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1. Introducéo

Para alavancar o crescimento de empresas, é necessaria a captacdao de recursos,
sejam eles proprios ou de terceiros. Entre as possiveis formas de fomentar esse
crescimento, tem-se o formato das franquias, em que sao captados recursos do franqueado
com o objetivo de abrir novas lojas, havendo, em paralelo, uma terceirizacdo da gestéo
das unidades na ponta. Além disso, é viavel realizar novos investimentos com dinheiro
governamental, IPO e fundos venture capital e private equity.

Nesse passo, vale destacar que o setor de franquias movimenta bilhdes anualmente
na economia brasileira (Associacdo Brasileira de Franquias, 2020). Com grande
potencial, € um mercado extenso a ser explorado, sendo evidente que, quando comparado
ao cenério norte-americano, demonstra ainda ter muito a se desenvolver.

O presente estudo tem por objeto de analise a empresa Espacolaser (ESPA3),
maior player do mercado de depilacdo a laser do Brasil, conta com unidades proprias e
franqueadas espalhadas em todo territério nacional (Pesquisa independente Opinion Box,
2011). Trata-se de um dos maiores cases de sucesso do ramo de franquias hoje. Ressalte-
se, desde logo, que a companhia ja iniciou operac@es no exterior, tornando-se um exemplo
de sucesso por conta de sua captacdo com o mercado financeiro no IPO (oferta publica
inicial).

Além disso, sua estratégia de crescimento compde a atracdo de novos mercados e
intensificacdo da expansdo por meio de fusdes e aquisi¢cdes, com inicio ja observado ao
longo dos anos de crescimento (Apresentacdo Institucional Espacolaser, 2021). Porém,
hoje, esse importante player no mercado de franquias, que chegou nesse patamar a partir
de recursos de franqueados, vem adotando a estratégia de abrir capital em bolsa e comprar
suas principais unidades franqueadas.

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo realizar analises para entender
a atual estratégia da empresa, embasando assim a avaliacdo dessa segundo o modelo de
fluxo de caixa descontado. Tal metodologia é uma das mais utilizadas na pratica do
valuation. Tal estudo tem o intuito de definir se as estratégias adotadas pela Espacolaser
se traduzem em seu valor de mercado e se o valor de suas a¢des esta condizente com 0

valor apurado da empresa.



2. Relevancia

Considerando a dimensdo da Espacolaser frente ao mercado de depilacdo e seu
pioneirismo na abertura de capital do segmento, é relevante entender como precificar de
forma assertiva empresas com perfil franqueador. Tal movimento pode auxiliar outras a
tomarem o exemplo e trilhar caminho semelhante, trazendo, assim, maturidade ao
mercado e fornecendo capital para a expansdo dessas companhias. Além disso, é de suma
importancia compreender as formas e maneiras de estruturas de capital possiveis para
alavancar crescimento de maneira assertiva.

A academia também se beneficia do estudo, uma vez que este gera insumos para
trabalhos futuros do mesmo segmento. Além disso, para o presente estudo, além das
motivagOes econdmicas apresentadas acima, hd uma motivagdo pessoal do autor, uma vez
que, hoje, esta inserido nesse mercado como franqueado de quatro marcas € com uma

propria, com seis unidades abertas.



3. Metodologias para anélise de oportunidades econdémicas

3.1 Anélise PEST

PEST € um acronimo para politico, econdmico, social e tecnoldgico. Essa analise
é utilizada para entender os macrofatores que rodeiam a gestdo estratégica da empresa,
ou seja, como ela deve se posicionar dentro do cenario que esses se apresentam, no
segmento que ela esta inserida.

O fator politico esta vinculado a influéncia do governo nas atividades econémicas
da empresa. Sendo assim, podem ser as leis trabalhistas, taxas, impostos e projetos que
estejam vinculados a ideologia dos governantes. Portanto, a agenda de reformas esta
diretamente ligada as decisdes que as empresas devem tomar, seja de quadro societario,
localizacdo da sede da empresa para fuga de impostos, entre outros. Além disso, como o
governo esta diretamente atrelado a educacgdo, saude e infraestrutura, projetos nesse
sentido podem facilitar o caminho e a tomada de decisdo das empresas (ex. localizacdo
de centro de distribuigdo no Espirito Santo por ter um ICMS inferior ao do Rio de Janeiro,
porém depende de boas rodovias para conseguir facilitar as entregas).

J& a analise do fator econémico fator inclui dados econdémicos de forma a
projetar o crescimento do mercado, como: taxa de juros, crescimento do Produto Interno
Bruto, inflagdo, taxa de cémbio, dados de consumo, entre outros. Entender o
comportamento macro de tais fatores é importante para calcular o custo de capital de abrir
uma franquia. Nesse sentido, por exemplo, calcula-se se seu plano de retorno admitira
uma taxa de juros alta, pois, caso seja alta, compensaria aplicar em titulos com risco
soberano ao invés de investir em uma franquia. Sendo assim, é possivel entender a
propensdo de pessoas a abrir um negdcio novo, uma vez que com a taxa de juros baixa,
seria mais vantajoso fazer empréstimos com bancos para financiar o negécio. Além disso,
entender outros dados econémicos é crucial para saber como se posicionar
financeiramente como empresa, considerando as estratégias da franquia em uma escala
de rede com grande impacto econdémico.

O fator social é voltado para entender o crescimento da populagdo, mudanga de
comportamento do consumidor, distribuicdo etaria, preocupacdo com salde e tendéncias

profissionais. A ideia € identificar tendéncias de comportamento da populacéo e, assim,



verificar, com dados demograficos, a evolucdo social, seja de melhora no padrao de vida
ou cultural.

Por fim, o fator tecnoldgico pode determinar as barreiras de entrada para um
segmento especifico. Além disso, avalia também o investimento em Pesquisa &
Desenvolvimento feito pelas empresas e a expectativa de mudancas tecnologicas feitas
no setor a partir delas, determinando se esta ultrapassada ou ndo nesse nicho de mercado.
A inovacdo pode gerar praticidade nos processos e reducdo de custos, o que pode fazer

com que 0s negocios sejam mais lucrativos ainda.

3.2 Valuation (Avaliacdo de empresas)

Entender sobre um ativo e, dessa forma, conhecer o valor do mesmo é
imprescindivel para a tomada de decisdes inteligentes no momento de comprar ou vender
empresas. Para Damodaran (2007), é possivel realizar estimativas razoaveis sobre o
“preco” e existem principios que fundamentam a maior parte deles. A avaliacdo de
empresas pode adotar varias abordagens e modelos diferentes de acordo com o analista
que as executa, sendo o objetivo representar o valor potencial de um negdcio a partir da
expectativa de geracdo de resultados futuros.

Nesse contexto, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) apresentam 4 metodologias
utilizadas na avaliacdo de empresas: (1) método contabil/patrimonial, (2) método do fluxo
de caixa descontado, (3) método dos multiplos e (4) método de EVA/MVA. O primeiro
método (1) ¢é indicado especificamente para casos de liquidacdo de uma organizagdo ou
quando os ativos possuem mais valor que o valor presente dos rendimentos futuros da
empresa, dando-se destaque para o patriménio tangivel. JA o método do fluxo de caixa
descontado (FCD) (2), um dos mais utilizados, é o mais indicado para a avaliacdo de
empresas em processo de fusdo e aquisicdo. O método dos multiplos (3) também é
largamente utilizado e busca identificar como empresas semelhantes sdo negociadas e
usar os parametros dessas negociacdes para avaliar a empresa alvo. Esses dois ultimos
séo utilizados para calcular o valor justo de uma acgéo, determinando-se, assim, sugestoes
de compra, venda e manutencdo. J& o ltimo (4) baseia-se no conceito de lucro econdmico
e é indicada para empresas que adotam politicas de gestdo baseada em valor, onde o

objetivo principal é mensurar o desempenho pela criacdo de valor para a empresa.
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3.3 Contabilidade basica

A fim de analisar financeiramente uma empresa, € necessaria a utilizacdo de
conceitos e demonstragdes contdbeis, que traduzem a realidade da companhia. Nesse
sentido, abaixo serdo listadas as principais fontes de analise usadas para entender a saude

financeira da empresa e auxiliar na formacao de estratégia de compra e venda de a¢oes.

3.3.1 Balanco Patrimonial (BP)

Balanco patrimonial € um dos principais relatorios das empresas. A partir dele,
consegue-se analisar um grupo de contas, dentre elas, disponibilidade financeira, direitos
e bens. Na primeira parte, os bens e direitos sdo considerados ativos, ou seja, dinheiro que
a companhia tem em caixa para receber ou imobilizado em ativos sem tanta liquidez. Na
segunda parte temos 0s passivos, que sdo obrigacdes (dividas) de curto prazo e as de longo
prazo (superior a 1 ano). Além disso, ainda temos o patriménio liquido, que é o conjunto
de recursos da empresa que é pertencente aos proprietarios.

Por fim, essa conjuntura serve como uma foto da empresa para entender a saude
financeira dela: se suas dividas sdo de curto prazo e ndo tem ativos para sana-las ou se
sdo mais prolongadas e com caixa o suficiente para quita-las. Ao avaliar de forma isenta,
consegue-se identificar na ESPAS3, se a empresa esta estavel e o ideal para seguir com o
planejamento estratégico da propria. Abaixo segue a ilustracéo sobre as principais partes

do balang¢o patrimonial.



Tabela 1 - Balanco Patrimonial (BP)

Ativo Circulante

Caixas e Bancos

Aplicacdes financeiras
Duplicatas a Receber
Estoques

Impostos a Recuperar
Adiantamento a Fornecedores

Recursos Disponiveis
e Conversiveis em
Caixa no Curto Prazo
[ate 360 dias)

Passivo Circulante
Fornecedores
Empréstimos Bancarios
Salarios

Impostos e Contribuicdes
Impostos a Recolher

Adiantamento de Clienteq

Dividas Amortizaveis no
Curto Prazo (até 360 dias)

Ativo Ndo Circulante
Imobilizado
Intengivel
Investimentos

Recursos
Conversiveis em
Caixa no Longo Prazo
[superior a 360 dias)

Passivo Ndo Circulante

Recursos Conversiveis
em Caixa no Longo Prazo
[superior a 360 dias)

Gastos com
Pesquisas e
Desenvolvimento,
Ativos ndo Fisicos e
Investimentos em
Outras Empresas

Patrimdnio Liquido
Capital

Reservas de Capital
Reserva de Lucros
Ajustes Patrimoniais

Acdes em Tesouraria

Capital dos proprietarios

Ativo Total

Passivo Total + Patrimdnio Liquido

Fonte: Adaptacdo Livro Valuation - um guia pratico (2011)

3.3.2 Demonstragéo do Resultado do Exercicio (DRE)

11

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio, segundo Santos, mostra a situacéo

dindmica ou cumulativa de receitas, custos e despesas de uma empresa. A titulo de

demonstracdo, ha a diferenciacdo entre as contas operacionais e ndo operacionais. As

primeiras sdo voltadas ao objetivo fim do negdcio, como receita de venda de produtos,

compras de mercadorias e despesas fixas. Ja as ndo operacionais abarcam despesas com

juros ou receita/despesas de venda de ativos da empresa. Sua estruturacdo tem como

objetivo avaliar a geracdo de lucro para os acionistas. Abaixo estdo apresentados 0s

componentes da DRE e sua estrutura.
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Tabela 2 - Demonstrativo de resultado exercicio (DRE)

Receita Liquida de Vendas

(-} Custo (Mercadoria Vendida, Produto Vendido ou Servigo Prestado)
{=)| Lucro Bruto

(-] | Despesas Operacionais

|

L

(=) |Lucro Operacicnal

(-] |Despesas Financeiras

+ |Receitas Financeiras

{-]|Qutras Despesas Nao Operacionais

+ [Qutras Receitas Nao Operacionais

{=)| Lucro Antes do Imposto de Renda

(-1 Imposto de Renda

(=)|Lucro Antes do Pagamento dos Acionistas Preferenciais
(-] [Dividendos Preferenciais

(=)|Lucro Antes do Pagamento dos Acionistas Ordindrios
{-]|Dividendos Ordinarios

(=)|Lucro Liguido

Fonte: Adaptacdo do Livro Valuation - um guia pratico (2011)

3.3.3 Demonstracéo de Fluxo de Caixa (DFC)

A DFC é usada para avaliar se a empresa conseguiu gerar fluxo de caixa em sua
atividade operacional de modo a sustentar investimentos em imobilizado, dividendos e
despesas financeiras. Essa demonstracdo é feita a partir das variacbes, em um

determinado periodo, dos valores apurados no Balango Patrimonial e DRE da empresa.

3.4 Avaliacéo pelo método do fluxo de caixa descontado

Essa abordagem € a principal metodologia usada na avaliagdo de empresas.
Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), o valor da empresa é determinado por seu
fluxo de caixa projetado, descontado por uma taxa de desconto que reflita o risco inerente
ao negocio. Nesse sentido, chega-se ao valor estimado da empresa a partir dos seguintes
pontos: projecdo do fluxo de caixa; determinacdo da taxa de desconto; estimativa do valor

residual e célculo do valor da empresa.
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3.4.1 Método do fluxo de caixa descontado

Nesse método, o valor da empresa é medido pelo montante de recursos financeiros
gerados pelo negdcio, a partir da disponibilidade de fluxo de caixa operacional, trazido a
valor presente, para a avaliagdo do tempo e o risco associado a sua distribuicdo. Para seu
calculo, as entradas e saidas sdo confrontadas em um momento zero (valor presente), apos
descontadas por uma taxa (taxa de desconto). Nesse sentido, um investimento é bom se o
fluxo de entradas é maior que o de saidas.

Para o calculo do valor presente (\VP), seu conceito implica em considerar quanto
deve ser investido hoje (x), a uma determinada taxa de juros, para se obter rendimento (y)

ao final de um periodo. Dessa forma, o célculo do VP segue a seguinte formula:

FV

PV=—-o-—
(1+0n

Onde:

PV - Valor presente
FV - Valor futuro

i - Taxa

n - Tempo

Nesse caso, para a avaliagcdo pelo método do FCD, ha dois caminhos principais:
(1) pela participacdo do acionista no negocio ou (2) avaliando a empresa como um todo,
0 que inclui a avaliacao de capital de terceiros alem do proprio (acionistas). Considerando
que a segunda avaliacdo é a mais usada pelo mercado, a andlise do fluxo de caixa livre

pela empresa sera a utilizada no presente estudo.
3.5 Projecéo de fluxo de caixa

O valor presente dos fluxos de caixa da empresa é obtido com base nos
recebimentos previstos que compdem o fluxo e no custo médio ponderado entre capital
de terceiros e capital préprio (WACC), de acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante

(2005). Isso ocorre pois a empresa dispde tanto de capital acionario (préprio), que exige
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uma determinada taxa de remuneracao do capital investido, quanto por capital de credores
(terceiros), que possuem uma taxa fixada previamente.

O fluxo de caixa livre para a empresa é o total de recursos que pode ser extraido
dela sem que essa perca seu valor. Dessa forma, constitui-se um rendimento periddico,
anual ou mensal, o qual a empresa pode prover a seus provedores de capital de forma
continua. E um conceito semelhante ao lucro, s6 que em regime de caixa, nio de
competéncia. Para seu calculo, utiliza-se o lucro operacional da empresa como base e, a
partir dele, séo feitos ajustes que possibilitam estimar o fluxo de caixa.

Assim, o fluxo de caixa livre para empresas é alcangado a partir do lucro
operacional, mais depreciacdo e amortizagbes, menos investimentos em ativos
permanentes e em capital de giro (Martelanc, Pasin e Cavalcante, 2005).

Em relacdo ao horizonte de projecao, esse ndo influencia o valor de uma empresa
diretamente, ndo havendo uma regra definida. Contudo, segundo 0s mesmos autores
citados anteriormente, para reduzir a arbitrariedade, é possivel delinear um horizonte de
projecdo em funcao de trés variaveis principais: (1) risco do empreendimento, (2) periodo

transiente e (3) vida util limitada.

3.6 Custo de capital e taxa de desconto

O custo de capital é a taxa de retorno minima necessaria para atrair capital para
um investimento. De forma resumida, o conceito de custo de capital pode ser entendido
das seguintes formas, segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005): (1) prego que a
empresa paga pelos fundos obtidos junto as fontes de capital, (2) taxa minima que os
projetos de investimentos devem oferecer como retorno, (3) taxa de desconto usada para
converter o valor esperado dos fluxos de caixa futuros em valor presente e (4) taxa de

retorno que deixa o acionista indiferente a aceitagdo de um determinado projeto.

3.7 CAPM - modelo de aprecamento de ativos de capital

A metodologia mais difundida para o calculo do custo de capital préprio € o
CAPM. Esse é baseado na ideia de que o risco é composto por duas partes: o diversificavel
e o0 ndo diversificavel. O primeiro, segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005),
representa a parcela de risco associado as caracteristicas do negocio e que pode ser

diminuida com a diversificacdo. JA& 0 segundo € sistematico, ou seja, atribuido a
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componentes de mercado que ndo podem ser eliminados ou diminuidos com a
diversificacdo, como inflacdo, guerras e crises internacionais. Pelo CAPM, o retorno
esperado de um ativo é a soma do retorno de um ativo sem risco com um prémio pelo

risco, seguindo a seguinte forma classica:

Kee— o F Olrnl )

Onde:

Ke é o custo do equity

rf é a taxa livre de risco

B (beta) ¢ a sensibilidade do retorno da acdo em relagdo ao retorno do mercado

rm € o retorno esperado do mercado
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4. Formas de Capitalizar e alavancar crescimento com possiveis estruturas de
capital

4.1 Franquias

Segundo a ABF (2022), franquia ou franchising é uma estratégia de crescimento
da empresa, na qual o franqueador cede uma licenca ao franqueado para que seja
explorado marca, patente, know how de operacdo e entre outros. Portanto, € uma
concessdo feita pelo proprietario de uma marca para uma figura investidora que ira
possibilitar replicar tal modelo em diferentes locais e mercados.

A principal caracteristica desse negdcio é a padronizacao de processos e produtos
fornecidos pelas marcas para franqueado. Esse tipo de neg6cio pode ser um servico,
produto, conceito ou marca. Sendo assim, o intuito é replicar o modelo de negdcio em
diferentes pracas ao mesmo tempo, com identidades visuais, processos, produtos e
conceitos unificados, com o objetivo de tornar a marca forte e o negécio lucrativo.

Em geral, para adquirir uma unidade franqueada é necessario pagar uma taxa de
franquia. Esse valor pago para o proprietario da marca é utilizado para o auxilio na
implementacdo da unidade, ou seja, a transferéncia de know how inicial para busca de
ponto, marketing inaugural, custos com escritorio de advocacia para redacao contratual,
entre outros custos. Em seguida, apds a unidade ser aberta, fica a cargo da franqueadora
fiscalizar, auxiliar e verificar as boas préaticas na unidade franqueada. Com isso, é cobrado
um valor de royalties para pagar tal custo. Essa taxa varia de acordo com a franqueadora,
pois nem todos os modelos de negdcio comportam taxas altas e algumas marcas ndo tém
relevancia para o cliente como outras.

Por fim, a operacdo dessa franquia fica a cargo do franqueado, ou seja,
contratacdo, manutencdo, investimentos em benfeitorias, controle de caixa e outras
atividades operacionais. Além disso, um beneficio de escolher franquia é que a maioria
delas cobra uma taxa de fundo de marketing, o qual permite acumular o capital de toda a
rede para ter um orcamento maior e conseguir campanhas de maior relevancia para a

marca no geral.
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4.2 Financiamento Governamental (modalidades)

A Unido, Estados e Municipios, de forma a incentivar a economia local, gerar
empregos e aumentar arrecadagdo em geral, costumam oferecer alguns tipos de
financiamento para acelerar o crescimento das empresas. Sendo assim, via agéncias de
fomento, tém como objetivo fornecer capital para abertura de negocios, compra de
magquinarios ou para expansao de outras unidades.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2022), as Agéncias de Fomento sdo
instituicdes que tém o intuito de financiar capital fixo e de giro para empresas previstas
nos programas de cada federacdo. Atualmente, no Brasil, existem aproximadamente 21
(companhias hipotecérias e agéncias de fomento), além do BNDES. A alternativa de
captar recursos a partir dessas opgdes regionais é acelerar um determinado crescimento
de acordo com o que € pensado pelo objetivo do governo vigente. A ideia é utilizar essa
opcao de crédito para fomentar a economia regional, além de, eventualmente, ser uma
opcao mais acessivel de recursos para salvar empresas que foram afetadas pela pandemia

ou desastres naturais.

4.2.1 BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social €, hoje, um dos
maiores instrumentos da Unido para financiar o crescimento de infraestrutura, empresas
e geracdo de empregos do pais. Atualmente, o banco atua com produtos financeiros,
programas e fundos para realizar esse apoio aos empreendedores, sejam pessoas fisicas
Ou pessoas juridicas.

Com alternativas como FINEM, ele consegue oferecer capital de giro para
projetos e empresas de micro, pequeno e médio porte. Além disso, ha dois “bracos” para
auxiliar em incentivos pelo Brasil: a BNDES ParticipacGes e a Agéncia especial de
fomento a inddstria, o FINAME.

O BNDESPAR é uma das subsidiarias do BNDES. Ela é dedicada ao investimento
por meio de valores mobiliarios, ou seja, via seus fundos de investimentos (seja de venture
capital, private equity ou acdes) compra participacdo em empresas com intuito de
fomentar o crescimento delas. Os seus recursos originam de empréstimos tomados do

BNDES, ou seja, ha financiamento para realizar suas operacdes de mercado financeiro.
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A intencdo é, por intermédio de investimentos em participacfes ou debéntures
conversiveis, conseguir capitalizar essas empresas. Fora as empresas publicas, a ideia é
ter uma participacdo minoritaria nestas companhias. Atualmente, existem participagdes
em grandes empresas pelo Brasil inteiro. Dessa forma, o projeto se mostra interessante,
uma vez que consegue investir em empresas de diferentes modalidades. Além disso, o
BNDESPAR também realiza a estruturacdo de fundos de investimento em participacfes
em empresas emergentes, com a presenca de investidores, sejam eles nacionais e
internacionais.

O FINAME é uma empresa subsidiaria do BNDES, que funciona como uma
agéncia especial para o financiamento industrial, ou seja, um fundo que financia a
aquisicdo de maquinario, equipamento, carros e outros para ajudar empresas de diversos
portes e tamanhos. O intuito € selecionar o equipamento que a empresa precisa, contanto
que o fornecedor desse esteja cadastrado junto ao BNDES.

Apbs isso, providenciar um agente financeiro que funcione como intermediario
para isso, ou seja, repasse 0 montante necessario. Em geral, tais intermediarios sao
bancos. Com isso, a empresa passa por uma analise financeira para a liberagéo do recurso.
A vantagem é conseguir expandir o negécio (aumentar producéo, dispersdo dos produtos
e emprego) com um custo mais baixo, visto que ha isencdo de IOF (imposto sobre

operacdes financeiras) e prazos de pagamento maiores.

4.3 Mercado de Capitais

4.3.1 Oferta Publica de a¢bes

Uma oferta publica de a¢fes pode ser primaria ou secundaria. A priméria funciona
como o langamento de agGes (participa¢Bes) da empresa para o publico em geral (IPO).
A secundaria tem a intencdo de ser para a captacdo de mais recursos em bolsas. A ideia
de fazer um IPO consiste na captacéo de recursos no mercado financeiro, ou seja, na B3,
junto a investidores pessoas fisicas ou institucionais (como fundos de acGes,
previdencidrias e outros). Sendo assim, a empresa vende um percentual de suas cotas para
novos socios com a intengdo de angariar mais recursos para financiar sua expanséo e
crescimento.

O beneficio de realizar uma operacdo como essa é conferir liquidez aos socios

(donos do negdcio), ser uma saida para fundos de private equity e gerar valor para a
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companbhia, facilitando a aquisicdo de outros por meio de equity (acGes). Além disso,
adaptar-se a uma série de regras da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e outros
6rgdos que vdo garantir veracidade e confiabilidade nas informagdes divulgadas pelas
empresas, gerando recursos para que a empresa cresca.

No caso da Espacolaser, tornar a companhia publica foi uma estratégia para captar
recursos e, assim, fazer uma expansao para fora do pais a0 mesmo tempo em que compra
franquias em areas estratégicas reduzindo o custo de backoffice, aumentando a margem
ebitda da companhia. Sendo assim, a “formula” para expansao e crescimento por meio do
fomento a abertura de franquias vinha sendo positiva até 0 momento. Contudo, para
aumentar o seu valor e posicionar a empresa em um patamar ainda mais elevado de
atuacdo, foi necessario buscar injetar mais recursos na empresa. Portanto, o beneficio para

a companhia foi a expansédo de unidades com um crescimento ainda superior em margem.

4.3.2 Investimento via Private Equity e Venture Capital

De acordo com a Endeavor (2022), uma das principais organizagdes de fomento
de empreendedorismo de alto impacto, fundos de Private Equity sdo aqueles que investem
em empresas em estagios anteriores ao de uma emissdo de a¢des no mercado. Nesse caso,
sdo voltadas para empresas de médio porte, faturamento substancioso e boa capacidade
de crescimento. O objetivo dos investidores é levar know how e recursos a projetos que,
a partir de uma gestdo ativa, valorizem as companhias para capturar ganhos acima do
mercado acionario.

No caso da Venture Capital, o investimento € feito em negocios em estagios
iniciais, como startups e, por isso, o auxilio é superior. Nesse sentido, a intencdo desse
formato de investimento é gerar recursos ou liquidez para empresas que ndo tenham a
mesma maturidade do que as listadas em bolsa. Trata-se, portanto, de um mecanismo
mais acessivel, que permite reduzir o risco do acionista majoritario da empresa, por conta
da entrada de novos players na sociedade.

Conforme ja citado acima, tal movimento € vantajoso uma vez que essa categoria
de investimento fornece capital para a expansao da empresa. Além disso, por meio de
uma gestdo ativa, auxilia a empresa em questdo a ser mais eficiente, gerando contatos
chaves para crescimento e levando conhecimento para sua administracdo, visando
encaminha-la para uma futura rodada ou para abertura de capital. Outros pontos positivos

sdo a profissionalizacdo e maximizacao de valor gerada por gestores experientes a frente
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das gestoras de investimento, aplicando praticas de governanca corporativa e melhorando
a qualidade da gestdo, credibilidade e imagem institucional.

A Espacolaser, em seus estagios anteriores, chegou a captar com o Magndlia Fip,
fundo da empresa americana de private equity L Catterton. Para os investidores, como se
trata de um investimento com mais riscos, apresenta uma possibilidade de retorno
superior a outros investimentos. Sendo assim, torna-se possivel angariar resultados

expressivos com um investimento menor.

4.3.3 Debéntures

De acordo com o site da B3 (2022), debéntures séo titulos de dividas que geram
um direito de crédito para o investidor. Sendo assim, oferece uma remunera¢do do
emissor (em geral juros) com periodicidade e periodo estabelecidos para pagamento. Em
geral, todas as caracteristicas sdo descritas na sua emissao.

Dessa forma, ao invés de uma empresa se capitalizar com um banco, ela consegue
financiar projetos ou reestruturar dividas de acordo com seu perfil. Tal recurso pode ser
atrelado a uma nova atividade de negdcio ou compra de equipamentos para aumento da
capacidade produtiva. O intuito é conseguir reduzir o custo médio do que seria uma divida
bancéria tradicional.

As debéntures trazem oportunidades tanto para os investidores como para as

empresas que utilizam desse mecanismo para parcelar divida, crescer ou outros.
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5. Estudo de Caso - ESPACOLASER

51 Introducéo

Para ilustrar o presente estudo, foi escolhida a MGM Corporeos S.A, também
chamado de Espacolaser, grupo que atualmente comanda a maior companhia de depilacéo
a laser do Brasil.

Fundado em 2004, o grupo passou por diversas fusdes e aquisicdes que somam
750 lojas contabilizadas até o primeiro trimestre de 2022. Entre as estratégias planejadas
apos o IPO da empresa, a Espacolaser ganhou projecdo no mercado através da destinacdo

de recursos para a compra de empresas controladas e compra de franquias.

5.1.1 Histérico da marca

A fundacdo da companhia se deu em 2004, com 3 socios: Ygor Moura, Paulo
Morais e Tito Pinto. A proposta do negdcio era proporcionar salde e bem-estar através
da melhor técnica de depilagdo, somado a um modelo de negdcio unico e escalavel, tendo
foco na satisfacdo do cliente. Tal modelo se mostrou eficaz frente a um mercado pouco
explorado, levando a substituicdo gradual de metodologias convencionais como cera e
lamina de barbear.

Em 2014, a empresa ja contava com 30 clinicas e iniciou a expansdo em escala
nacional. No ano seguinte, a associagdo com a rede de franquias SMZTO e Xuxa
Meneghel possibilitou a expansao nacional da marca através do inicio da operacao por
franquias. Ja no primeiro ano de operacdo como franqueadora, foram comercializadas
120 unidades da Espagcolaser, tornando-se referéncia no mercado de franquias.

No ano de 2016, a empresa recebeu um aporte de capital da L Catterton, gestora
de investimentos em private equity. Com esse investimento aportado, em 2017, a
companhia reforcou sua estrutura corporativa e iniciou um novo ciclo de expanséo,
incluindo a aquisicdo do controle de grupos de franquias que se destacaram como 0S
melhores operadores da marca, internalizando o resultado dessas operacdes. Neste ano, a
Espacolaser inaugurou a primeira unidade da Estudioface, voltada para o segmento de
estética facial.

Em 2018, foi inaugurada a primeira unidade fora do pais, em Buenos Aires,

através da marca Definit. Também foi desenvolvido o Espacolaser Operating System
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(ELOS), uma arquitetura de Tl que permitiu a integracdo dos processos operacionais,
fornecendo maior controle sobre as operaces. No ano seguinte, houve a integracdo dos
franqueados recém adquiridos e criagdo de estrutura necessaria para operacao em larga
escala. Ainda em 2019, a companhia alcangou 1 bilhdo de reais em vendas, lancando a
“Universidade do Laser”, um centro de treinamento voltado para a capacitacdo de mais
de 3.000 fisioterapeutas e consultoras por ano. Também ampliou sua presenca digital
através do lancamento do e-commerce e desenvolvimento de novas funcionalidades de
seu aplicativo.

O ano de 2020, marcado pela pandemia de Covid-19, possibilitou que a
companhia evoluisse na digitalizacdo dos processos omnichannel, com vendas virtuais,

chat, e-mail e aplicativo. Também houve a abertura da primeira loja na Colémbia.

5.2  Mercado de depilagdo

Em 2019, Gltima pesquisa divulgada, o Brasil se posicionou em 4° lugar mundial
no Mercado Global de Beleza, Cosméticos e Cuidados Pessoais, chegando a movimentar
US$ 29,6 bilhdes. Somado a isso, deve ser observado que 70% dos brasileiros acreditam
gue gastos com o tratamento estético sdo essenciais (Fior Markets, SD&W, Euromonitor,
ABIHPEC, IBGE e Sociedade Internacional de Cirurgia Plastica Estética).

Entre os principais fatores que justificam o investimento no modelo de depilagéo
a laser, cita-se o fato de que o mercado brasileiro de depilacdo se encontra “‘sub-
penetrado”. Isso se da por dois fatores. O primeiro decorre da baixa participacdo no
publico masculino no mercado consumidor de depilacdo: apenas 9% dos homens
brasileiros usam servigos de depilagdo em um universo de 69 milhGes de usuarios totais,
que compreende R$ 36 bilhdes. O segundo fator de sub-penetracdo do mercado esta no
préprio mercado de depilagdo a laser, ainda pouco representativo, face ao mercado total
de depilacdo, mas com grande potencial de crescimento. O driver de crescimento se baseia
em aumentar a penetracdo de mercado de depilacdo a laser para as mulheres, como

apresentado no grafico abaixo.
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Figura 1 - Mercado Brasileiro de depilagéo
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Fonte: Apresentacdo Institucional Espacolaser (2021)

Outro fator relevante para o mercado de depilacéo séo as tendéncias crescentes no
numero de usuarios de depilagdo, como apontam as estimativas feitas até 2024. O CAGR
apresentado se aproxima de 3,4%, conforme o grafico, indicando um salto de 69 milhdes
de usuarios em 2019 para 81 milhdes na estimativa de 2024.

Figura 2 - Projecao de usuérios de depilacao (em milhdes)
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Em suma, com o grande potencial de mercado sub-penetrado, somado aos avangos
tecnologicos que possibilitam uma melhor experiéncia de depilacdo, a projecao € de que
a utilizacdo do laser se estenda a mais partes do corpo por usuario. Isso leva a um aumento
de servigos para um mercado ja existente e se soma ao crescimento organico do segmento

e a penetragdo acelerada do publico masculino na clientela do negdcio.
5.3 Concorrentes

O mercado de depilacao é dividido entre os 3 principais tipos existentes: laser, luz
intensa pulsada e cera. Nesse quesito, a Espacolaser se destaca no mercado como maior
player do setor de depilacdo em nimero de lojas, somando 750 unidades até maio de
2022. O segundo colocado no ranking, D’Pil, atua nos segmentos de depilagdo por luz
intensa pulsada e cera. Ja no segmento de laser, o qual a empresa analisada atua, é a
VialLaser que se posiciona como principal concorrente da Espacolaser, tendo 107
unidades espalhadas em territério nacional. O grafico abaixo apresenta os principais

players do setor de depilagcdo por nimero de lojas.

Figura 3 - Principais players do setor de depilacdo — niumero de lojas
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Considerando a discrepancia de quantidades de unidades por players, pode-se

dizer que a Espacolaser é lider de mercado no setor de depilacéo. Sua forca comercial e

numero de pontos de venda se devem principalmente ao fato de a empresa ter realizado o
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IPO da marca, proporcionando maior fluxo de caixa, o que ajuda a financiar o crescimento

de unidades proprias, alem da fusao e aquisi¢cdo de outras empresas para agregar na marca.

5.4  Estratégias e expectativas de crescimento

A Espacolaser, em seu projeto de expansdo e crescimento, adotou estratégias em
diferentes segmentos do negdcio. Dentre essas, em 2021, houve a criagdo do E-Bank, um
fundo para financiar a expanséo de franqueados. Nesse contexto, segundo o CEO Paulo
Morais (2021), desde o IPO, em fevereiro de 2021, a Espacolaser vinha recomprando
unidades franqueadas em areas que considerava estratégico ter presenca mais ampla. A
meta da companhia para o ano de 2021 era chegar a proporcdo de 80% de unidades
préprias, 0o que correspondia a captagdo de 78 lojas de volta, mas o total acabou
finalizando em 100 unidades compradas de franqueados. Segundo Morais (2021), a
franquia ainda vai cumprir um importante papel dentro da estrutura da rede, que tem foco
em fixar a marca em cidades pequenas.

Para fomentar a capilaridade da rede, em 2021, foi langado um programa interno
onde 30 ex-colaboradores terdo sua propria franquia nessas areas. O objetivo é que as
operagdes de menor escala sejam geridas por esses franqueados, que podem estar mais
dedicados ao negdcio. A intencdo da empresa € que o conhecimento ja adquirido por tais
funcionarios diminua a curva de aprendizagem e leve a um crescimento e retorno de
investimento mais rapidos que a média da rede (MORAIS, 2021).

Além disso, de forma a fortalecer a gestéo da estrutura corporativa, foram lancadas
as Diretorias voltadas para Pessoas, Gestdo e ESG e Operacdes, bem como o aumento de
gerentes de campo. Também é foco na empresa 0 aumento do patamar de satisfacdo do
cliente, através do crescimento das pontuagdes de NPS e Reclame Aqui da empresa.
Somado a isso, ha um aumento da projecéo internacional da Espagolaser em 2021, com
36 lojas fora do territdrio brasileiro, em comparagdo com as 7 existentes até 2020. Tal
expansdo foi proporcionada pela aquisicdo da Cela, empresa chilena com 11 unidades
proprias no pais e uma base de 100 mil clientes.

A Espacolaser adquiriu 66,7% da empresa como forma de aumentar sua atuagéo
na América Latina. Junto a isso, soma-se a presenca da marca na Argentina, onde opera

sob a marca Definit, e Colémbia.
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5.4.1 Visdo do mercado x planos de acdo

A maior prerrogativa apresentada pela Espacolaser aos investidores antes do IPO
da empresa, realizado durante a pandemia, era de que a popularizacdo da depilacdo a laser
para as classes C e D era um negocio resiliente. Em tese, isso se devia a uma relacdo
custo/beneficio onde o cliente da Espacolaser abandona a depilacdo a cera ou lamina e
passa a comprar 0s servicos a laser, que possuem resultados mais eficientes e de longo
prazo.

Contudo, as vendas da empresa em maio de 2022 estavam 15% abaixo do mesmo
periodo em 2019. O cenéario, na realidade, apresenta margens menores e prazos de
pagamento e descontos dados a clientes aumentados em relacdo ao previsto pela
companhia. Observa-se que o cendrio macroeconémico de inflagdo, reducéo do poder de
consumo do cliente final e alta de juros afeta diretamente o neg6cio, uma vez que se trata
de um servico ndo essencial, sofrendo com a postergacao do consumo.

Um levantamento feito em fevereiro de 2022 mostrou que as a¢0es da Espacolaser
apresentaram a pior rentabilidade das empresas que compdem o indice Small Caps -
empresas com grande crescimento (previsto) no futuro. Segundo Rafael Bombini (2022),
especialista em renda variavel da EWZ Capital Assessoria de Investimentos, um dos
fatores que impactaram de forma negativa foi o uso do capital arrecadado no IPO para o
pagamento de dividas com franqueados, em razdo de compra de unidades existentes, o
que pode ter dificultado a recuperacédo dos ativos da companbhia.

O plano, com o IPO, era dar continuidade ao crescimento da empresa depois que
atraiu o private equity L Catterton, onde triplicou o numero de lojas para 570, com
margem EDITDA préxima a 35%. Com isso, previa-se aumentar a participacao das lojas
préprias a fim de capturar maiores retornos, por isso a recompra de unidades. Entretanto,
0 caixa curto, em razéo das aquisi¢es de lojas, e a alta da Selic de 2% para 12,75%
aumentaram o custo de capital da empresa, que esta mudando a rota e focando em abrir
franquias novamente.

Em 2022, a projecéo de abertura de novas lojas gira em torno de 150 unidades,
sendo metade de franqueados. Com essa estratégia, a empresa visa recuperar caixa, ja que
0 custo de abertura de uma loja propria gira em torno de R$ 1,5 milhdes, enquanto uma
franquia ja gera caixa de imediato com a taxa inicial de franquia e royalties. Segundo uma

reportagem do Brazil Journal (2022), alguns acionistas da empresa veem com ressalva a
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possibilidade de novas franquias serem concedidas a ex-franqueados, o que ndo € visto
como um problema por Paulo Morais, CEO da Espacolaser.

Outro ponto que tem influenciado a volta de preferéncia por abertura de franquias
é o nivel de endividamento da empresa, que subiu de 1,2x a geracao de caixa no 172021
para 2,2x no 1T2022. A empresa financia clientes quando permite o parcelamento do
servigo, onde o0 nimero de pacotes parcelados em 18x aumentou, enquanto o tempo médio
de servico é de 6 meses a 1 ano. O prazo médio de vendas subiu de 11,5 meses para 15,4
meses com parcelamento e alongamento de pagamentos em vendas feitas durante a
pandemia, gerando maior risco de inadimpléncia, ja que o cliente precisa continuar
pagando mesmo apos o fim das sess6es. Com isso, preocupada com a posicao em caixa e
0 custo de endividamento, aprovou em assembleia de abril de 2022 a suspensdo do
pagamento de R$ 24 milhdes em dividendos referentes a 2021.

O inicio do problema se deu durante o periodo de restricdo de abertura das lojas,
no qual os vendedores utilizavam da plataforma de vendas online para vender pacotes aos
clientes para 0 uso assim que as lojas pudessem reabrir. Tal estratégia criou um ciclo ruim
de venda, baseado em descontos e parcelamento, quando a base da venda de pacotes de
depilacdo depende da presenca do cliente na loja, fazendo demonstragdes e gerando maior
valor agregado ao servico.

A Espagcolaser encerrou 0 172022 com R$ 130 milhdes em caixa e vencimentos
de dividas de curto prazo em R$ 197 milhdes, pretendendo equacionar a situacao gerando
mais caixa e alongando a divida. Ainda segundo a reportagem do Brazil Journal (2022),
investidores questionam se ndo faria mais sentido desacelerar a expansdo e arrumar a
casa. O CFO da companhia, Leonardo Correa (2022), afirma que essa estratégia ja esta
sendo posta em pratica quando reduzem o crescimento via loja prépria e retomam o
investimento na abertura de unidades franqueadas. Além disso, a expectativa de Correa
(2022) é que ao longo do segundo semestre de 2022, as vendas da Espagolaser se
recuperem e, por conta do amadurecimento das lojas recém abertas no ultimo ano, a
geracao de caixa aumente.

Uma outra preocupacédo do mercado foi a reducéo acentuada da margem EBITDA,
que foi de 30% no 3T2021 para aproximadamente 22% no 1T2022. Segundo o CFO da
companhia, isso se deve por conta dos investimentos em expansao, que levam tempo para
maturar. Leonardo Correa (2022) afirma que se excluir as novas lojas da conta, a margem

continua acima de 30%.
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Por fim, outro ponto de atencdo foi o aumento da concorréncia depois do IPO, que
segundo o CEO, ndo afeta 0 negocio, mas acelera a necessidade de crescimento.
Acompanhando a representatividade do publico que se depila a laser em relagdo a base
de potenciais clientes, no Brasil, somente 5% das pessoas optam por esse método, contra
15% na Australia, 20% nos EUA e 50% na Espanha, demonstrando um mercado ainda
sub penetrado. Nesse sentido, a empresa avalia que ndo é o caso de se preocupar com

market share, mas sim desenvolver o mercado de depilacéo a laser como um todo.

6. Andalise PEST

6.1 Politica

6.1.1 Eleicao

A definicéo do cenario de eleicdo presidencial para 2022 esta diretamente ligada
as condigdes econdmicas futuras enfrentadas pelo mercado. Com um ambiente altamente
polarizado entre um candidato de direita (Bolsonaro) e um candidato de esquerda (Lula),
0s mais cotados para assumir o cargo, o resultado eleitoral vai ditar como deve ser a
reacdo de investidores sobre o mercado brasileiro, influenciando indices importantes
como a taxa basica de juros, inflacdo e cambio. Os graficos a seguir ilustram a intencao
de votos em maio de 2022.
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Figura 4: Grafico de Intencdo de votos para o primeiro turno das eleicbes
de 2022

Se as eleicdes fossem hoje, em quem voce votaria para
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Fonte: FSB/BTG Pactual, 30/05/2022.

Figura 5: Grafico de Intencéo de votos para o segundo turno das eleigcdes de
2022

Se as eleicdes fossem hoje, em quem vocé votaria para Presidente da Republica? (Estimulada)

-o-Lula -e-Bolsonaro —-e-N&ovoto -e-Indecisos

54%
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Fonte: FSB/BTG Pactual, 30/05/2022.

Segundo pesquisas divulgadas pelo BTG PACTUAL, do Instituto FSB Pesquisa,
o relatorio “Monitor Politico" do dia 31/05/2022, apontou que a vantagem de Lula subiu
tanto no primeiro quanto no segundo turno. Enquanto isso, Jair Bolsonaro se manteve

estavel na mesma pesquisa. Segundo o relatorio, a saida de Jodo Doria da disputa eleitoral
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pode ter acarretado vantagem para o candidato da esquerda. Por conta da desisténcia de
uma suposta terceira via, o candidato da direita volta a ter a maior taxa de rejeicdo. No
entendimento dos eleitores, a inflagdo é um grande problema e 37% das pessoas
identificam o governo federal como o maior culpado.

Enguanto o cenario de polarizagdo se acentua cada vez mais, alguns partidos se
movem para tentar construir uma terceira via. A Senadora Simone Tebet, que ja conta
com o apoio do partido MDB e do Cidadania, tem sido alvo de apoio também do PSDB.
A avaliacdo do cenério politico para os proximos anos fornece parametros sobre o que
esperar no tocante a regulamentacgdo do trabalho, expectativa de auxilios do governo, taxa
de juros, dolar e outros. Com isso, adotar um cenario mais conservador de aumento de
gastos publicos, juros e mais encargos trabalhistas, por conta das pesquisas que apontam

vitdria do Lula, pode ser o ideal para as projecdes do modelo de investimento na ESPA3.

6.1.2 COVID-19

Atualmente, o cenario de p6s-COVID-19 se intensifica no Brasil, em que a maior
parte das restricdes ja foram abandonadas. Portanto, a livre circulagdo, sem uso de
mascara, restricdo de nimero de pessoas e outros ja acontece. Entretanto, a China revive
um cenario de restricdes em maio de 2022. Com isso, 0 mundo ocidental retoma o estado
de alerta, visto que, historicamente, as ondas de covid-19 tem se mostrado previamente
em territorio chinés antes de atingir outras regides. Quando observado a fundo, diversas
cidades chinesas permanecem em lockdown, gerando o medo de uma desaceleracédo
econdmica mais forte e uma possivel volta da doenca.

Além disso, o fato de ocorrer em um dos maiores paises produtores industriais do
mundo, pode acarretar numa inflagdo ainda maior por conta de uma crise de oferta. Apesar
de uma alta na média mdvel dos casos no final do més de maio de 2022 e inicio de junho
de 2022 no Brasil, a doenca ainda apresenta controlada. De acordo com o Mapa de
Vacinagdo do jornal G1 (2022), praticamente 77,43% da populacdo total do Brasil ja
tomou as duas doses da vacina, apresentando a forte aderéncia da populagéo a vacinacao.
Um fator relevante é que 90 milhdes (43%) de brasileiros ja tomaram a dose de reforco
até maio de 2022, demonstrando que pode ser um problema que vai afetar menos o Brasil

futuramente.
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6.2 Econbmica

Diante do cenario politico de polarizacdo nas elei¢bes de 2022, torna-se dificil a
definicdo de uma previsdo econdémica para um horizonte de 4 anos. Entretanto, tendo
como base os relatérios macroecondmicos elaborados pelo Banco BTG Pactual e o
Relatério Focus do Banco Central, projeta-se uma expectativa mais assertiva para
definicdo de um cenario econdémico. Para a inflacdo de 2022, a expectativa € estabilizar
em 7,89%, uma queda quando comparado ao ano anterior. Porém, por conta do aumento
da taxa Selic nos proximos anos, o IPCA deve ceder para 4% em 2023 e depois se
estabilizar em 3% para 2024 e 2025. A Selic, de acordo com o BC, deve chegar a 13,25%
em 2021, tendo pouco espaco para aumentar, visto que até maio de 2021 estava em
12,75%. Entretanto, € positivamente apresentado para as expectativas do proximo ano,
uma redugdo para 9,25% da Selic, condicionada a reducéo da inflacéo.

Com isso, a trajetoria dos proximos anos € de queda se estabilizando em torno de
7% ao ano, reduzindo o custo de capital da Espacolaser, facilitando tomar mais recursos
para expansdo, pagamento de dividas e retomada do caixa. Além disso, é apresentado
pelo BTG a expectativa de criagédo de 185 mil postos de trabalho, reduzindo a taxa de
desemprego do pais para 10,85%. Por fim, sob a ética do mercado externo, a tendéncia
€ que o dolar se estabilize por volta de R$ 5,00, além de um aumento previsto nos juros
do mundo inteiro de forma a conter a inflacdo por conta do excesso de liquidez nos
mercados gerado pelo COVID-19. A tabela abaixo estabelece a previsdo até 2025 para 0s

principais indicadores.

Tabela 3 - Expectativa de Mercado

Fonte: Relatorio Focus (2021)
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6.3 Social

A evolucéo social é constante e as mudancas de habitos séo fatores cruciais para
o crescimento da Espacolaser. Existem diversas formas de depilacéo, algumas delas s&o:
laser, cera, ldamina e luz intensa pulsada. O mercado de depilacdo € de 36 bilhdes de reais
e de 69 milhdes de usuarios, de acordo com a apresentacdo institucional da propria
empresa. Hoje, apenas 3 milhdes de pessoas sdo adeptas a depilacdo a laser. Dentro do
universo de sexo, aproximadamente 3 milhdes séo mulheres e apenas 400 mil séo homens.
A taxa de penetracdo desse tipo de depilacdo para sexo feminino é de 4,8% e para 0
publico masculino de 5,7%. O CAGR desse mercado de depilacdo a laser tem sido de
60% nos ultimos anos e o driver de crescimento, segundo a empresa, € a expansdo do
mercado masculino fornecendo uma maior penetracdo. Por fim, a expectativa é o
crescimento de tal mercado como um todo, a maior penetracdo da depilacdo a laser entre

0S métodos e a maior adesdo entre os usuarios masculinos.

Figura 6 : A depilagdo é uma tendéncia constante

Populagdo Brasileira (mm) Clientes Homens como % do Total
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Fonte: Apresentacéo Institucional da ESPA3
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6.4  Tecnologica

O mercado de depilacdo a laser ndo apresenta grandes empecilhos para a entrada
de novos players. Hoje, para adquirir uma maquina profissional, € necessaria a
disponibilidade financeira de, aproximadamente, R$ 40 mil. Porém, de acordo com a
Espacolaser, a empresa possui exclusividade na compra das maquinas GentleLaser, da
marca Candela, uma empresa americana especializada nesse mercado. Conforme
apresentado pela depiladora, tal maquina teria uma tecnologia superior ao restante de
mercado, possibilitando uma eficiéncia 133% superior ao restante das outras maquinas
existentes.

Além do meétodo de depilacéo a laser, é possivel realizar a depilacdo com lamina
de barbear, cera ou luz intensa pulsada. Esses outros métodos ndo tém o mesmo
rendimento que a depilacdo a laser, sendo, portanto, inferiores. 1sso porque a manutencéo
dessas outras formas é frequente, ja no formato a laser, é de longa duracdo. Sendo assim,
0 custo, de acordo com a empresa, dos outros metodos pela duracdo deles acaba sendo

superior ao formato com mais tecnologia.
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7 Valuation da Espacolaser

7.1  Receita Liquida

A receita da Espagolaser esta dividida em duas categorias principais: (i) lojas
proprias nacionais e internacionais de depilacdo a laser, (ii) franquias Espacolaser e
Estudioface. No segmento de lojas proprias, € considerado o faturamento liquido das
lojas, enquanto nas franquias, a fonte de receita sdo os royalties e taxas de franquia. Para
fins de projecdo de receitas, contudo, ndo foi projetado um cenério de crescimento da
marca Estudioface (estética facial), uma vez que a empresa ndo cumpriu com a
expectativa de expansao do nimero de lojas entre 2020 e 2022, onde houve reducédo de
unidades abertas. Com isso, a projecdo feita considerara o nimero de lojas como sendo
constante no horizonte de 5 anos.

Com relacdo a atuacdo internacional das lojas proprias de depilacdo a laser, o
horizonte de projecdo vai considerar um crescimento do numero de lojas baseado no
percentual de crescimento brasileiro. A projecdo adotada se traduz em uma visdo
conservadora, uma vez que o mercado internacional € menos explorado em rela¢do ao
nacional, onde teoricamente o crescimento deveria ser mais acentuado que o do Brasil,

gue ja conta com uma quantidade de lojas abertas de aproximadamente 750 unidades.

7.1.1 Projecdo de crescimento do nimero de lojas e faturamento

Segundo apresentado no relatério de cobertura do BTG Pactual (2021), baseado
nos dados da Espacolaser, o fator adotado para a projecdo do crescimento do numero de
lojas proprias sera de 110 unidades por ano a partir de 2022. Com relagdo as franquias, o
calculo adotado considera um crescimento de 20 franquias por ano, conforme 0 mesmo
relatorio.

Ja em relacdo ao crescimento do faturamento real das unidades proprias, sera
adotado o crescimento previsto do PIB para os proximos anos, como divulgado no
Boletim Focus do BC. Segundo divulgado em apresentacao institucional da Espacolaser,
cada loja propria tem um faturamento médio mensal de R$ 129 mil. Além disso, as
receitas de lojas internacionais proprias e das franquias foram projetadas de acordo com

as médias passadas de faturamento e pagamento de royalties.
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No caso das franquias da Espacolaser, a receita é calculada em 12% sobre o
faturamento das unidades. Foi considerado um faturamento médio mensal de R$ 180 mil
para unidades franqueadas da Espagolaser, conforme divulgado pela companhia em sua

apresentacao.

Tabela 4 - Projecéo de crescimento do numero de lojas

RS mil

4 1722 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Exceto quando indicado

Destaques Operacionais

Numero de Lojas Espacolaser (EoP) 750 827 957 1087 1217 1347
Proprias 605 660 770 880 990 1100
Franquias 145 167 187 207 227 247

Numero de Lojas Estudioface 12 12 12 12 12 12

Numero de Lojas Internacional Proprias 31 34 39 45 50 56

Numero de Lojas Internacional Franquias 5 8 9 11 13 15

Fonte: Elaboracéo do autor (2022)

Tabela 5 - Projecéo de crescimento da Receita Liquida

RSmil i 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E |
Receita Liquida R$ 1.101.947,01 R$ 1.289.640,24 R$ 1.486.085,13 R$ 1.701.493,58 R$ 1.925.674,96

Fonte: Elaboracéo do autor (2022)

7.2 Margem Bruta

Para alcancar a Receita Bruta, sdo deduzidos os custos operacionais das lojas,
como gastos com pessoal, ocupacao, custos diretos, entre outros. Nesse sentido, a divisdo
de custos se dara entre unidades proprias da Espacolaser, que tem uma média de gastos
de R$ 71 mil por unidade, segundo o release da Espacolaser do 1T2022, e demais
unidades (internacionais e franquias), seguindo a forma que a companhia divulga tais

gastos.



Tabela 6 - Projecdo de Marge

RSmil

Receita Liquida R$

Custos -R$
Pessoal -RS
Aluguel -RS
Custos -RS
Comissoes
cartbes -RS
Qutros

Lucro Bruto RS

% Margem

1.101.947,01
562.320,00
359.884,80
106.840,80
80.974,08

14.620,32

539.627,01
48,97%

'R$ 1.289.640,24

m Bruta

R$ 1.486.085,13

'R$ 1.701.493,58

R$ 1.925.674,96

-R$ 656.040,00 -R$ 749.760,00 -R$ 843.480,00 -R$ 937.200,00
-R$  419.865,60 -RS 479.846,40 -R$ 539.827,20 -R$ 599.808,00
-R$  124.647,60 -R$ 142.454,40 -RS 160.261,20 -RS 178.068,00
-R$ 94.469,76 -RS 107.965,44 -RS 121.461,12 -R$ 134.956,80
-RS 17.057,04 -R$ 19.493,76 -R$ 21.930,48 -RS 24.367,20
R$ 633.600,24 R$ 736.325,13 R$ 858.013,58 R$ 988.474,96

49,13% 49,55% 50,43% 51,33%

Fonte: Elaboragdo do autor (2022)

7.3

Margem EBITDA
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As despesas operacionais, apés o Lucro Bruto, sdo as gerais e administrativas,

como marketing, pessoal e provisdo de crédito de liquidacdo duvidosa (PCLD). Segundo

o release da Espacolaser do 172022, no caso das unidades proprias, o custo mensal que a

holding Espacolaser tem para a administracdo de tais unidades é de R$ 27,9 mil por loja.

Além disso, h4 o custo com pessoal da Espagolaser como franqueadora, dispondo de

gastos administrativos e de pessoal para realizar 0 acompanhamento e supervisdo das

unidades franqueadas, sendo considerada para a projecdo a média percentual gasta nos

anos anteriores.

O o | | |

Despesas

Geraise Adm -R$ 256.770,00 -R$ 297.810,00 -R$ 339.174,00 -R$ 380.376,00 -R$ 421.740,00
Marketing -R$ 44.131,87 -R$ 51.185,54 -RS$ 58.294,90 -RS 65.376,42 -RS 72.485,78
Pessoal -R$ 92.344,28 -R$ 107.103,83 -R$ 121.979,90 -R$ 136.797,71 -R$ 151.673,78
PCLD -R$ 39.320,05 -RS 45.604,64 -R$ 51.938,85 -RS$ 58.248,25 -R$ 64.582,46
Gerais e

Administrativa -R$S 80.973,80 -R$ 93.915,99 -R$ 106.960,35 -RS 119.953,62 -RS 132.997,98
EBITDA R$ 282.857,01 R$ 335.790,24 R$ 397.151,13 R$ 477.637,58 RS 566.734,96
% Margem

EBITDA 25,67% 26,04% 26,72% 28,07% 29,43%

Tabela 7 - Projecdo de Margem EBITDA

Fonte: Elaboracgdo do autor (2022)

7.4

Margem Liquida

A divida bruta da Espacolaser foi de R$ 458 milhGes no 172021 para R$ 821
milhdes no 1T2022. Além disso, a divida liquida da empresa foi de R$ 177 milhdes para
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R$ 670 milhdes, no mesmo periodo. Para o calculo das despesas financeiras, foi
considerado que o nivel de endividamento vai se manter estavel nos anos de projecao. No
que tange ao valor em caixa, foi considerado que o valor do caixa da empresa estara
rendendo o CDI do periodo. Ja nas despesas financeiras, foi considerado CDI + 2%, o
valor das debéntures pagas pela empresa.

No IR e CSLL, foi adotado o maximo de aliquota, como uma projecédo
conservadora. Ja na depreciacdo e amortizacdo, foi estimado a média de depreciacdo

sobre a receita em anos anteriores e projetado 5 anos a frente.

Tabela 8 - Projecdo de Margem Liquida
RSmil : I 2 | 02¢ | -V I

Depreciagdo e

Amortizagdo -RS 60.607,09 -RS 70.930,21 -RS 81.734,68 -RS 93.582,15 -RS 105.912,12
Resultado

Financeiro -RS  103.831,50 -RS 107.977,50 -RS 80.337,50 -RS 68.245,00 -RS 64.790,00

IR e CSLL -R$ 40.262,26 -R$ 53.340,06 -RS 79.926,84 -R$ 107.375,55 -R$ 134.651,16
Lucro Liquido R$ 78.156,16 R$ 103.542,47 R$ 155.152,11 RS 208.434,89 R$ 261.381,67
% Margem

Liquida 7,09% 8,03% 10,44% 12,25% 13,57%

Fonte: Elaboragao do autor (2022)

7.5  Capital de giro

Para o célculo da necessidade de capital de giro da DFC, foi usado a diferenca entre
0 ativo circulante e passivo circulante, calculando o percentual que tal valor representa
sobre a receita liquida nos anos seguintes. O percentual encontrado foi multiplicado pelas
respectivas receitas projetadas, sendo a diferenca entre um ano e outro o valor final

considerado no DFC.
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Tabela 9 - Projecéo de Caixa Liquido Gerado pelas atividades operacionais

RS mil

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Exceto quando indicado
Lucro (Prejuizo) antes do IR e CSLL 118.418 156.883  235.079 315.810 396.033
Ajustes para reconciliar o resultado com o

60.607 70.930 81.735 93.582  105.912

caixa das atividades operacionais
Depreciacdo e Amortizagdo 60.607 70.930 81.735 93.582  105.912
Juros de empréstimos, arrendamentos e
parcelamentos fiscais
Provisdo de crédito de liquidagdo
duvidosa
Resultado de instrumentos financeiros - - N - -
Aumento ou queda de Capital de Giro (190.448) (198.204) (207.446) (227.471) (236.736)
Caixa Liquido Gerado pelas atividades
operacionais

Fonte: Elaboracéo do autor (2022)

(129.841)  (127.274) (125.711) (133.889) (130.823)

76  CAPEX

A sigla CAPEX significa Despesas de Capitais ou Investimentos em Bens de
Capitais. Sao os investimentos da empresa em sua estrutura e expansdo.  Nesse sentido,
o valor utilizado para o CAPEX foi o informado pela empresa em entrevista ao Brazil
Journal, em que afirma que seu custo de abertura de unidades préprias € de R$ 1,5
milhdes, multiplicado pelo nimero projetado anualmente de abertura de unidades

proprias.

Tabela 10 - Projecdo de Caixa Liquido gerado pelas atividades de

investimento

RS mil

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Exceto quando indicado
Capex (100.500)  (172.500) (174.000) (172.500) (174.000)

Investimento em aplicagdes financeiras - - - - -
Aquisi¢do de Controladas = = = = =
QOutros - - - - -
Caixa Liquido Gerado pelas atividades de
investimento
Caixa Liquido Gerado pelas atividades de
financiamento

Fonte: Elaboracéo do autor (2022)

(100.500)  (172.500) (174.000) (172.500) (174.000)
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7.7 Taxa de desconto

Para a taxa de desconto ou taxa de retorno, foi usado o modelo de CAPM, segundo
a formula ja apresentada anteriormente. Para a taxa livre de risco (rf), foi usada a taxa de
retorno de T-Bonds, titulos soberanos dos EUA de longo prazo. Segundo Damodaran
(2020), o motivo é que séo titulos que ndo possuem grande interferéncia da taxa de juros
apesar de serem de mais longo prazo. No caso do Brasil, o problema da taxa livre de risco
era que costumavam ser elevadas no passado, fazendo-os renderem muito comparado ao
mercado de ag¢des, ndo sendo um bom pardmetro para avaliar o esse mercado.

Nesse caso, seguindo Damodaran (2022), de acordo com a Bloomberg, 0 prémio
de risco nos EUA é de 4,72% e a taxa livre de risco com base no ultimo titulo americano
é de 2,26%. Para incluir o prémio de risco do pais, inclui a taxa de 1,55%, de acordo com
Damodaran, para adequar a realidade brasileira.

O Beta foi retirado da plataforma Oceans, um site de investimentos. Como se trata
de uma empresa nova na bolsa, com menos de 5 anos, nao € possivel estimar seu Beta de
forma mais assertiva, uma vez que ndo ha histérico de cotagdes. Com isso, o0 beta estimado

utilizado é referente a 2 anos.

Tabela 11 - variaveis CAPM

Tx. Livre de Risco 2,26
B 1,76
Premio de risco do mercado 4,72
Risco Brasil 1,55
Ri 12,1172

Fonte: Elaboracdo do autor (2022)

7.8 Valor Justo da Espacolaser

Com base nos dados anteriormente apresentados, estimou-se o valor da

companhia seguindo o0 modelo de Fluxo de Caixa Descontado para a Espacgolaser.



Tabela 12 - Fluxo de Caixa Descontado da Espagolaser

RS mil

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Exceto quando indicado
Lucro (Prejuizo) antes do IR e CSLL 118.418 156.883 235.079 315.810 396.033

Ajustes para reconciliar o resultado com
o caixa das atividades operacionais
Depreciagdo e Amortizagdo 60.607 70.930 81.735 93.582 105.912
Aumento ou queda de Capital de Giro (190.448) (198.204) (207.446) (227.471) (236.736)
Caixa Liquido Gerado pelas atividades
operacionais
Capex (100.500) (172.500) (174.000) (172.500) (174.000)
Aquisi¢do de Controladas - = - = =
Outros - - - - -
Caixa Liquido Gerado pelas atividades
de investimento
Caixa Liquido Gerado pelas atividades
de financiamento

60.607 70.930 81.735 93.582 105.912

(129.841) (127.274) (125.711) (133.889) (130.823)

(100.500) (172.500) (174.000) (172.500) (174.000)

1 2 3 4 5
Fluxo de Caixa Liquido (111.922) (142.891) (64.632) 9.421  91.209
Fluxo de Caixa Liquido Descontado (99.826) (113.674) (45.860) 5.962 51.485

Fonte: Elaboracéo do autor (2022)
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Perpetuidade
919.559
919.559

Para o calculo final do valor estimado da ESPA3 em relagdo ao seu valor atual

(cotagdo por acdo x numero de acdes), sdo apresentados os valores na tabela abaixo:

Tabela 13 -Valor Justo Espacolaser

Valuation Espagolaser

Valor estimado da Companhia RS 717.646.113,68
Numero de agOes da ESPA3 244235566

Valor estimado por agdo RS 2,94
Valor atual por agdo * RS 2,56
Valor atual da Companhia * RS 625.243.048,96

* (cotagdo de 10/06/2022)

Fonte: Elaboracgdo do autor (2022)
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8 Concluséao

Segundo os dados de mercado apresentados, a Espagolaser se posiciona como um
dos principais players do mercado de beleza, sendo lider no mercado de depilagéo a laser
no Brasil. Antes de seu IPO, em 2021, adotou a estratégia de expansdo por meio de
franquias, demonstrando grande potencial no mercado. Pode-se dizer que tal estratégia
possibilitou um aumento expressivo da capilaridade da rede, ja que o capital para
implementacdo das unidades vinha dos franqueados. Dessa forma, em pouco tempo,
conseguiu se posicionar como referéncia em termos de quantidade de unidades abertas
em relacdo aos concorrentes, intensificando sua presenca nacional e abrindo caminho para
0 mercado internacional, principalmente a Ameérica Latina.

Contudo, é uma empresa que atualmente sofre pressdes do mercado por conta de
seu endividamento elevado, ja que seu modelo de negdcios pressupde o financiamento de
clientes. Sua estratégia de expansdo com franquias foi positiva, mas o caixa baixo por
conta da recompra de unidades franqueadas e expansdo para o0 exterior trouxe necessidade
de empréstimos para cobrir o capital gasto. Para manter o capital de giro necessario,
financiando o Capex da empresa e aumento da estrutura, tem contraido dividas a juros
elevados, além de ter postergado o pagamento de dividendos referentes a 2021. Com o
cenario de baixa liquidez, a companhia reavalia sua estratégia inicial de abertura de
unidades préprias em relacdo a expansao por franquias, de forma a recuperar caixa pela
diminuicdo de investimento no Capex e faturamento de royalties e taxas de franquia.

O valuation da empresa acaba sendo afetado pela divida momentanea gerada pela
necessidade de investimento em sua estrutura e aumento de lojas. A grande quantidade
de lojas em periodo inicial de maturacdo, sem um faturamento representativo, acaba
diminuindo a média de receita por unidade, o que dificulta a diluicdo dos custos e
prejudica o valor atual do valuation. Contudo, a maturacdo dessas unidades no futuro
associadaa estabilizacdo da divida deve se traduzir em um valor justo maior para a
companhia. Por fim, a empresa demonstrou uma estratégia inteligente pela expansao
através do franchising, sofre com os ajustes da operagcdo para sustentar o aumento
expressivo de unidades préprias, mas se favorece no futuro com a maturagdo de suas

operagoes.
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