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Resumo

Ribeiro, Deivid D.. Modelo de Avaliagio de Empresas com Analise de
Sensibilidade. Caso: Bio Ritmo Smart Fit. Rio de Janeiro, 2020. 41 p. Trabalho de
Concluséo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a empresa Bio Ritmo Smart Fit
através do método do Fluxo de Caixa Descontado para definir o seu valor justo. A teoria
por tras desta abordagem é discutida, com énfase no célculo da taxa de desconto
(WACC), sendo aplicado com os dados do setor fitness, mercado e da empresa. Com
base nestas informacgdes, sdo definidas premissas para cada linha do Fluxo de Caixa nos
préximos cinco anos. Por fim, é feita uma analise de sensibilidade com as principais

variaveis que impactam o valor justo da empresa.

Palavras Chave:

Valuation; SmartFit; Fluxo de Caixa Descontado; Academias; Analise de
Sensibilidade; WACC

Abstract

Ribeiro, Deivid D.. Modelo de Avaliagio de Empresas com Anélise de
Sensibilidade. Caso: Bio Ritmo Smart Fit. Rio de Janeiro, 2020. 41 p. Trabalho de
Concluséo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade
Cato6lica do Rio de Janeiro.

The present work aims to evaluate the company Bio Ritmo Smart Fit using the
Discounted Cash Flow method to define its fair value. The theory behind this approach
is discussed, with an emphasis on calculating the discount rate (WACC), being applied
with data from the fitness sector, market and the company. Based on this information,
assumptions are made for each Cash Flow line in the next five years. Finally, a
sensitivity analysis is carried out with the main variables that impact the company's fair

value.

[LR1] Comentario: Qual o
resultado final do estudo?
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1. Introdugao

1.1. Introducédo ao Tema e ao Problema de Estudo

Dentro do mundo empresarial, a busca por modelos que possam mensurar o
valor, seja de uma empresa, ou da viabilidade de um projeto e seu investimento, sdo
cada vez mais necessarios e servem de grande ajuda dentro da administracédo
financeira e estratégica de uma organizagdo. Uma grande questédo foi colocada em
pauta: qual o valor de uma empresa? A pergunta central deste estudo, inclusive, é:
qual o valor da BioRitmo SmartFit?

Para responder essas perguntas, estudiosos das financas elaboraram e
lapidaram diversos métodos de avaliacgdo de empresas, internacionalmente
conhecidos como Valuation. Estas ferramentas de andlise foram elaboradas para
quantificar, ou dar valor, a uma marca ou empresa, portanto, na esperancga de retratar
uma realidade no ambiente econémico da empresa. (ASSAF NETO, 2014.)

Segundo Damoradan (2012, p. 01), todo ativo, financeiro ou real, tem valor. O
que os administradores buscam no sucesso do gerenciamento desses ativos é
entender quais séo as fontes deste valor.

Justamente por essas necessidades e movimentacdes financeiras que fazem
parte do mercado, torna-se mais necessario a credibilidade dos valores apresentados
pelas empresas. Os resultados apresentados pelas empresas tendem a ser fiéis, dado
aos controles internos, contudo, acredita-se que erros e variagdes nos valores finais
dentro do uso do Valuation, estéo ligados a previsdes dos analistas e as incertezas do
ambiente externo. (DAMODARAN, 2012)

Ao se fazer um estudo sobre os Modelos de Avaliagdo de Empresas, é
necessario sempre uma base de dados, ou resultados financeiros, 0 mais atualizado
possivel e uma série histérica completa. As empresas no Brasil, e que tem capital
aberto, devem obrigatoriamente divulgar seus dados trimestralmente. Nesse contexto,
para que se possa atrair novos investidores é necessario uma série de regras rigidas
de governanga corporativa, pois elas permitem que empresas tenham uma melhor
avaliacdo comparado a outras. (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE & LAMB. 2015)

A motivacdo do estudo surge ao se observar o crescimento constante da rede de
academias franqueadas Bio Ritmo Smart Fit. Mesmo passando por uma crise na

economia que no primeiro semestre de 2017 apresentava um PIB de 0,4%, ela
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conseguiu manter numeros de crescimento importantes para o setor. No quarto
trimestre de 2019 o pais vinha recuperando o crescimento econémico, deixando o PIB
em 1,7%, fator que também corrobora para os resultados positivos da Bio Ritmo Smart
Fit.

A rede de academias Bio Ritmo Smart Fit vem apresentando crescimento na sua
receita liquida de 55,6% comparando os anos de 2017 e 2018, assim como o ndmero
de unidades abertas desde 2017 até o segundo trimestre de 2019 houve um salto de
476 (2017) para 826 (4T2019). (SMART FIT, 2020)

Segundo noticiado, a Bio Ritmo Smart Fit, em 2019, recebeu a classificacdo “A”
pela Fitch Ratings em relacdo a sua 4° proposta de emissdo de debéntures. Essa
classificacéo de longo prazo, viabiliza a emissdo de até R$ 1,34 Bilhdo, realizado em 4
séries com vencimento final em abril de 2025. Essa estratégia visa reforgcar o capital
de giro da empresa, levando em consideracdo a decisdo tomada pela Assembleia
Geral Extraordinaria, que, em dezembro de 2018 decidiu adiar sua primeira oferta
publica de acdes (IPO), pela perspectiva de possuir um Valuation melhor no futuro.
(Moneytimes, 2018)

O aumento do desemprego no pais e a alta da taxa Selic também s&o dados
relevantes na analise do cenario de crise que o pais vem passando ao longo destes
cinco anos. O desemprego aumentou desde 2015, quando em fevereiro bateu 7,4
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios) e tendo constantes aumentos desde
entdo, chegando a bater a casa dos 12% segundo dados do IBGE (2019). A taxa
Selic, chegou na casa dos 14,25% em julho de 2015 (Banco Central, 2015),
prejudicando o desemprego e, esteja embora a Selic 3,0% (Banco Central, 2020) é
possivel constatar que o segmento de academias em geral ndo sofreu de maneira
impactante com a crise, comparando os dados desses periodos contrastantes.

Em reportagem de 2017, o setor fitness em 2016 ja tinha participacdo de 1,9%
do PIB nacional, demonstrando que, mesmo no cenario de crise que o Brasil estava
passando, o mercado de academias continuou com crescimento. Outro dado
importante na avaliacdo do cenéario do ano de 2019 é o ndmero de academias no
Brasil, que gira em torno de 33 mil estabelecimentos fitness frequentados por cerca de
8 milhdes de alunos gerando uma renda de R$ 10,45 bilhdes.

Com base neste cenario e dados do setor, torna-se valido a intencdo de analisar
0 desempenho da rede de academias Bio Ritmo Smart Fit que ocupa o 3° lugar
mundial no ranking de maiores academias com unidades proprias (509 unidades).
Além deste dado, a abertura de capital e 0 modelo de negdcios deve chegar a mil
unidades abertas em toda a América Latina até 2021. Isso faz com que a empresa

seja um caso de estratégia de mercado a ser estudado.
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1.2. Objetivo do Estudo

Tendo em vista os diversos cenarios de incerteza do qual as empresas
brasileiras fazem parte, torna-se cada vez mais necessario solidificar os mecanismos e
ferramentas disponiveis de andlise de desempenho e de valor para a melhor tomada
de deciséo.

O objetivo do trabalho €&, analisar uma empresa de grande porte do segmento de
academias que possui um modelo de negdcio diferenciado e avaliar tanto a empresa

quanto o valor agregado desse novo modelo.

1.2.1. Objetivos Especificos

Existem objetivos intermediarios necessarios para que se possa alcancar o
objetivo final proposto.

e Organizar dados do setor de academias e da empresa Bio Ritmo Smart
Fit, buscando estabelecer uma linha de base para as projecdes
necessarias;

e |dentificar elementos realistas para o calculo da taxa de desconto
utilizado na precificagdo da empresa Bio Ritmo Smart Fit;

e Elaborar uma andlise de sensibilidade, variando o crescimento percentual
de alunos por unidades abertas e seu impacto no VPL, em seguida sera
feita a andlise deste mesmo percentual de crescimento de alunos junto
do WACC e seu impacto no VPL e, por (ltimo, a andlise do WACC
comparado com a Perpetuidade e seus diferentes cenarios afetando o

valor final da empresa.

1.3.Delimitacéo e Foco do Estudo

Este estudo se delimita a aplicar o método de fluxo de caixa descontado, mais
comumente empregado pelos analistas de mercado. Também sera feito uma analise
de sensibilidade para avaliacdo dos riscos comerciais e financeiros.

A delimitacdo temporal baseia-se nas informagbes e dados financeiros
disponibilizados pela empresa Bio Ritmo SmartFit em seus relatérios anuais e
trimestrais de 2014 até 2019.
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A delimitagdo geogréfica fica restrita ao a&mbito do Rio de Janeiro, pela
quantidade de unidades existentes no estado, o segundo com mais academias (44
unidades), apds Sédo Paulo.

Este estudo também passa pela limitagdo de falta de fontes acessiveis de dados
diretos do setor fitness nacional e internacional. Os dados disponiveis na IHRSA
(International Health, Racquet & Sportsclub Association) séo disponibilizados para
associados e meios de comunicagdo como sites, jornais ou blogs. Desta forma, a fonte
de consulta se concentrou nas reportagens de jornais e revistas que citam esta

associagéo.

1.4. Contribuicéo e Relevancia

Este estudo de avaliagdo de empresas de academia de gindstica € pouco
explorado. A maioria dos trabalhos se baseia na formacgdo dos profissionais de
esporte, mas nao na administracdo de centros esportivos e academias de ginasticas.
Trabalhos como os de Rossi e Hunger (2008) e de Azevedo (2009) fazem uma analise
do esporte e da formacdo académica de profissionais em educacéo fisica voltados
para o mercado de trabalho e da gestdo de academias e centros esportivos devem
estar em alinhamento com parémetros internacionais de desempenho e controle.

J& outros artigos buscam a andlise de mercado no que se refere ao
relacionamento com o cliente e a retencéo deles no ambiente da academia. O estudo
demonstrou que os fatores relacionados a prestacdo de servicos sédo 0s que mais
afetam na relacéo do cliente com a academia, servindo como parametro de qualidade
e lealdade. Ou seja, academias que prestam um servigo de qualidade, tendem a reter
e criar lealdade para a maioria dos clientes, mesmo que se pague um pouco mais
caro. (ARCOVERDE ARAUJO, 2018)

O resultado desse o estudo pode ser utilizado por futuros pesquisadores para
aprofundamento e embasamento na avaliacdo de empresas do setor fitness, além de
gestores desse setor de mercado. A andlise de mercado de riscos operacionais e
financeiros ajudam também na gestdo, reforcando a relevancia do trabalho,
principalmente pelo fato que é possivel academias e centros esportivos sejam
carentes de conhecimentos sobre administragdo financeira e assim, podem

demonstrar dificuldades no gerenciamento de seus negocios (ALVES, 2018).
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1.5. Estrutura do Estudo

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte organizagdo: o
referencial tedrico trata sobre os diferentes tipos de Fluxos de Caixa para o método de
Avaliagcdo de Empresas e suas respectivas formulas, analise de sensibilidade; e
referéncias de trabalhos sobre o setor de academias e a Bio Ritmo Smart Fit e, por
fim, informacgbes relevantes sobre a empresa. O terceiro capitulo apresenta a
metodologia adotada na pesquisa e a coleta de dados a avaliagdo de empresas com
base no modelo de Fluxo de Caixa Descontado. O quarto capitulo traz a analise dos

resultados e por fim, as consideragdes finais.
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2. Referencial Tedrico

Para Damodaran (2012), apresenta-se dois tipos de avaliagdo de empresas: o
mais utilizado no mercado financeiro que é a analise de fluxo de caixa descontado,
que expande os principios de valor presente (VPL) que é desenvolvido na andlise de
uma empresa ou de um ativo especifico; avaliagcdo relativa, que faz a andlise de um
patriménio liquido ou uma empresa baseando-se em como o mercado esta avaliando

empresas similares ou “comparaveis”.

2.1. Avaliacéo de Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo de um ativo com base no fluxo de caixa descontado (FCD) funciona
com o conhecimento em uma estimativa do valor do negécio redescontando os fluxos
de caixa esperados, uma proje¢do futura, com embasamento em seu grau de risco.

Esta forma de avaliagcdo € uma de mensuragéo do valor intrinseco do patrimonio.

2.1.1.Fluxo de Caixa FCFE e FCFF

Ao se estimar os fluxos de caixa de uma empresa, deve se considerar como
base de dados o histérico de DR’s (Demonstrativo de Resultados) ou por anadlises
fornecidas por analistas ou gerentes. Damodaran (2007) afirma que, é possivel
classificas os fluxos de caixa em até trés maneiras. A primeira destas formas é a que
diferencia fluxo de caixa do PL (patrimdnio liquido) e o FCE (Fluxo de Caixa da
Empresa).

O FCFE tem como premissa representar o fluxo de caixa do acionista e
investidor, o seu calculo é feito da seguinte forma:

FCA = LL (Lucro Liquido) — (Gastos de Capital — Depreciagdo) — Alteracdo em
Capital de Giro ndo Monetario + (Nova divida levantada — Re-Pagamento de Divida)

O FCFF tange nao s6 os detentores de direitos da empresa, como também os
seus credores, o seu célculo é realizado da seguinte forma:

FCE = LO (Lucro Operacional) * (1 — Aliquota Imposto) — (Gastos de
Capital — Depreciagdo) — Alteracdo em Capital de Giro ndo monetario.
Estes Fluxos de Caixa podem ser classificados de forma real e nominal. Os

fluxos nominais consideram a previsdo de uma inflacdo implicita e sdo demonstrados
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em moeda especifica. J& os fluxos reais refletem apenas o nimero real de unidades
vendidas e real poder de precificagéo.

Seguindo ainda Damodaran (2007), temos o terceiro e ultimo enfoque de fluxo
de caixa, que se trata do Antes dos Impostos e Apds os Impostos. Os dois enfoques
acima consideram apenas impostos corporativos, ou seja, 0S impostos sobre
dividendos, ganhos de capital dos acionistas e dos credores ndo sédo levados em

considerados.

2.1.2.Valor Terminal

Damodaran (2004) afirma que ndo é possivel estimar fluxos de caixa para
sempre, por isso existe a necessidade de calcular um Valor Terminal a partir de um
determinado momento. Dentro do Valuation esse valor geralmente é calculado
considerando uma continuidade operacional da empresa, ou seja, considerando que a
empresa crescera de forma estavel, é possivel calcular um valor terminal com base no

modelo de Perpetuidade. A formula é:

Valor Final (N) = FCFF (N+1) / (CC (N+1) — gn)

2.1.3.Taxa de Desconto
2.1.3.1.CAPM - Capital Asset Pricing Model

Definidos os fluxos de caixa esperados e o valor terminal, se faz necessario
definir qual a taxa de desconto que mais se adequara a analise, ou seja, a taxa de
desconto que ira refletir o grau de risco dos FC’s. Para o modelo FCFE, a taxa de
desconto geralmente é calculada pelo modelo de precificagdo de ativo de capital, ou
CAPM.

Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) o CAPM é representado da
seguinte forma:

Rs = Rf + Bs x (Rm - Rf)

Onde: Rs é o retorno esperado de um ativo “s”

Rf é a taxa livre de risco

Bs é o beta do ativo

(Rm - Rf) é a diferenca entre retorno esperado do mercado e a taxa livre

de risco.
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A taxa livre de risco é definida por Damodaran (2007) como a taxa de juros que
rende um titulo, o qual o investidor conhece o retorno esperado e ndo haja risco de
inadimpléncia e que nado haja dlvida sobre taxas de reinvestimento. Ou seja, é um
titulo que deve ser de emissdo governamental e ndo deve haver nenhum fluxo de
caixa intermediario antes do vencimento do titulo.

A diferenca entre retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco, também
chamada de prémio de risco, mede o retorno extra que € exigido pelos investidores
para aplicar recursos em um investimento de risco ao invés de aplicar a taxa livre de
risco. Este prémio pode ser estimado por dados historicos, através da opinido de
analistas de grande reputacdo e por dados correntes do mercado. (DAMODARAN,
2007)

O beta de uma empresa pode ser calculado através do beta desalavancado do
negdcio de atuacdo da empresa e pela sua estrutura de capital. Segundo Damodaran
(2007), temos:

BL = Bu x [1+ (1-t) x (B/S)]

onde, BL= Beta alavancado para a¢des da empresa; Bu = Beta n&o alavancado
da empresa; t = imposto de renda de pessoa juridica; (B/S) = Razao divida/patriménio
liquido (em inglés, debt-to-equity).

Logo, pode-se definir, segundo Damodaran (2007), o custo do patrimdnio liquido
como a taxa de desconto obtida através do modelo CAPM que considera as empresas

expostas ao risco pais e que leva em conta os seguintes elementos:

Custo do Patrim6nio Liquido = Taxa livre de risco + Prémio de Risco - Pais +

Beta x Prémio pelo risco de a¢cdes em mercado maduro

2.1.3.2. WACC - Weighted Average Cost of Capital

O fluxo de caixa livre da firma (FCFF) considera a empresa como um todo,
sendo necessaria a utilizacdo de uma taxa de desconto que leve em consideragéo o
custo do capital proprio e o custo do capital de terceiros. Enquanto o custo de capital
préprio é calculado pelo CAPM, o custo de capital de terceiros segundo Ross,
Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) é a taxa a qual a empresa toma dinheiro emprestado.

O custo médio ponderado de capital — WACC — é uma média ponderada do
custo de capital préprio e do custo de capital de terceiros conforme descreve Ross,
Westerfield, Jaffe e Lamb (2015):
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WACC = [Rb x (1 - IR) X (B / S+B)] + [Rs X (S / S+B)]

Onde:

WACC = custo médio ponderado do capital;
Rb = custo do capital de terceiros;

IR = aliquota de impostos sobre o resultado;
B = capital de terceiros;

Rs = custo do capital préprio (CAPM);

S = capital proprio

2.2. Avaliacdo Relativa

Enquanto a avaliagao pelo fluxo de caixa descontado estima o valor intrinseco
de um ativo com base na sua capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro, a
avaliacao relativa segundo Damodaran (2004) atribui valor a um ativo através da
andlise do que o mercado esta pagando para ativos similares. Se o mercado estiver
precificando corretamente, a avaliagdo do fluxo de caixa descontado e a avaliagdo
relativa devem convergir.

A avaliacdo relativa ou também chamada avaliacdo por multiplos consiste
basicamente em avaliar um ativo com base na precificacdo de ativos similares no
mercado, ou seja, na decisdo de compra de uma casa, por exemplo, o valor justo seria
calculado analisando 0s precos pagos por casas similares na vizinhanca.
(DAMODARAN, 2007)

2.3. Analise de Cenéarios

A andlise de cenarios se baseia na simulacao de hipéteses que influenciam nos
fluxos de caixa e no VPL, em suma, trata-se de questdes com base no “E se...”, e
esses cenarios baseiam-se, na maioria das vezes, em trés hipéteses: Pessimista,
Realista e Otimista. Essa analise busca testar pontos chaves ou criticos que
influenciariam no sucesso ou insucesso de uma empresa ou investimento. (ROSS,
WESTERFIELD, JAFFE & LAMB. 2015)
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2.3.1.Andlise de Cenérios por Sensibilidade

Segundo Ross et al. (2015), uma variagdo da analise de cenarios é a andlise de
sensibilidade, que busca destacar as areas de maior risco, ou onde ela tem maior
potencial de gravidade. O método se baseia em testar apenas uma variavel e ver o
quanto ela altera o VPL estimado da empresa. Pode-se fazer uma matriz e analisar 2
variaveis.

Essa andlise é util para destacar itens que merecem atencdo dentro de um
estudo de VPL que em que ele é particularmente mais sensivel a variagdes de uma
variavel dificil de ser “prevista’. Em resumo, essa andlise é Util em apontar possiveis

erros de previsao onde irdo causar grandes prejuizos.

2.4.Trabalhos

Diversos artigos buscam tratar da avaliacdo de empresas varejistas, dando uma
vasta gama de estudos sobre Valuation, contudo, o trabalho de Vanitelli (2019) faz
uma andlise das acgbes da empresa varejista Magazine Luiza, colocando em
guestionamento se 0 método de Avaliagdo de Empresas pelo FCD conseguiria prever
tendéncias no pre¢o das acgdes. Constatou-se que o Magazine Luiza tem suas acdes
subvalorizadas (na época do estudo) junto de uma significativa margem de
valorizacdo. Na segunda etapa do estudo, com a utlizagdo da andlise de
sensibilidade, concluiu-se que as acdes estavam precificadas em um valor superior ao
encontrado pelo FCD, ou seja, o valor de mercado da empresa sempre tende a se
ajustar ao seu valor justo.

Santana et al (2012), em seu trabalho dentro do setor fitness traga o perfil dos
gestores de academia no Brasil, o estudo fez um levantamento de gestores de
academias individuais e de franquias/redes de academias. Com uma maioria entre 0s
30 e 39 anos e predominantemente do sexo masculino, poucos possuem formagao
diretamente ligada a administracdo de empresas, mostrando que a maioria possui
graduacdo e pds graduacdo em segmentos esportivos, por fim, concluiu-se que a
gestdo das unidades de academias de ginasticas esta fortemente interligada ao
empreendedorismo no setor fitness.

Considerando que a experiéncia dentro de uma academia de ginastica esta
interligada com o nivel de satisfacdo que o cliente tem com o servico prestado pelo
instrutor; Farias, Quaresma e Vilaca-Alves (2019) em sua pesquisa buscam construir
um instrumento de avaliacdo da qualidade dos servicos prestados por academias

considerando a perspectiva dos instrutores que nelas atuam. O relevante deste estudo
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€ o perfil identificado dos instrutores, que sdo, em sua maioria, homens graduados em
Educacgéo Fisica com atuacdo, no méximo, ha 15 anos; desatualizados e sem buscar
especializacdo e nem interessados em pesquisas na area de atuacao.

A relevancia do estudo de Muradian (2016), que analisou a ascenséo da classe
média e seu poder de compra e de consumo de servigos, trouxe uma importante
avaliacdo que utilizou de diversas empresas, dentre elas o Grupo Bio Ritmo Smart Fit.
A pesquisa de campo feita concluiu-se que muitas marcas obtiveram sucesso entre as
classes emergentes, principalmente a C, com o posicionamento de um servigo
econdmico, eficiente e de boa relagcdo custo-beneficio. Também é possivel afirmar que
a criacdo de novas marcas e ndo a extensao de uma marca é a opcao mais viavel
para preservacao do posicionamento premium que marcas como Bio Ritmo e Porto
Seguro possuem.

Por fim, o trabalho de Filardi, Ferreira e Irigaray (2019) trazem a tona a
estratégia de mercado Low Cost Low Fare da Rede Bio Ritmo Smart Fit na percepcao
de clientes e instrutores. Considerando a delimitagdo de espaco do estado do Rio de
Janeiro, a relevancia do estudo se concentra no modelo de estratégia que é um
fenbmeno da contemporaneidade. Os principais resultados deste estudo foi a
percepcdo positiva da Smart Fit em relagdo a remuneracdo, beneficios e plano de
carreira, enquanto que reconhecimento, carga de trabalho, responsabilidades e
treinamentos a academia deixa a desejar. Em relac@o a percep¢do dos clientes, a
experiéncia, o atendimento, os equipamentos, precos, forma de pagamento e
comodidade se destacam, contudo, falta de diversificacdo e o baixo suporte dos

instrutores sdo pontos fracos.

2.5. ABio Ritmo Smart Fit.

Acerca do objeto de estudo, a rede de academias Bio Ritmo Smart Fit, cujo
empresario Edgard Corona fundou em 2009 baseado no modelo de negdcios Low
Cost Low Fare ja existente nos Estados Unidos. Focada em tornar-se acessivel ao
publico das classes D, C e eventualmente B, a Smart Fit mostrou que, com baixas
mensalidades e uma estrutura confortavel e moderna, pode se diferenciar e crescer
nao so6 no Brasil, como na América Latina. (AGUNZI, 2016)

Em 2019 a empresa esta presente em onze paises e 40,9% das suas 826
unidades estdo em mercados internacionais. Com cerca de 2.670mil clientes e destes
2.084 mil estdo em suas préprias unidades, ou seja, ndo fazendo parte de academias
franqueadas da marca Smart Fit. (SMART FIT, 2020)
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A empresa tem buscado ainda mais se diversificar no mercado de academias,
tem investido no seguimento de aplicativos com suas duas principais linhas de frente
lancadas em 2019, o Smart Fit Coach e o Smartnutri. Além destas linhas de inovagéo,
a Smart Fit desenvolveu treinos diferenciados e o Totalpass, uma solucdo de
beneficios corporativos que permite que o cliente possa frequentar academias
diversas cadastradas e ja esta presente no México, na Coldémbia e Chile. (SMART FIT,
2020)
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3. Metodologia de Pesquisa

O presente capitulo abordard a metodologia escolhida para a realizagdo desta
pesquisa. Em resumo, sera detalhado as etapas de pesquisa e coleta de dados, assim

como o tratamento.

3.1. Tipo de Pesquisa

Este estudo por ter um objetivo principal de explorar um tema especifico, e com
isso, visando o objetivo maior de contribuir em questionamentos futuros em outros
trabalhos e estudos no futuro, sera realizada uma pesquisa exploratoria.

Como técnica de pesquisa, a que melhor se enquadra é a documental que,
através de uma andlise de documentos que sejam relevantes no ambito financeiro da
empresa Bio Ritmo Smart Fit, e também, documentos e dados que seja possivel retirar
informacdes sobre o cenario externo que gera impacto na empresa.

Mesmo que sejam considerados fatores macroeconémicos, a pesquisa sera
realizada considerando principalmente o0 micro que esta relacionado com a empresa
Bio Ritmo Smart Fit.

3.2. Amostra e Coleta de Dados

Este estudo tem como proposta uma investigacdo quantitativa, com base em
dados nimeros sobre as finangas da empresa e do mercado de academias. Com base
nesses dados, sera realizada a identificacdo dos fatores que evidenciam e influenciam
os resultados da Bio Ritmo Smart Fit.

Dados qualitativos coletados podem vir a ser considerados dentro deste estudo,
tendo em vista que relatérios e documentos que estejam em relacdo com a empresa,
com o setor e, principalmente, com o cenario macroecondmico podem influenciar
diretamente o resultado deste estudo.

Detalhando a coleta de dados, ela serd realizada de forma a utilizar fontes como
os relatérios divulgados pela empresa; andlises, artigos e reportagens do setor de
fithess, assim como sobre a Bio Ritmo Smart Fit; site de dados financeiros: Investing e

B3; livros tedricos sobre o tema.
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3.3. Variaveis e Tratamento dos Dados

A coleta de dados para a pesquisa sera feita com base nos dados e indicadores
apresentados no site da propria empresa, disponiveis entre 2014 e 2019. Os
documentos utilizados serdo as demonstragcfes financeiras: Balango Patrimonial e
Demonstrativo de Resultado de Exercicio da empresa Bio Ritmo Smart Fit. As analises
horizontais e verticais servirdo de base para identificar elementos de variagcdo para
que se possam ser investigados.

Dados macroecondmicos também serdo analisados neste estudo, pelo impacto
direto que possuem no setor fithess brasileiro. Considerando o cendrio que, durante
todo o primeiro semestre do ano de 2020 o Brasil passou, com a pandemia do COVID-
19, os dados de analise que irdo impactar o consumo de academias sao obscuros no
periodo em que esta sendo realizada a presente pesquisa. Esse cenario sera

considerado nos calculos desta pesquisa, abaixo, seguem os dados mais relevantes.

Tabela 1 - indices Brasil

Indicador 2018 2019
IGP-M 7,54% 7,30%
IPCA 3,75% 4,31%
SELIC 8,08% 2,29%

PIB 1,22% 1,67%

Fonte: FGV (2020), IBGE (2020) e Receita Federal (2020)

Os dados micro e macroecondmicos influenciardo as projecdes de Fluxo de
Caixa da empresa para um horizonte de projecdo de 5 anos. As analises neste estudo
realizadas seréo em valores nominais.

Tendo analisado e estruturado os dados dos demonstrativos financeiros, sera
possivel realizar o calculo do custo de capital, com base na férmula no WACC.

Uma analise do contexto macroecondmico sera realizada para justificar a taxa de
perpetuidade projetada.

Apés este calculo, serd viavel a elaboragédo do Fluxo de Caixa Descontado da
empresa e seu respectivo VPL e Valor Justo da Empresa.

Realizada a formulacéo deste calculo, a andlise de sensibilidade sera realizada
para que se possa considerar e estimar varidveis que mais afetam o valor final da
organizacdo, tais como ndmero de alunos, unidades, taxa de custo de capital e

perpetuidade.
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4, Analise dos Resultados

4.1. Fluxo de Caixa Descontado

A seguir, serdo apresentados e explicados os parametros que serviram de

fundamentos para o Fluxo de Caixa Descontado da empresa Bio Ritmo Smart Fit.

4.1.1. ProjecBes Macroecondmicas

De inicio, é necessario fazer a projecdo do cenédrio macroecondmico Brasileiro,
com base nas projecdes feitas pelo Banco Central do Brasil em sua publicacdo
mensal, o Relatério de Mercado FOCUS. A Tabela 2 mostra os dados de crescimento
do PIB, a inflagdo (IPCA), o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) e, por fim, a

Selic Meta.

Tabela 2 - Proje¢6es Macroecondmicas

Proje¢coes Macroeconomicas | 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB (% de crescimento) -5,89 3,50 2,50 2,50 2,50 2,50
IPCA (%) 1,57 3,14 3,50 3,50 3,50 3,50

IGP-M (em %) 4,86 4,00 3,90 3,60 3,60 3,60

SELIC (em % a.a.) 2,25 3,29 5,13 6,00 6,00 6,00

Fonte: Banco Central do Brasil (2020)

4.1.2. Custo da Divida

O custo da divida trata-se de um dos fundamentos que auxiliam o calculo do
WACC, ele é constituido pelos empréstimos e financiamentos no Passivo Circulante e
no Passivo Nao Circulante, assim como 0s juros sobre o0s empréstimos e
financiamentos.

A Tabela 3 mostra os valores encontrados dos anos de 2014 até 2019.
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Tabela 3 - Custo da Divida - Kd

Custo da Divida - Kd (em

milhares de reais - RS) 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos | 78.003 | 157.500 | 63.693 | 383.481 | 380.835 | 163.479

Passivo N3o Circulante

Empréstimos e Financiamentos | 363.090 | 310.141 | 405.670 | 853.492 | 1.428.166 | 2.043.171

441.093 | 467.641 | 469.363 | 1.236.973 | 1.809.001 | 2.206.650

Despesas Financeiras

Juros sobre empréstimose |, .o | ¢ 409 | 63689 | 69282 | 120550 | 207.804
financiamentos

Custo da Divida — Kd 10,67% | 14,00% | 14,63% 5,60% 6,66% 9,42%

Fonte: Elaboracao prépria.

Com base nesses dados, sera considerado para o célculo do WACC o custo da
divida de 9,42%, calculado no ano de 2019. Vale ressaltar que, utilizar uma média
desses valores nao refletiria a situacdo atual da empresa sob o cenario econémico

mais recente.

4.1.3. Custo de Capital Préprio

Para calcular o custo de capital préprio da Bio Ritmo Smart Fit, sera utilizado o
modelo CAPM.

Por falta de um beta destinado ao “setor especifico” fitness, foi necessario
enquadrar ao setor mais semelhante. O Beta escolhido no site Damodaran (2020) € de
0,95, do setor de servigos de apoio a saude.

O prémio de risco do mercado foi o de 11,51% também divulgado no site do
Damodaran (2020). A taxa livre de risco foi escolhida como parédmetro o yield do site
Treasury de 10 anos, que sera de 0,65%aa. Para o Risco Pais, no caso, Brasil, foi
adicionado 550 pontos (5,50%) Damodaran (2020).
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Tabela 4 - Calculo do CAPM

Custo de Capital Préprio (CAPM) Valor

Rf = Taxa de Juros Livre de Riscos 0,65%

B = Beta do setor de Servigos de Apoio a Saude 0,95
Rm - Rf = Prémio de Risco do Mercado 11,51%
Risco Brasil 5,50%
CAPM 16,47%

Fonte: Elaboragéo prdépria.

4.1.4. WACC - Weighted Average Capital Cost (Custo
Médio Ponderado do Capital)

O Custo Médio Ponderado do Capital é a estimativa de capital da empresa. Essa
é a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixas futuros a valor presente, ou seja,
€ a forma de representar a taxa minima que uma empresa precisa cobrir suas dividas
e remunerar adequadamente seus acionistas pelo risco incorrido.

O custo de capital préprio, encontrado pelo -CAPM, junto do custo da divida e
dos valores de divida e patriménio liquido que estdo disponibilizados nos

demonstrativos contaveis com total de WACC de 9,35%.

Tabela 5 - Célculo do WACC

WACC Valor
Custo de Capital Proprio 16,47%
Patrimonio Liquido 2.267.451
Custo de Capital de Terceiros 9,42%
Capital de Terceiros 5.146.566
Imposto de Renda 34%
WACC 9,35%

Fonte: Elaboragéo propria.
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4.1.5. Premissas de Crescimento
4.1.5.1. Receita Bruta, Impostos e Deducdes e Receita Liquida

A receita da Bio Ritmo Smart Fit € composta por Mensalidades, Anuidades,
Adesbes e Outras Receitas como Royalties de Franquias e Novos Franqueados. Para
cada uma dessas categorias serd utilizado uma premissa que guiara a projecdo de

valores nos proximos 5 anos.

4.1.5.1.1. Mensalidades, Anuidades, Adesdes, Franquias e Outras
Receitas

A receita que provém das mensalidades é a mais relevante, representando, em
média, cerca de 86% da Receita Bruta nos Ultimos 3 anos. Para uma projecdo nas
mensalidades, considera-se o crescimento em expansao de novas unidades, além do
IGP-M como pardmetro de crescimento desta receita.

Contudo, vale ser analisado o crescimento de clientes que faz parte da politica
de expansdo de unidades da rede Bio Ritmo Smart Fit. Foi considerada para as
premissas de crescimento no ano de 2020, mesmo com cendrio da pandemia do novo
COVID-19, um crescimento de 15% para clientes proprios e de 10% para clientes em
franquias, considerando que ja existiam unidades em construcdo. Para os anos
subsequentes, considerou-se um crescimento de 30% e de 20% respectivamente.

O seguimento fithess no pais vem apresentando crescimentos consideraveis,
mesmo em cendrio de crise apresentado nos Ultimos anos com estimativas de 2020
até 2024.

Tabela 6 - Estimativa de Clientes

Clientes Ve Ve
; 2017 | 2018 | 2017/ | 2019 | 2018/ | 2020E | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
(= ooy 2018 2019

Proprias | 1167 | 1607 |37,7% | 2084 |29,68% | 2397 2996 3894 5063 6582

Franquias | 341 412 |20,8% | 586 |[42,23% | 645 774 967 1209 1511

Total de

. 1508 | 2019 |33,9% | 2670 |32,24% | 3041 3769 4861 6271 8092
Clientes

Cresci.
Clientes 15% 25% 30% 30% 30%
Proéprios

Cresci.
Clientes 10% 20% 25% 25% 25%
Franquias
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Fonte: SmartFit (2020)

No total, em 2019 a empresa atingiu o nimero de 826 unidades, sendo que 644
sdo proprias e outras 182 sado franqueadas. Um nimero 30% maior que comparado a
2018 e suas 2019 unidades abertas. O planejamento de médio prazo € de abrir 2200
unidades até 2024. O horizonte de projecao foi analisado com base nesta informacgéo

dada pela empresa.

Var Var
Unidades | 2017 | 2018 | 2017/ | 2019 | 2018/ | 2020E | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E
2018 2019

Proprias 374 503 [345% | 644 |28,0%| 676 879 1143 1486 1508

Franquias | 102 134 |31,4%| 182 |358% | 191 220 253 201 320

Total de

. 476 637 |33,8% | 826 [29,7%| 867 1099 1396 1776 1828
Unidades

Cresc.
Anual de
Unidades
Abertas

5% 27% 27% 27% 3%

Tabela 7 - Estimativa de Unidades Abertas

Fonte: SmartFit (2020)

Com base neste cendario de crescimento e devido a capacidade de possuir
clientes das classes B, C e D, e no seu tipo de posicionamento no setor fitness,
acredita-se que a Bio Ritmo Smart Fit ndo é afetada de maneira significativa com o
cenario econdmico brasileiro e da América Latina. Contudo, pela crise gerada pelo
COVID-19 em 2020, seréa considerado um crescimento de 0,5% para unidades abertas
em 2020. Para os anos de 2021 até 2023, considerou-se um crescimento de 30% para
unidades préprias e de 15% para franquias, ja para 2023 e 2024, estimou-se um
crescimento de 15% para unidades proprias e um crescimento estavel de 10% em
unidades franqueadas.

As receitas de anuidades, adesdes, franquias e outras, sédo relacionadas com
base nos dados de crescimento de clientes e de novas aberturas de unidades,
portanto, sera considerado o IGP-M somente como base de crescimento desta receita,
atrelado a proporcao de abertura de novas unidades.

Com isso, obteve-se a previsdo de receita bruta conforme Tabela 8:
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Tabela 8 - Projecéo de Receita Bruta

o 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
(R$ em milhdes)
Mensalidades 7443 1.130,4 1.831,9|2.161,0 3.417,4 5.548,9 9.010,8 124374
Anuidades 63,4 96,9 164,2 | 203,4 3145 502,8 803,9 1.089,5
Adesoes 16,2 26,3 51,3 63,5 98,2 157,0 251,1 340,3
Royalties e
Licenciamento de 19,2 29,9 40,8 50,5 78,1 124,9 199,6 270,6
Franquias
Outros 7,3 16,9 60,3 74,7 1155 184,6 295,2 400,0

Receita Bruta

850,5 1.300,4 2.148,4

2.553,1 4.023,7 6.518,2 10.560,6 14.537,8

Os impostos sobre a receita bruta foram considerados uma média entre os anos
de 2017 até 2019. Esse valor é de 10,26%.

Receita
Liquida
(R$ em

milhdes)

2017

Tabela 9 - Projecdo da Receita Liquida

2018 2019

2020E

2021E  2022E 2023E 2024E

Receita Bruta

Impostos e
Deducbes

850,5
-105,0

1.300,4 2.148/4

-140,3  -164,5

2.553,1 4.023,7 6.518,2
-262,0

10.560,6 14.537,8

-412,9  -668,9 -1.083,8 -1.491,9

Receita

Ligquida B

1.160,0 1.983,9

2.291,1 3.610,7 5.849,3

9.476,9 13.045,9

4.1.5.2. Custo dos Servigos Prestados e Gastos Operacionais

Para as proporcdes de custo de servigcos prestados, foi considerado a média de

todos os gastos referentes a este custo, considerando os Ultimos 3 anos. Na Tabela

10, é possivel identificar estas proporcdes e a respectiva média utilizada.
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Tabela 10 - Proporgdes de Custos dos Servigos Prestados

Proporc¢des 2017 2018 2019 | Média
Pessoal e Encargos 24,21% | 24,46% | 25,54% | 24,74%
Aluguéis 24,64% |24,98% | 3,21% |17,61%
Gastos de Consumo 12,05% | 11,75% | 12,58% | 12,13%
Manutencéao 4,86% | 5,20% | 5,34% | 5,13%

Servigos de Apoio Operacional | 8,45% | 8,44% | 8,63% | 8,51%

Abertura de Novas Unidades | 4,46% | 3,36% | 2,46% | 3,42%

Outros Gastos 1,21% | 1,17% | 0,99% | 1,12%

Para as despesas, ou receitas, operacionais foi utilizada a corregéo pelo IPCA,
ou seja, a inflagcdo apresentada pelo Banco Central do Brasil em seu relatério mensal
Focus e a propor¢do de abertura de novas academias, assim como a média

comparada dos 3 ultimos anos, conforme Tabela 11.

Tabela 11 - Proporgéo dos Gastos Operacionais

Proporcgdes 2017 2018 2019 Média
Vendas 41,33% | -53,41% | 23,83% 3,92%
lGerais e Administrativas 63,98% | -97,99% |71,52% 12,50% 777777777777777777777 [LR2] Comentério: 0 que justific
esta variagéo_téo grande nas
Outras receitas (despesas) operacionais | 3,57% |243,48% | 4,38% 83,81% despesas gerias e de ADm. isso
fez a média ficar muito baixa em

relagcdo aos anos de 2017 e 201

A depreciagdo passa por variagbes anuais que estdo sujeitas ao aumento no
nimero de unidades abertas, tendo um aumento geral em todos os elementos
relacionados ao imobilizado da empresa. Sera considerada nas projec¢des, a inflagéo
junto da correlacdo entre unidades abertas, e a média considerada dos Ultimos trés
anos, como apresenta a Tabela 12.

Tabela 12 - Depreciagdo em Percentual e Média

Proporcgdes 2017 2018 2019 | Média

Depreciagdes e AmortizagGes | 20,12% | 20,65% | 41,25% | 27,34%
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Com base nos dados de Custo dos Servigos Prestados, pode-se projetar o Lucro

Bruto da empresa. Os dados séo o0 somatoério de todos os custos dos servigos além da

a depreciacdo e amortizacdo relacionadas aos equipamentos, valor este que vale ser

destacado seu aumento devido a politica de expanséo da Bio Ritmo Smart Fit.

Lucro Bruto (R$ em

Tabela 13 - Proje¢&o do Lucro Bruto

milhdes) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Receita Liquida 745,6 1.160,0 1.983,9(2.291,1 3.610,7 5.849,3 9.476,9 13.0459
Pessoal e Encargos | -128,3 -197,5 -319,3 | -419,3 -648,0 -1.006,0 -1.564,6 -2.051,6
Aluguéis -130,5 -201,7 -40,1 -49,8 -73,4 -108,7 -161,3 -200,0
Despesas de 63,8 -949 -157,2 | -186,6 -2649  -377,8 5399 -639,8
Consumo
Manutencéo -25,8 -42,0 -66,8 -74,6 -100,7 -136,6 -185,6 -207,0
Servicosde Apoio | 449 g1 1079 | -1242 -171,8 2388  -332,6  -382.1
Operacional
Abertura de Novas
Unidades -23,6 27,1 -30,8 -33,8 -45,1 -60,4 -81,0 -89,0
Outras despesas -6,4 -9.4 -12,4 -13,3 -17,4 -22,9 -30,3 -32,5
Custo dos Servigos
Prestados -423,3 -640,7 -734,4 | -901,5 -1.321,3 -1.951,1 -2.8952 -3.602,1
Lucro Bruto 322,3 5194 1.249,6(1.389,6 2.289,5 3.898,2 6.581,7 9.443,8

O lucro operacional é considerado com base nas despesas com vendas, gerais e

administrativas. Foi considerada para o célculo, a propor¢cdo de novas unidades, a

média dos gastos operacionais ao longo de 2017 a 2019, e, por fim, a inflagdo prevista

para o periodo.
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(R$erﬁ'mhﬁes) 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E  2023E  2024E
Lucro Bruto | 322,3 519,4 1.2496|1.389,6 2.289,5 3.898,2 6.581,7 9.4438
Vendas 64,8 -81,5 -1534 | -1695 -187,3 -206,9 -228,6 -252,6
Desp. Gerais e
Adminictrativas | 1003 -1495 -4604 | 5482  -6528  -777,3 9255 -1.102,0
Outras receitas
(despesas) -5,6 3714 -28,2 -53,6 -102,1 -194,4 -370,2 -704,7
operacionais
Despesas
Operacionais | 1706 1405 6420 | 7713 -9422 -1.1786 -15243 -2.0593

Depreciacoes e | o5 5 1667 -5156 | -6905 -1.0852 -1.712,9 -2.7085 -3.622.1
Amortizacdes
Lucro 451 4931 920 | -72,2 2621 1.006,6 2.348,8 3.762,4
Operacional

4.1.7.Capex — Investimentos

O CAPEX, € uma andlise do total investido nos Ultimos anos para projecdo ao

longo do periodo analisado.

Segundo a prépria empresa, em seus demonstrativos, 0s investimentos séo

divididos em quatro categorias demonstradas na Tabela 14:

Tabela 15 - CAPEX 2017 a 2019

CAPEX (R$ milhdes) | 2017 | 2018 | 2019
Expanséao 203,3| 410 |725,6
Manutencao 44 98 [119,2

Projetos de Inovagédo | 18,1 | 25,4 | 15
Corporativo 4,2 5 19,5

CAPEX 269,6 |538,4 (879,3

Fonte: SmartFit (2020)

Manutencao, Projetos de Inovacdo e Corporativo sao gastos que estdo

interligados de acordo com o ritmo de expansdo das academias, ou seja, serao

atrelados a taxa de crescimento dos gastos operacionais da firma.

Para os investimentos em expanséo, foi analisado o contexto especial e atual

gue afetou as receitas e a operacdo da empresa desde o inicio do més de abril de

2020.
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Com base neste cenario, o ano de 2020 em expansdo de novas unidades sera
consideravelmente baixo.

ApOs esse periodo, a proje¢do vai considerar o ritmo de expansdo proposta pela
empresa, em torno 26%, conforme apresentado na Tabela 7. A Tabela 15 mostra a

projec@o do Capex para 0s 5 proximos anos.

Tabela 16 - Proje¢cdo do CAPEX

CAPEX (R$ milhdes) | 2017 | 2018 | 2019 |2020E |2021E | 2022E | 2023E | 2024E

Expanséo 203,3 | 410 | 725,6 | 200,6 | 338,9 | 804,4 [1.032,3| 139,2
N° Academias Abertas | 115 155 195 74 125 297 381 51

Manutencéo 44 98 119,2 | 143,2 | 174,8 | 218,6 | 282,7 | 381,8
Projetos de Inovagéo 18,1 | 254 15 180 | 22,0 | 275 35,6 48,0
Corporativo 4,2 5 195 | 234 | 28,6 | 358 46,2 62,5
CAPEX 269,60 | 538,40 | 879,30 | 385,3 | 564,3 | 1086,3 | 1396,8 | 631,5

4.1.8. Capital de Giro

Para realizar a projecdo do Capital de Giro, foi feita uma andlise dos ativos e
passivos circulantes operacionais ao longo dos 3 Ultimos anos, de 2017 até 2019. Com

base nestes valores, a Tabela 16 mostra os dados.



Tabela 17 - Proje¢ao do Capital de Giro
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. Ca‘;‘fﬁ'} g(‘:s();”" @M | 5017 | 2.018 | 2.019 | 2020E | 2021E | 2022€ | 2023E | 2024E
Contas a Receber 77,7 | 105,6 | 137,0 | 182,1 | 241,9 | 321,4 | 427,1 567,4
Impostos a Recuperar | 26,2 | 34,7 | 90,9 | 120,0 | 158,3 | 209,0 | 275,9 | 364,2
Despesas Antecipadas 4,2 4.5 6,4 7,9 9,7 12,1 14,9 18,5
Outros 192 | 57,4 | 481 | 57,7 | 692 | 830 | 99,6 | 1196
Ativo Operacional 127,2 | 202,2 | 282,3 | 367,6 | 479,2 | 625,5 | 817,5 | 1.069,7
Fornecedores 53,8 | 100,3 | 163,6 | 196,3 | 235,5 | 282,6 | 339,2 | 407,0
Salarios, provisdes e 21,6 | 295 | 495 | 59,4 | 71,3 | 855 | 102,6 | 12372
COﬂtrIbUIQOGS Soclals
Impostos e contribuicdes a | 155 | 535 | go6 | 758 | 94,7 | 118,4 | 148,0 | 184,9
recolher
Parcelamento de Tributos | 10,1 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1
Arrendamento Operacional | 1g 5 | g2 | 305 | 374 | 430 | 495 | 569 | 654
-Locacdode Academias | ™77 | T | TTT O T | T T O T T
Passivo Operacional | 123,6 | 182,8 | 307,0 | 369,7 | 4455 | 537,0 | 647,7 | 781,6
Capital de Giro Liquido 3,6 195 | -24,7 | -2,2 33,7 | 88,5 | 169,9 | 288,1
VEITEE ) g?ré:ap”a' de 158 | -442 | 226 | 359 | 54,8 | 81,3 | 118,2

Vale destacar que, algumas médias ndo fariam sentido dentro dos parédmetros

de analise, pela discrepancia e volatilidade de certos ativos e passivos, mesmo

considerando uma empresa em expansdo como a Bio Ritmo Smart Fit. Para fins de

evidenciacdo, a Tabela 17 apresenta as premissas usadas em cada item.

Tabela 18 - Premissas de Ativo e Passivo Operacional

Ativo Operacional 2018 2019 Média
Contas a Receber 36% 30% 33%
Impostos a Recuperar 32% 162% 32%
Despesas Antecipadas 8% 40% 24%
Outros 200% -16% 20%
Ativo Operacional 59% 40% 49%

Passivo Operacional

Fornecedores 87% 63% 20%
Salérios, provisdes e contribui¢cdes sociais 36% 68% 20%
Impostos e contribuicdes a recolher 25% 158% 25%
Parcelamento de Tributos -92% 5% 5%
Arrendamento ggaeézcr:ri]ci):sl - Locacéo de 49% 13% 15%
Passivo Operacional 48% 68% 58%

[LR3] Comentario: como é esse
modelo de arrendamento - locag
de academias?
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Em sintese, os ativos operacionais tiveram um crescimento de 30% a.a.,
enquanto que os passivos, pela estabilidade na expanséo, consideraram-se um

crescimento de 20% a.a.

4.2. Fluxo de Caixa

Conforme apresentado na tabela de projecdes macroecondmicas, com base no
Boletim Focus (BCB, 2020), a projecdo do PIB brasileiro para o0 ano de 2020 é
negativa de -5,9%. Desta forma, por ndo representar uma situagdo econdmica estavel,
sera considerada a expectativa de crescimento dos anos subsequentes. Para 2021 o
relatorio projeta um crescimento do PIB de 3,5% e, para 2022, um crescimento de
2,5%. Assim, assume-se uma perpetuidade de 3% a partir de 2024.

A Tabela 19 mostra o Fluxo de Caixa Livre, o Fluxo de Caixa Descontado e o
VPL.
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Tabela 19 - Fluxo de Caixa, VPL e Valor da Empresa

(R$ em milh6es) 2020E  2021E  2022E 2023E 2024E  Perpetuidade

EBIT -74,1 260,1 1.004,5 2.346,6 3.759,9 3%
Imposto de Renda e
Contribuicdo Social 25,2 -88,4 -3415 -797,8  -1.278,4

(34%)

Depreciacao e
Amortizacdes (+)
Fluxo de Caixa

Operacional

CAPEX (-) -385,3 -564,3 -1.086,3 -1.396,8 -631,5

(+/-) Variacdo de ) ) ) ) )
Capital de Giro 22,6 35,9 54,8 81,3 118,2

Fluxo de Caixa

690,5 1.0852 1.7129 2.7085 3.622,1

641,6 1.256,9 23759 4.257,3 6.103,7

233,8 656,6 1.234,8 2.779,1 5.354,0 5.695,7

Livre
Fluxo de Caixa 2149 5502 9454 19447 3.4253
Descontado
WACC 9,35%
VPL = 7.080,6
Valor Residual = | 89.687,2
VP = 57.362,0

64.442,5
Divida Liquida -1.051,0
Valor da Empresa | 63.391,5

Com base nestes célculos, foi encontrado um valor para a empresa de R$ 63.3
bi.

4.3. Anédlise de Sensibilidade

4.3.1. Clientes x Unidades

A Tabela 20 busca mensurar o impacto da proporgao de clientes e de unidades
no ano de 2022 dentro do Valor Presente Liquido da empresa. Uma variavel sensivel &
empresa e responsavel por 85% do faturamento bruto anual, junto da variavel que

representa a politica expansiva da empresa de abertura de novas unidades.
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Tabela 20 — Crescimento de Clientes x Abertura de Unidades

Abertura de Unidades

Ano:

2022 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 31%

25% | 6.377 6.465 6.553 6.641 6.641 6.818 6.906 6.995 7.083
26% | 6.465 6.553 6.641 6.730 6.730 6.906 6.995 7.083 7.171
27% | 6.553 6.641 6.730 6.818 6.818 6.995 7.083 7.171 7.259
28% | 6.641 6.730 6.818 6.906 6.906 7.083 7.171 7.259 7.348
29% | 6.641 6.730 6.818 6.906 6.906 7.083 7.171 7.259 7.348
30% | 6.818 6.906 6.995 7.083 7.083 7.259 7.348 7.436 7.524
31% | 6.906 6995 7.083 7.171 7.171 7.348 7.436 7.524 7.613
32% | 6.995 7.083 7.171 7.259 7.259 7.436 7.524 7.613 7.701
33% | 7.083 7.171 7.259 7.348 7.348 7.524 7.613 7.701 7.789
34% | 7.171 7.259 7.348 7.436 7.436 7.613 7.701 7.789 7.877

sajuaI|D "19S91D

A andlise evidencia que, em um cenério negativo onde a empresa, ao invés de
abrir os 27% de unidades esperadas, conseguisse abrir 23% destas unidades, ja faria
um impacto de R$ 703,9 mi no VPL projetado da empresa. Assim como, em um
cenério positivo em que a empresa, além das unidades projetadas, consegue um
aumento de unidades que alcance os 31% e com um aumento de 34%
proporcionalmente dos clientes, a empresa teria um aumento de R$ 796,8 mi em seu

VPL comparado ao valor estipulado no VPL da tabela 19.

4.3.2. Alunos x WACC

A proxima analise feita foi a comparagdo das variagcdes da porcentagem de
crescimento de clientes comparado com o WACC e analisando seu impacto no VPL da

empresa.

Tabela 21 - Cresc. de Clientes x WACC

7,35% 8,35% 9,35% 10,35% 11,35%
27% 7.451 7.172 6.906 6.654 6.413
28% 7.547 7.264 6.995 6.739 6.495
29% 7.547 7.264 6.995 6.739 6.495
30% 7.737 7.447 7.171 6.909 6.658
31% 7.833 7.539 7.260 6.994 6.740

Evidencia-se na tabela 21 que o VPL da empresa sofre um grande impacto
quando se altera o valor da porcentagem de crescimento de novos clientes, pois, em

um cenario negativo onde o WACC da empresa seria projetado em 11,35%, o VPL
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apresentaria uma queda de R$ 585.7 milhdes, mesmo mantendo o crescimento em
29%. Em um cenério de WACC sendo projetado a 7,35%, o VPL sofreria um impacto

positivo de R$ 466.0 milhdes, comparado ao valor de VPL encontrado na tabela 19.

4.3.3. WACC x Perpetuidade

A Tabela 22 apresenta como o valor da empresa varia de acordo com
diferentes combinacdes de WACC e Perpetuidade. Conforme evidenciado na Tabela
22 o valor da empresa poderia variar de R$ 38. 8 bilhdes a R$ 170.2 bilhGes, ou seja,

mais que quadruplicar de valor quando estas variaveis sao alteradas.

Tabela 22 - WACC x Perpetuidade

1% 2% 3% 4% 5%
11,35% 38.881 42.114 46.121 51.219 57.922
10,35% 44.049 48.241 53.574 60.587 70.221
9,35% 50.478 56.059 63.399 73.482 88.200
8,35% 58.684 66.368 76.925 92.335 116.946
7,35% 69.504 80.562 96.704 122.483 170.201

Um cenario de crescimento de 1%, que a principio pode parecer conservador,
unido a uma taxa de 9,35% (conforme projetado nesta analise) apresenta o Valor da
Empresa de R$ 50.4 bilhdes. Ou seja, em um cenéario mais conservador mantendo a
Taxa de Desconto constante, o Valor da Empresa seria reduzido em 20% (ou R$12.9
bilhdes). Do mesmo modo, em um cenario mais otimista projetando um crescimento
de 5% e mantendo a taxa de 9,35%, o Valor da Empresa totalizaria R$88.2 bilhfes o
que representa um aumento de 28% (ou R$ 24.8 bilhdes). Isso significa que um
aumento na taxa de crescimento tem um impacto maior do que uma reducdo na
mesma taxa, portanto, considera-se um fator positivo dentro dos pardmetros desta

andlise.
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5. Conclusao

Este estudo apresentou o objetivo principal de determinar um valor justo e
aproximado da rede de academias Bio Ritmo Smart Fit através do método do Fluxo de
Caixa Descontado. Com base neste método, foi calculado um valor de R$ 63.3
bilhdes. A base de informacgBes para tal analise foram as informag8es apresentadas
pela empresa até o ano de 2019.

A empresa ndo possui acbes na bolsa de valores, portanto, ndo é possivel
estabelecer um valor justo da empresa pelas a¢des de mercado.

Além das informacdes apresentadas pela empresa que auxiliaram o resultado,
também foi utilizado o célculo do custo de capital da Bio Ritmo Smart Fit. Esta taxa é o
fator pelo qual o Fluxo de Caixa Livre é descontado, para que obter o Fluxo de Caixa
Descontado. Os dados utilizados foram retirados do mercado dos EUA ajustados pelo
do risco Brasil atingindo um valor de 9,35% ao ano.

Este estudo também trouxe a andlise de sensibilidade de dois fatores relevantes
para o valor da empresa: crescimento de clientes x unidades abertas em um ano, a
analise do impacto do VPL quando se coloca em evidéncia o cresc. de clientes anual x
WACC e, por fim, o WACC comparado com a Perpetuidade e seu impacto no valor
final da empresa. Estas andlises mostraram a volatilidade do valor da empresa. Vale
considerar o quéo sensivel é a empresa em relagdo a necessidade de novos alunos e
unidades e a necessidade de um bom cenario de proje¢édo ao longo dos anos para que
o valor da empresa ndo seja reduzido.

Por ndo existir nenhum estudo semelhante sobre o valor da empresa Bio Ritmo
Smart Fit, ndo é possivel realizar uma andlise comparativa. Por isso, uma
recomendacao seria complementar o estudo e realizar uma avaliacdo em relagcédo a
politica de expansdo da empresa. Também recomenda-se uma avaliagdo para
mensurar a relacdo de depreciacdo, manutengdo de equipamentos com o nimero de
frequentadores da academia, tendo em vista que, por suposi¢cdo, muitos adquirem o
plano anual e ndo frequentam de forma constante a academia.

Passando este cendrio de recessdo de 2020, acredita-se que a Smart Fit
continuara crescendo até chegar em um patamar estavel, tendo em vista que sua
proposta de negdcio e novas formas de completar e aumentar a receita fazem com

gue essa empresa se mantenha protegida de cenarios de crise econdmica. Essa
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afirmacao se justifica na base de nimeros de crescimento no cenario brasileiro mesmo

durante a crise dos anos de 2015 a 2018.
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