.530.000,00 R$ 495.530.000,00
PIE 42,5x 12,2x 83,3x 41,7x
(=) Price R$21.059.684.547,16 R$6.055.737.422 82 R$41.283.000.000,00 R$20.655.574.889,81
Qtd. Acdes 1.649.451.000 1.649.451.000 1.649.451.000 1.649.451.000
Prego poragdo R$ 12,8 RS 3,7 RS 25,0 R$ 12,5

Fonte: TradeMap e Elaboracao propria

TABELA 4.7.1.5 — Célculo do preco justo por acdo da Pague Menos com o multiplo P/E

PAGUE MENOS Media Minimo Maximo Mediana
Earnings R$ 96.030.000,00 R$ 96.030.000,00 R$ 96.030.000,00 R$ 96.030.000,00
PIE 42 5x 12,2x 83,3x 41,7x
(=) Price R$ 4.081.209.022,79 R$1.173.556.524,76 R$ 8.000.335.983,69 R$ 4.002.895.600,00
Qtd. Agdes 443.701.000 443.701.000 443.701.000 443.701.000
Preco poracao R$ 9,2 R$ 26 R$ 18,0 R$ 9,0

Fonte: TradeMap e Elaboracao préopria
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TABELA 4.7.1.6 — Comparacao do setor em relacé@o a alguns indicadores

Empresa |FV/EBITDA P/E P/VPA MARGEMOP. ROE ROIC DiV LiQ./EBITDA
Raia Drogasil| 20,121x  83,311x 9,480x 4.81% 11,10% 13,96% 0,370x
Profarma 4,424x  12,221x 0,720x 2,00% 5,00% 5,73% 2,360x
Dimed 16,671x  58,593x 3,270x 3,19% 556% 6,24% 1,240x
Pague Menos|  7,445x  41,684x 2,060x 4,69% 495% 8,78% 0,450x
Hypera 15,600x  16,688x 2,350x  30,79%  14,02% 11,86% 0,560x
SEGMENTO 12,852x  42,499x 3,576x 9,10% 8,13% 9,31% 0,996x

Fonte: TradeMap e Elaboracao propria
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5. CONCLUSAO

Os resultados da empresa lider RaiaDrogasil, ndo foram positivos, ou seja, na
perspectiva do método de fluxo de caixa descontado a empresa mostrou um donwside
de 22,5%, no método de analise relativa apresentou um donwside de 36,8% pelo
multiplo FV /EBITDA e um donwside de 48,8% pelo multiplo P/E. Por fim, ao comparar
alguns indicadores com seus concorrentes, percebe-se que estes estdo muito inflados
(FV/EBITDA, P/E e P/VPA), o que significa que empresa estd supervalorizada
apesar de possuir uma rentabilidade (ROE e ROIC) acima da média de mercado.

Por outro lado, os resultados da empresa que fez IPO em setembro de 2020
com o pre¢o de R$8,50 e fechando o ano a R$9,02, foram mais otimistas. O método
de fluxo de caixa descontado apresentou um upside de 36,2%, o método de analise
relativa com o multiplo FV /EBITDA concluiu um upside de 77,3% e pelo multiplo P/E
o resultado foi um upside de 1,99%. Quando comparado os indicadores, a Pague
Menos se destaca na atratividade do preco que agdo se encontra, ou seja, O
FV/EBITDA, o P/E e o0 P/VPA estdo abaixo da média do setor, o que significa que a
empresa esta subvalorizada, no entanto, € uma empresa menos consolidada visto
que abriu seu capital recentemente, o que pode afetar indicadores de rentabilidade.

Vale destacar os pontos que comprovam o0s resultados otimistas da Pague
Menos, sendo estes um processo de restruturagdo apO0s uma expansao
desorganizada em 2016. Como resultado a empresa esta apresentando ganhos de
eficiéncia no curto prazo.

Ao final de 2020, a Pague Menos era a terceira maior rede de drogaria com
foco no varejo no Brasil, se destacando como a lider nas regides Norte e Nordeste e
com foco na classe média que possui um mercado de R$100 bilhdes. Como mostrado
na projecao da receita da Pague Menos, é esperado a abertura de 675 lojas ao longo
dos préximos 5 anos com foco nas regides de dominancia. Através dessa expansao,
a margem operacional histérica de 2,75% vai para uma média de 3,42% a.a. até 2025
e o resultado operacional cresce em média 20% ao ano.

Apesar da margem operacional da Pague Menos crescer consideravelmente,
ainda € uma empresa pouco consolidada e pode sofrer com a pressdo da
concorréncia. Sendo assim, este trabalho apresenta uma alternativa baseando-se na
premissa hipotética de que a Pague Menos teria a mesma margem operacional que a

lider de mercado (RaiaDrogasil).
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Refazendo o calculo do método de fluxo de caixa descontado, € possivel
chegar a um firm value de R$5.674.816.300 (um aumento de 4,5% em relag&o ao firm
value da tabela 4.6.3.2.) e um preco justo por acdo de quase R$13,00 (aumento de
aproximadamente 5,6% em relacdo ao pregco com a margem original e um aumento
de 42,3% em relacdo ao preco de dezembro de 2020). Para essa simulacdo a
premissa adotada foi que apenas a margem operacional se alteraria mantendo todos
0S outros custos constantes.

Existem alguns pontos positivos e outros negativos que valem a pena serem
mencionados. Os pontos positivos sdo: a) A Clinic Farma € uma ideia que busca
fornecer servicos de saude através das farmacias, que no primeiro momento aumenta
a fidelizacdo, experiéncia e satisfagédo (crescimento de 622% no faturamento versus
4T19), mas no médio/longo prazo pode aumentar também os gastos da empresa. b)
A rede possui um percentual de 6% da sua receita em produtos da marca propria,
enquanto a concorréncia apresenta 3% da receita. ¢c) O setor farmacéutico esta
investindo pesado no canal digital, influenciado pela crise do COVID-19 a Pague
Menos nao esté de fora visto que cresceu 159% no quatro trimestre de 2020 (aumento
de 2,9 pontos percentuais em relacdo ao 4T19), o que representa 5,2% das vendas
totais. d) A empresa esta atualizada quanto ao termo ESG, focando em pilares sociais
e de governanca, apoiando a diversidade de género e ambiental. Os riscos que a
empresa tem sdo: a) aumento da concorréncia. b) O plano de crescimento deve ser
bem executado, uma vez que a empresa ja passou por dificuldades anteriormente
(2016-2019). c) Atualmente a empresa conta com incentivos fiscais que foram
disponibilizados pelos Estados durante um periodo finito.

Por fim, recomenda-se a compra do ativo PGMNS3, visto que os numeros da
empresa apresentados pelo valuation através do fluxo de caixa descontado e atraves
da analise relativa foram conclusivos, recomendando a compra independentemente
do método utilizado. Além disso, a empresa apresenta fundamentos e perspectivas
de crescimento que sustentam os numeros otimistas e 0s pontos positivos superam

OS riscos.
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