Tese de investimento para o IPO da Smart Fit (SMFT3)

Por Equipe Empiricus
15 de julho de 2021

Smart Fit: democratizando o fithess

A SmartFit (SMFT3) estreou na bolsa ontem, dia 14 de julho, com IPO precificado
em R$23 por acdo, movimentando R$23 bilhdes de reais. Recomendamos aos
NOSSOS assinantes que participassem do PO até o preco maximo da faixa
indicativa, baseando-nos na tese de crescimento da empresa, com abertura de
mais de 150 academias por ano nas nossas estimativas.

A acao fechou com alta de 34,78% apenas no primeiro dia de negociacao,
atingindo nosso preco alvo. Acreditamos que esta € uma tese de reabertura da
economia que tera muita tracao nos proximos meses. Por isso, para oS
investidores de longo prazo é recomendado manter a posi¢ao, esperando noticias
positivas no futuro. Entretanto, para quem nao entrou no papel no PO,
recomendamos aguardar janelas de entrada mais atrativas.

Fique abaixo com nossa tese de investimento em SmartFit.
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Sobre a empresa

A Smart Fit (SMFT3) € uma espécie de self-service das academias: oferece um
ambiente novo, equipamentos modernos e funcionamento diario em horarios
estendidos a precos acessiveis, a partir de R$ 69,90, em unidades localizadas em
pontos estratégicos e movimentados de bairros residenciais e centros comerciais.

A companhia opera, desta forma, um modelo inteligente, com o objetivo de
democratizar a atividade fisica, gue chama de “high value, low price” — servico de
alto valor agregado, com preco mais baixo que o dos concorrentes —, oferecido
por meio de um contrato simples que pode ser feito pela internet.

A empresa abriu as primeiras academias em 2009 g, ao fim de marco de 2021,
tinha 928 unidades, dentre as quais 715 proprias e 213 franquias.

Lider do setor e o maior grupo fitness da América Latina, atualmente tem 509
unidades no Brasil, 184 no México e 206 distribuidas entre Coldmbia, Chile, Peru,
Panama, Costa Rica, Argentina, Paraguai, El Salvador, Equador, Guatemala e
Republica Dominicana.

Ao final do 1721, a Smart Fit tinha 2,4 milhdes de usuarios ativos, sendo a quarta do
mundo em numero de clientes.

A taxa de crescimento média anual no numero de usuarios foi de 40,6% Nnos
ultimos anos, passando de 120 mil clientes ativos ao final de 2011 para 2,8 milhdes
em marco de 2020, logo antes da pandemia, cujas restricdes atingiram em cheio
as operacoes.

O crescimento foi resultado, segundo a empresa, de uma combinacao bem-
sucedida de abertura de novas academias no Brasil e expansao internacional com
a entrada em novos mercados na América Latina, além do investimento em
plataformas digitais.

Além da plataforma B2C, que oferece seu servico direto para os clientes, a Smart
Fit atua no B2B, disponibilizando produtos para as empresas, pois € socia da
TotalPass, plataforma em que as companhias associadas oferecem uma gama de
academias e estudios de fitness como beneficio a seus funcionarios.

Desde 1996, a empresa opera também no segmento premium, por meio de
estudios, os quais tém atendimento diferenciado e precos mais elevados, atraves
das marcas Bio Ritmo, O2, Race Bootcamp, Tonus Gym, Vidya Body & Mind e Jab
House.
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No setor de fitness digital, cresceram muito na pandemia por meio do aplicativo
Queima Diaria, lancado em 2016, que oferece programas para realizacao de
atividade fisica em qualquer lugar, de maneira online ou offline, em um modelo
multi-device (computadores, Smart TVs, tablets ou celulares). O Queima Diaria
possuia 428 mil assinantes no ultimo dia 31 de marco, um crescimento de 161,5%
em relacao a 31 de marco de 2020.

Complementarmente, ha o aplicativo Smart Fit Nutri, um marketplace de
nutricionistas com 64 mil clientes em 31 de marco deste ano, pelo qual o usuario
pode realizar consultas via teleatendimento, agendar pesagens em balancas de
bioimpedancia nas academias Smart Fit, receber acompanhamento nutricional e
conteudo correlato.

A empresa teve a maior taxa de crescimento em numero de academias proprias
de 2014 a 2019 dentre as maiores redes de academia de ginastica do mundo, e o
ritno acelerado deve continuar, pois planejam abrir mais de 200 unidades em
2021 e expandir para além da Ameérica Latina.

Ainda ha muito espaco a ganhar, com base na comparacao da penetracao com
outros paises, conforme o grafico abaixo. As barras em amarelo mostram a
penetracao da Smart Fit nos paises em que opera, € as barras em cinza sao da
penetracao de academias na populacaoc em paises com este tipo de mercado
mais desenvolvido.

Penetracdo do mercado com base na populacdo nacional total (%) - 2019
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Fonte: Dados da IHRSA, Relatério 2020
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Além disso, a empresa deve crescer em receita com base no amadurecimento
das unidades abertas, que foram muitas nos anos recentes, como mostra a
imagem abaixo.
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Fonte: Prospecto da oferta

Composicao acionadria

Edgard Corona, fundador da Smart Fit (SMFT3), atualmente divide o controle da
companhia com o Patria Investimentos, gestora de fundos de private equity. Cabe
dizer gue importantes fundos de investimento aportaram capital na empresa nos
Ultimos anos.

A composicao societaria atual da empresa, antes do IPO, é a seguinte:

Acionistas Controladores
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Fonte: Prospecto da oferta

Confira o board completo de Executivos, Conselho e Acionistas na Ladmina da
Empresa no TradeMap
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Apds o PO, a composicao societaria (com a diluicao dos atuais acionistas) ficara
conforme o quadro abaixo, considerando a hipotese de colocacao total das acdes
e levando em conta as acdes adicionais e as suplementares:

Antes da Oferta Apos a Oferta
Agoes Agoes

Aclonista Ordinarias'” % Ordinarias %

Edgard Gomes Corona ... vk 51828819 11,00 51.828.819 8,55
Diogo F. A Corona ... Gibeanaiiionta 9.885.813 2,10 9.885.813 1,63
Camila Corona de Godoy Bueno........... 0885813 2,10 9.885813 163
Ana Carolina F. A. Corona 0885813 2,10 9885813 163
Fitgomes Fundo de Investmento em 0,91

Partcipagoes Multiestratégia ... 5.527.536 117 5.527 536

BPE Fit Holding SA. ... RESRES 240423729 51,02 240.423.729 39,66
Novastar Investment Pte. Ltd @ 43.617.063 926 43.617.063 719
Canada Pension Plan Investment Board™® 58.448 061 12,40 58.448.061 964
OUINOS™T e 41.739.642 8,86 41.739.642 6,88
AgGes em Circulagd0 ... £ 0 0.00 135.000.000 2227
g [ e e e P L L (R SV R T2 471.242.289 100,00 606.242.289 100,00

' Considera a implementacdo da convers3o das agdes preferencials em a¢des ordinanas aprovada em Assembiela Geral Extraordinana
reakzada em 18 de mao de 2021 ¢ do desdobramento de agdes A razdo de 1:21 aprovado em Assemblea Geral Extracedindna realizada
em 22 de junho de 2021

' Apds a Oferta, 0s acordos de aclonistas entre 0s Acionistas Controladores da Companhia e seus acionistas minontanos, serdo extinios,
d¢ modo que todos as agOes detidas por 10dos 05 aclonistas mnortarios se tomardo agdes em circulag 30,

Fonte: Prospecto da oferta
A oferta

A oferta fez a Smart Fit migrar do Bovespa Mais, segmento de balcdo da bolsa, para o Novo
Mercado, com inicio de negociacdo ontem, quarta-feira (14). A acdo saiu precificada em R$
23, dentro da faixa inicialmente indicada no processo, a qual ia de R$ 20 a R$ 25. Com isso,
a empresa captou R$ 2,3 bilhdes com um valor de mercado de R$ 13 bilhoes.

A oferta foi ancorada pelas gestoras Dynamo, CPPIB e GIC. Excluindo essas ancoras, a
oferta teve uma demanda de 29 vezes o valor oferecido.

Os recursos levantados na oferta serdo usados principalmente para a expansao da
empresa. Dos cerca de R$ 2 bilhdes, 70% serdo usados para inauguracdo de novas
unidades, 11% para aquisicdo da SmartEXP Escola de Ginastica e Danca, 14% em outras
aquisicoes g, finalmente, 5% para outras atividades de desenvolvimento.

Percentual Estimade dos Valor Estimado
Destinacio Recursos Liquidos Liguida''**
(e A5}

Abertura de novas unedades Smart B 70,1% 1.481.471.554 50
Agquisicio de agies da SmanEXP................cccooiiin e 10,8% 230,000,000, 00
Aquisices estratégicas ... S 14,1% SO0, 00y CoD, O
Desenvolvimento e fortalecimento do ecossistems.............. 5,0% 106.393.240,71
1= | Y . 100,0% 2.127.864.794,21

M Com base no Prego por Apdo de RS22,50, que & o ponlo médio da Faixa Indicativa

2 Consideranda a sedut it das comissdes & dESpesas eLimanEs PAFD 3 COMPanhia na Oerta
@ N0 indul pagaments de divida pela Companhia.

Fonte: Prospecto da oferta
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Riscos

Entre os riscos, em termos operacionais, a Smart Fit depende da retomada das atividades
e servicos a um nivel pré-pandemia, além de capital para executar seu plano de
crescimento. Ademais, a companhia possui alavancagem elevada, o que deve ser
monitorado de perto por eventuais acionistas.

Ha também de se acompanhar a acao judicial iniciada por sécios minoritarios da empresa,
incluindo o fato de que reportagens em veiculos de comunicagcdo mencionam que
documentos adicionados ao processo sugerem irregularidades na contabilidade da
empresa.

O sécio Adalberto Cléber Valadao e seu filho abriram processo que envolve a ADV Esporte,
braco da empresa em Brasilia (8% do faturamento total da rede e 3% das lojas), no qual
pedem bloqueio de parte correspondente as suas acdes da empresa, para que possam
participar da operacao.

Ao final de junho, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) abriu processo para avaliar por
gue nao havia mencao ao mercado sobre a disputa na Justica e, em resposta, a Smart Fit
informou que o acordo de cotistas ndo estd mais vigente e por isso Nnao teria impacto na
operagao.

A acao pode ter longa duracao. Edgard Corona ja abriu processo contra Valadao e
respondeu ao questionamento da CVM, informando que os balancos contabeis da Smart
Fit sdo publicos e auditados pela Deloitte.

Além dessa investigacao, Corona foi citado na investigacdo do Supremo Tribunal Federal
(STF) sobre o disparo de fake news nas redes sociais, 0 que pode impactar a avaliagdo da
empresa pelo mercado, que cada vez mais esta preocupado com questdes de governanca
e ESG.
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A avaliacao

Consideramos em nossas projecdes que o numero de clientes va recuperar-se apos a
pandemia e que a quantidade de estabelecimentos continuara a aumentar e, por isso,
projetamos um forte crescimento de novas unidades, nimero de alunos, receitas e
margens pela frente, como mostram os graficos.
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Além disso, com a crise de salde e economia durante a pandemia, a Smart Fit deve
enfrentar uma concorréncia muito menor no momento em que tivermos uma reabertura

total pds-vacinacao.

Receita projetada e margem bruta
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Fonte: Projecdes Empiricus

A companhia possui um endividamento elevado, de 3,3 vezes Ebitda projetado para 2021,
antes da captacgdo no IPO, o gque mudara para um caixa liquido com a captacao.
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Fonte: TradeMap (lamina da empresa Smart Fit)

A empresa possuia em caixa R$ 1.2 bilhdo no 1721 para uma divida bruta total de R$ 2,8
bilhdes. Apesar da queima de caixa operacional de R$ 107 milhdes em 2020, durante a
pandemia, apresentou uma geracdo de caixa operacional de R$ 483 milhdes em 2019
antes da pandemia.

@, Resumo $ Balango P. ¥ DRE = F. Caixa @ Controladora

- Ativo Total  -#- Passivos @ Ativo Circulante @ Ativo Nao Circulante @ Passivo Circulante Passive Nao Circulante Patriménio Liquide
108
78
58
28
.l [ | millm mlm mEN
1T20 2120 3T20 4T20 1721
1T20 2720 3r20 aT20 121
Ativo Total 8,058 8,02B 7,958 8,498 8,548
Ativo Circulante 1,698 1,408 1,118 1,318 1,238 _
Ative Nio Circulante 6368 6,628 6,848 7,188 7,318
Passivo Total 8,058 8,02B 7,958 8,498 8,548
Passivo Circulante 1,028 1,248 1,158 1,088 1,318
Passivo Nao Circulante 4,658 4,538 4,708 4,948 4,778
Patriménio Liquido Consolid... 2,378 2,258 2,098 2,478 2,468

Fonte: TradeMap (lamina da empresa Smart Fit)
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Desta forma, desconsiderando o efeito da crise, o cronograma de vencimento do
endividamento financeiro estava de acordo com a capacidade de geracdo de caixa
operacional da empresa, conforme dados do 4T20 (tabela abaixo).

Total 345 591 545 451 487 413 2833
Brasil 93 70 176 172 416 413 | 1339
México 81 153 165 121 44 . 563
Qutros Am. Latina 172 368 204 159 27 0 931

(a) nesta tabela, “Endvidamento fnanceird” ¢ defindo como empréstinos, MNancamentos ¢ Rasing de equipamerntos com Fstituiches financeiras, 0 Curo ¢ kkngo
prazo; (b) "Outros Am. Lating”™ indiul endividamento financero no Chile, Coldmbia ¢ Peru

Fonte: Prospecto da oferta

Com uma captacao bem-sucedida de recursos no PO, acreditamos que o plano de
crescimento e pagamento de dividas ficara mais confortavel, o que é parte importante da
tese de investimento nesta empresa, que € um case de crescimento elevado e reabertura
da economia pos-pandemia, com a volta a normalidade pods-vacinagao.

O grafico abaixo mostra o valor estimado dos multiplos atuais e projetados para a
companhia, considerando que ela tenha sucesso em continuar seu histérico de
crescimento elevado e o niumero de alunos volte a aumentar, tanto pela vacinagdo como
pela maturacao das lojas abertas, conferindo alavancagem operacional a empresa e
possibilitando elevagdo nas margens e lucros.
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Elaboracdo: Empiricus
Fonte: Projecdes Empircus
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Considerando a geracao de caixa operacional estimada para a empresa, um cenario de
crescimento de suas operacgdes e alavancagem operacional nos anos pods-pandemia, Nnos
SUQErimos aos NOSsOs assinantes a participagao no IPO da SmartFit (SMFT3) até um limite
de R$ 25 por acdo -- e a oferta acabou saindo em R$ 23, com uma valorizacdo de 35% no
dia da estréia na bolsa.

Considerando a grande necessidade de investimentos em crescimento, fizemos projecdes
de fluxo de caixa descontado (FCD) que nos mostraram um preco-alvo de R$ 29. Portanto,
nossa recomendacao € que aqueles que entraram na oferta permanecam com o papel.
Por outro lado, para guem nao entrou ainda, sugerimos que aguardem uma janela de
entrada mais atrativa.

Um abraco,

Equipe Empiricus

Quer saber mais detalhes sobre a Smart Fit? Acesse a lamina de IPOs e da
empresa SMFT3 no TradeMap e confira os principais indicadores, fundamentos
financeiros, proventos, balanco e muito mais!

Ah, e ndo se esqueca: hoje tem LIVE com a Larisa Quaresma, Analista de
Investimentos da Carteira Empiricus, no Instagram @trademap para falar sobre
os IPOs em destaque!

EMPIRICUS

em destaque

Larissa Quaresma Felipe Acha
Analista de Investimentos TradeMap
da Carteira Empiricus

15 de julho | 19h
@TradeMap
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