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RESUMO

Este Trabalho de Formatura se concentrou em entender a atratividade que a industria
de academias low cost teria para receber investimento de um fundo de Private Equity.
Assim, realizou-se uma revisdo da literatura metodolégica, englobando temas
relacionados ao conceito de Estratégia e de investimentos da modalidade de Private
Equity, além do aprofundamento em estudos setoriais e nas maiores companhias do
segmento. Em seguida, foram exploradas as caracteristicas da industria no Brasil, sua
evolucao e relagdes com o ambiente externo. Na sequéncia, foi abordado o panorama
concorrencial, incluindo os grupos estratégicos e taticas competitivas genéricas de
atuacao neste espaco. Valendo-se do conhecimento levantado, foram analisadas as
trés maiores redes do segmento, a estrutura de receita e custos e a expectativa de
retorno de um investidor financeiro. Por fim, foram descritos os méritos e riscos de um
investimento no segmento e sugeridos novos estudos complementares.

Palavras-chave: Setor de academias. Analise Estratégica. Private Equity.






ABSTRACT

This paper focused on understanding the attractiveness that the low-cost gym industry
would have to receive investment from a Private Equity fund. To this end, a review of
the methodological literature was carried out, including themes related to the concept
of Strategy and investments in the Private Equity modality, in addition to deepening in
sectoral studies and in the largest companies of the segment. Then, the characteristics
of the industry in Brazil, its evolution and relations with the external environment were
explored. Next, the competitive landscape was discussed, including the strategic
groups and generic competitive tactics for operating in this domain. Using the
knowledge gathered, the three largest chains in the segment were analyzed, as well
as the revenue and cost structure and the expected return of a financial investor.
Finally, the merits and risks of an investment in the segment were described and further
studies were suggested.

Keywords: Gym industry. Strategic analysis. Private Equity.
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO DO TEMA E OBJETIVOS

O Trabalho de Formatura tem como objetivo a analise do setor de academias,
mais especificamente do segmento low cost no Brasil, do ponto de vista de um
possivel investidor financeiro. Dessa forma, pretende-se investigar a dinamica do
mercado, das perspectivas futuras, do ambiente competitivo e das principais
empresas ja atuantes neste universo, buscando compreender os méritos e identificar

0S riscos de um novo investimento por parte de uma gestora de Private Equity.

1.2 RELEVANCIA DO TEMA

Do ponto de vista econdmico e social, a industria de academias tem tido um
impacto significativo para o Brasil, tendo gerado US$ 1,4 bilhdo em 2021, criando
185,7 mil empregos diretos e 39,1 mil empregos apoiados de forma indireta (ACAD
Brasil, 2022).

Ainda, a industria de academias € importante para além de possiveis questdes
estéticas, como uma questdo de saude (PEREIRA, 1988). Nesse sentido, a
inatividade fisica pode promover doencas, como diabetes e hipertensao e, assim, um
custo de US$ 5,7 bilhdes para a estrutura de saude do Brasil, combinada com uma
reducado da produtividade dos trabalhadores e, portanto, gerando perdas de US$ 11,2
bilhdes ao ano ao PIB do pais (ACAD Brasil, 2022).

Desse modo, a industria de academias tem sido tema de politicas publicas para

promocao do condicionamento fisico ao redor do mundo, conforme o Quadro a seguir.
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Quadro 1 - Politicas publicas para a promoc¢éo da industria de academias no mundo

O Programa Macional de Prevengao do Diabetes relune organizagdes
de saude e fitness; Academias podem se cadastrar junto ao governo
federal como Provedores de Programas de Mudanga de Estilo de Vida.

Chile Academias de ginastica sao isentas do IVA (imposto unificado).

Academias estdo sujeitas ao IVA, mas os centros de saide ndo
estdo; Clubes de saude e fitness que investem em servigos como
nutricionistas ou médicos de medicina esportiva podem ser elegiveis
para excegbes de IVA.

Colombia

Bélgi Tem redugdo da aliquota do IVA de 6% para o esporte; academias
elgica pagam taxa de IVA reduzida, entre reducdo de 6% e total de 21%.
Projeto Vida Inteligente: Organizagdes que promovem o fitness sao
Japao reconhecidas com prémio de Ministro da Saude; ha encontros ao

longo do ano para que a industria e o governo troquem ideias.

Entre 2014 e 2020, o governo emitiu 18 politicas nacionais da
industria de esportes e fitness; o Plano Nacional de Aptidao
(2021-2025) inclui: fornecimento de mais instalagdes de fitness;
realizacao de eventos nacionais de fitness; promocgao de atividades
de fitness entre as principais demografias; tudo com o objetivo de
facilitar o desenvolvimento da industria de esportes e fitness.

China

Fonte: ACAD Brasil (2022).

Portanto, o tema escolhido é de grande importancia e nota-se que 0 seu
aprofundamento e a construcdo de uma visdo mais clara do setor, trazendo maior
seguranca para potenciais investidores e para o desenvolvimento da industria local,
pode causar impactos positivos para a saude da populacdo brasileira e para a

economia da regiao.

1.3 MOTIVACOES DO TRABALHO

O autor realizou estagio em uma das maiores gestoras de investimentos
independentes do Brasil, responsavel pela gestdo de fundos nas verticais:
Multimercado, Acdes, Crédito, Previdéncia, Real Estate e Private Equity. Como parte
da equipe responsavel pela prospeccao e analise de oportunidades de investimentos
da vertical de Private Equity, o estudo da atratividade de uma industria, tema deste
trabalho, é naturalmente interessante para o autor.

Além disso, a escolha pela industria de academias, sobretudo pelo low cost, se

deu por quatro principais fatores: (i) o fato do segmento ter recebido grande atencéo
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de fundos de Private Equity pelo mundo nos ultimos anos, com investimentos tendo
sido executados em varios paises; (i) o mercado grande e em crescimento, com
potenciais oportunidades e justificando a relevancia de um aprofundamento; (iii) o
mercado bastante impactado pela pandemia e por tendéncias globais; que torna
necessaria a revisdo de muito do que ja se conhecia sobre o setor; e (iv) a
disponibilidade de informacdes, considerando a existéncia de inameros relatorios
sobre o setor, de uma empresa listada na bolsa de valores brasileira e de outras duas
companhias que realizaram prospecto para listagem em 2021.

Ainda, este estudo permitiu a aplicacdo pratica de diversas competéncias
adquiridas através de disciplinas do curso de graduacdo em Engenharia de Producéo
da Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo, sejam estas técnicas,
conceituais e comportamentais, e que estéo, de certa forma, refletidas no trabalho.

1.4 METODOLOGIA

As analises realizadas foram, principalmente, de carater qualitativo, apesar de
diversas informacfes quantitativas terem sido exploradas para o entendimento do
problema de forma objetiva e para a comprovacao das hipoteses levantadas. Dessa
forma, a metodologia seguiu as atividades a seguir:

e I|dentificacdo do problema: definicdo de um problema que fosse pertinente
para: (i) o autor, ou seja, um tema que instigasse sua curiosidade para
aprofundamento; (ii) a empresa na qual foi realizado o estagio supervisionado;
através de andlises que pudessem gerar recomendacdes reais para a sua
atividade fim; e (iii) a academia e a sociedade, através do desenvolvimento e
publicacdo do estudo, disseminando conhecimento de um problema relevante
pela aplicagdo de conceitos e habilidades desenvolvidas no curso de
Engenharia de Producéo.

e Estudo bibliogréafico: levantamento e leitura de materiais de suporte: (i) ao
problema, como estudos setoriais, relatérios de bancos de investimentos e
apresentacoes publicas de empresas do setor; (i) aos métodos de abordagem,
incluindo as ferramentas de andlise e publicagbes de temas variados, como
estratégia, contabilidade e avaliacdo de investimentos.

e Analise da industria: aplicagcdo das ferramentas, modelos e andlises da

literatura no problema em questao.
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Avaliacao critica dos resultados: geracao de recomendacgdes e consolidacéo
dos aprendizados e conclusdes obtidos a partir das analises desenvolvidas.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para além da apresentacdo das referéncias utilizadas no desenvolvimento do

trabalho e anexos, o estudo foi dividido em 6 capitulos:

Capitulo 1 - Introducéo: apresenta o problema, os objetivos e a estrutura do
Trabalho de Formatura, bem como sua relacdo com o estdgio e o curso de
Engenharia de Producao realizados pelo autor.

Capitulo 2 - Revisdo da literatura: traz o suporte tedrico necessario para o
entendimento das andlises que compde o trabalho, englobando conceitos de
Estratégia e contextualizacdo de investimentos de Private Equity.

Capitulo 3 - Analise do mercado: explica as circunstancias em que o trabalho
esta sendo escrito, incluindo o panorama macroecondmico e de investimentos,
e apresenta o setor de academias em particular, abordando os impactos
causados pela Covid-19, tendéncias que afetam o segmento, evolucdo do setor
no Brasil, comparacédo com a situacao do mercado em outros paises do mundo
e caracteristicas dos principais clientes.

Capitulo 4 - Analise do ambiente competitivo: elabora sobre o ambiente
competitivo do setor de academias, apresentando 0s grupos estratégicos, as
técnicas competitivas, a evolucdo dos segmentos de academias presenciais e
analises concorrenciais para o low cost.

Capitulo 5 - Diagndéstico do panorama concorrencial brasileiro low cost:
descreve o segmento low cost de forma mais especifica, apresentando as
fontes de receita, custos e despesas das empresas que atuam com este
posicionamento, expectativas de retorno para o investidor e traz uma visao da
diferenciacdo e estratégia competitiva de cada uma das trés maiores redes
brasileiras de academias de baixo custo.

Capitulo 6 - Conclusdes: discute os principais objetivos encontrados no
trabalho, principalmente em relacdo aos fatores de atratividade e riscos de um
investimento de Private Equity no setor estudado, além de sugestdes de novos

estudos que podem ser realizados para o aprofundamento do tema.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo tem como propdsito a contextualizacdo do leitor em relagdo aos
principais conceitos e temas que séo discutidos nos proximos capitulos do trabalho,
de modo a garantir a compreensdao do mesmo por leitores que estejam pouco
familiarizados com algumas das ideias que sao apresentadas, além da explicacdo do
levantamento bibliografico realizado sobre os procedimentos de abordagem do
problema.

Assim, a secdo foi dividida entre a explicacdo sobre a industria de Private
Equity, ja que o trabalho se baseia no estudo do setor de academias sob a Gtica de
uma gestora de fundos de investimento desta modalidade e no esclarecimento de
alguns conceitos relacionados a Estratégia, buscando apresentar, inclusive, algumas

das metodologias que foram empregadas no estudo.

2.1A INDUSTRIA DE PRIVATE EQUITY

2.1.1 O que é Private Equity?

O Private Equity é uma estratégia de investimento de risco, que consiste na
aquisicdo de participacdo societaria em empresas de capital fechado (com excecéo
da estratégia de PIPE), com a finalidade de arrecadar ganhos de capital relevantes
em sua venda posterior no médio e longo prazo, a partir da participacéo ativa do gestor
na criacdo de valor por meio de suporte na governanca corporativa e no
desenvolvimento do negocio com foco em crescimento e rentabilidade (ABVCAP,
2020).

A natureza deste modelo é essencialmente iliquida por se tratar, como dito, de
investidas privadas e também de fundos de condominio fechado, sem possibilidade
de resgate intermediario e com devolucdo do capital somente no desinvestimento,
tipicamente 5 a 10 anos depois do inicio do fundo (ABVCAP, 2020), de forma que tao
importante quando a existéncia de oportunidades atrativas de investimento, é
necessaria a existéncia de oportunidades de saida para venda da participacdo
adquirida.

Esta classe de ativos tem sido importante na criacdo de empresas lideres de

mercado de seus segmentos de atuacao no Brasil, conforme a Figura a seguir, € no
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suporte a abertura de capital das investidas, que performaram significativamente
melhor no ano seguinte ao IPO do que as companhias que nao tiveram gestoras de
Private Equity na sua base de acionistas (SPECTRA, 2022).

Figura 1 - Exemplos de empresas que receberam investimentos de fundos de Private Equity
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Fonte: Elaborado pelo autor.

2.1.2 Tipos de investimento

O conjunto do que se conhece por Private Equity envolve diversas estratégias
diferentes de investimento de menor liquidez, que variam conforme a maturidade das
empresas investidas procuradas, sua previsibilidade de fluxos de caixa futuros
esperados e a intencdo de aquisicdo de participacdes majoritarias (controle) ou
minoritarias das adquiridas. A seguir encontram-se as principais estratégias, conforme
definidas pelo PitchBook (2017) e Skynova (2022):

e Investimento Anjo: efetuado por pessoas fisicas com capital proprio em
empresas nascentes, geralmente em troca de participagdes minoritarias.

e Venture Capital (VC): investimento em participacdes minoritarias de startups ou
companhias em estagio inicial, com pouco ou nenhum histérico operacional,
mas perspectivas de crescimento e potencial de longo-prazo, incluindo desde
o0 “capital semente” até as primeiras séries de investimento de empresas.

e Growth Equity: capital como foco em crescimento/expansdao do modelo de
negocio para empresas que ja possuem algum histérico operacional,

geralmente em troca de participacdes minoritarias.
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e Leveraged Buyout (LBO): aquisicdo com alavancagem, ou seja, com um misto
de equity e divida de terceiros, sendo que esta Ultima € repassada para o
balanco da companhia adquirida. Este tipo de investimento costuma ocorrer por
meio da aquisicdo do controle de empresas maduras, com forte geracao de
caixa e performance nao ciclica.

e Infraestrutura: aquisicdo de participacdo em ativos de energia tradicional e
renovavel, transporte e utilities (gas, éagua, entre outros), com alta
previsibilidade de fluxos de caixa.

e Real Estate: capital para construcdo, desenvolvimento e operacédo de ativos
imobiliarios.

e Distressed Investment. investimento em reestruturacdo de companhias
maduras que passam por problemas de liquidez, capitalizacdo ou performance
abaixo do esperado.

¢ Private Investment in Public Equity (PIPE): aquisicao de participacdo minoritaria
relevante (na maior parte dos casos) em companhias listadas em bolsas de
valores, frequentemente por quantias abaixo do preco de mercado e com
obtencéo de governancga, como representacdo em Conselho de Administracao
e poder de veto em determinadas matérias acordadas.

e Mezanino: instrumentos intermediarios entre o financiamento por divida e
equity puro, como dividas subordinadas ou acbes preferenciais, podendo
envolver tanto pagamento em dinheiro quanto em participacdo acionaria, e que

costumam ser utilizados pelas companhias para projetos especificos.

Outra importante consideracao € a diferenca entre (i) investimentos primarios,
ou seja, o aporte de capital diretamente na investida em troca de novas ag¢des emitidas
pela mesma, com diluicdo dos acionistas que nao participarem do aumento de capital;
e (ii) investimentos secundarios, através da compra de participacdo acionaria de um
outro acionista da companhia, e, portanto, sem aumento de capital na investida.
Enquanto o Investimento Anjo, o Venture Capital e o Growth Equity costumam ter a
maior parte dos recursos destinados ao investimento primario, o Leveraged Buyout,
em geral, esta envolvido em investimentos secundarios.

Alem disso, apesar do termo Private Equity englobar todas as estratégias

mencionadas, ele é comumente utilizado (ABDI, 2009) para designar os investimentos
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em companhias que ndo possuem acodes listadas em bolsa de valores nas estratégias
de Growth Equity ou Leveraged Buyout, sendo, portanto, executado no universo de
empresas maduras e em crescimento, com modelos de negdcio ja comprovados. A
Figura abaixo ilustra o que costuma ser denominado de Private Equity e as principais
divergéncias para o Venture Capital e 0 modelo tradicional de investimento em acdes

listadas.

Figura 2 - Diferencas entre PE, VC e Acdes Listadas
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Fonte: XP Private Equity (2020), elaborado pelo autor.

Vale mencionar que a maior diversificacdo dos aportes do Venture Capital é
uma tatica de mitigacao de risco, j4 que investem em companhias de estagios mais
iniciais, com maior relacdo de risco e retorno esperado, enquanto 0s gestores de
acoOes listadas investem em empresas mais maduras e com menor risco de liquidez
para saida/desinvestimento. Além disso, a influéncia do investidor tem correlacdo

positiva com o tamanho da participacdo que costuma adquirir nas investidas.

2.1.3 Agentes envolvidos na industria de Private Equity

Para o bom funcionamento da industria de Private Equity, € importante que haja
uma interacdo adequada entre os diferentes agentes que compde a industria,
incluindo a troca de informagdes e fluxo de capital entre as partes. A seguir estao

listados os principais envolvidos no ciclo de vida de um fundo de PE:
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Investidores: incluem pessoas fisicas, como individuos de alto poder aquisitivo
e family offices e também investidores institucionais nacionais e estrangeiros,
como fundos de fundos, fundos de pensdo de empresas publicas e privadas,
fundos soberanos de paises, fundos patrimoniais (“endowments”) de
universidades e instituicbes de desenvolvimento (DFI), como por exemplo o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) ou a
International Finance Corporation (IFC). Vale mencionar que, recentemente,
estes fundos estdo sendo distribuidos também a investidores de varejo, ou
seja, clientes com ticket compromissado mais baixo (EXAME, 2021).

Gestores de fundos: responsaveis prospeccado, analise e tomada de decisao
dos investimentos e desinvestimentos do fundo, bem como em contribuir na
geracgao de valor das investidas. Geralmente, sdo remunerados por uma taxa
de administracéo que depende do volume captado ou do valor dos ativos sob
gestdo que compde o portfélio do fundo, e por uma taxa de performance como
recompensa pela rentabilidade excedente em relacdo a um indice de referéncia
pré-determinado. Existem gestores que atuam no time de gestdo das
investidas, mas o mais comum € o suporte das investidas no nivel do Conselho
de Administracdo e de comités internos.

Empreendedores e times de gestdo: fundadores das empresas investidas ou
profissionais de mercado contratados para administrar as empresas investidas
e executar o plano de desenvolvimento das mesmas.

Bancos de investimentos e boutiques de M&A: encarregados da prospeccao e
apresentacao de oportunidades de investimento aos gestores de fundos, bem
como preparacao de materiais de suporte para analise da investida, auxilio na
negociacéo dos contratos de aquisi¢ao e ponto de contato entre os gestores de
PE e os vendedores da potencial investida.

Outros prestadores de servi¢o: ao longo do ciclo de vida de um fundo de Private
Equity, existem diversos outros agentes atuantes, como (i) empresas de
auditoria, que atuam no nivel da revisdo dos numeros do fundo e fazem
diligéncia contébil nas potenciais adquiridas. (ii) empresas de consultoria, que
auxiliam na diligéncia estratégica, ambiental etc. das potenciais investidas; (iii)
escritérios de advocacia, que atuam na diligéncia juridica de possiveis

investidas e na negociacdo dos contratos de aquisicao; (iv) distribuidores de
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fundos, que disponibilizam cotas dos fundos para os investidores; e (V)
administradores de fundos, que fazem o controle dos fundos de acordo com os

regulamentos dos mesmos.

Além disso, o alinhamento de interesses entre as partes é também algo
extremamente importante para o desempenho dos fundos. Por isso, € comum que 0s
gestores do fundo também invistam parte relevante de seu patriménio, manifestando
alinhamento com os investidores. Da mesma forma, o time de gestdo alocado nas
companhias investidas frequentemente recebe remuneracédo atrelada a performance
do investimento ou participacdo acionaria da companhia, para maximizar seu

interesse na valorizagéo do ativo.

2.1.4 Estrutura e ciclo de vida de um fundo de Private Equity

No Brasil, os fundos desta modalidade s&o organizados sob a forma de Fundos
de Investimento em Participacdes (“FIPs”), instituidos pela Instrucdo CVM 391, que
representam a organizacdo de recursos financeiros em veiculos de condominio
fechado, ou seja, com resgate de cotas apenas ao término do periodo de duragédo do
fundo ou caso seja determinada a sua liquidacdo, com a finalidade de aquisi¢do de
acOes ou outros valores mobiliarios das empresas investidas e que requerem que 0
fundo tenha participacao no processo decisorio estratégico e de gestédo das investidas
(B3, 2022).

Figura 3 - Estrutura de um fundo de investimento de Private Equity
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Fonte: Elaborado pelo autor e meramente ilustrativa.
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Segundo a Signal Capital (2022), esses FIPs costumam ter um ciclo de vida
dividido em etapas bem definidas que se sobrepde de acordo com o0 momento de cada
investida e se iniciam em momentos distintos da existéncia do fundo, conforme abaixo:

1. Periodo de captagéo (12 a 18 meses): etapa na qual o gestor do fundo busca
compromissos de capital de investidores para aportar no periodo de
investimento e para pagamento de despesas do fundo. Este capital
comprometido pelos investidores é solicitado ao longo do ciclo de vida do fundo,
conforme a necessidade.

2. Periodo de investimento (1 a 5 anos): fase em que o gestor seleciona empresas
para fazerem parte do portfolio do fundo por meio de um processo de analise
rigoroso.

3. Periodo de criagdo de valor nas companhias investidas (1 a 10 anos): estagio
no qual o gestor se empenha na valorizacdo das empresas adquiridas através
da indicacdo de executivos, implementacdo de sistemas de remuneracao,
melhoria de governancga, suporte em processos de fusdes e aquisi¢cdes, entre
outros.

4. Periodo de desinvestimento (5 a 10 anos): como na maioria dos casos, 0S
investimentos de Private Equity séo iliquidos, esta etapa € de extrema
importancia para o sucesso do investimento. A saida dos investimentos pode-
se dar através da venda para um player estratégico do segmento de atuacdo
da investida, para um outro investidor financeiro ou através da venda da
participacdo ao mercado publico, por meio de listagem na bolsa de valores. O
capital recebido através da venda é distribuido aos investidores do fundo, e
vale citar que o gestor pode realizar saidas parciais com a finalidade de reduzir

0 risco ou maximizar o retorno do investimento.

2.1.5 Métricas de retorno em Private Equity

De acordo com uma pesquisa Harvard Business School (GOMPERS, 2015), na
qual 79 gestoras de Private Equity com ativos sob gestdo somados de US$ 750
bilhdes responderam sobre as principais metodologias que utilizam para analise de
seus investimentos, notou-se uma preferéncia clara por duas métricas, que séo

observadas por quase a totalidade das firmas envolvidas no estudo:
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1. Taxa Interna de Retorno (TIR): representa a taxa de desconto que iguala os
fluxos de caixa recebidos por dividendos e pelas vendas de participacao
realizadas pelos fundos trazidos a valor presente com o investimento inicial e
as somas de investimentos adicionais realizadas pelo fundo também trazidas a
valor presente. Desta forma, esta métrica mede a rentabilidade média anual do
investimento e, portanto, considera tanto os valores aportados e recebidos,
quanto a duracdo do investimento, sendo que um desinvestimento rapido
impacta a TIR positivamente.

2. Multiplo sobre o Capital Investido (MOIC): os investidores também utilizam a
razdo entre as somas dos fluxos de caixa recebidos e a soma dos valores
investidos na transagdo, como medida de valor gerado pelo investimento.
Diferentemente da TIR, o MOIC néo é afetado pela duracéo do investimento e

representa uma meétrica absoluta de retorno do capital.

Assim, os investidores consideram a combinacdo das duas métricas citadas,
de modo complementar, para avaliar 0 sucesso de um investimento, ja que estdo
interessados tanto no ganho efetivo de capital quanto no tempo necesséario para
geracdo deste retorno.

Considerando o risco envolvido na execucdo de investimentos de Private
Equity, dado pela imprevisibilidade dos fluxos de caixa das investidas, baixa liquidez
dos investimentos e expectativa de retorno apenas no meédio prazo, os investidores
esperam ser remunerados com retornos elevados pelo compromisso de seu capital.
Segundo Gompers (2015), a TIR mediana esperada pelos fundos € de 25%, com
expectativas maiores por gestoras com menor valor sob gestdo ou com operacoes
internacionais, e MOIC mediano de 2,5x 0 volume investido, ou seja,
aproximadamente 20% ao ano para um horizonte de investimento de 5 anos. O MOIC
médio obtido na pesquisa foi de 2,85x o capital investido (equivalente a 23% de TIR
em 5 anos), indicando que o MOIC alvo das gestoras implica em uma TIR ligeiramente
menor do que a TIR alvo (GOMPERS, 2015). Vale mencionar, que o retorno esperado
para aprovagdo de um investimento também pode ser maior ou menor do que o alvo
padrdo, caso constatado um nivel de risco diferente do habitual.

Ademais, a TIR dos fundos de PE costuma se assemelhar a uma letra “J”
(SIGNAL CAPITAL, 2022), pois durante o periodo de investimento, marcado

geralmente pelos primeiros 5 anos, o retorno é impactado negativamente pelos custos
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do fundo e investimentos ainda marcados ao preco de aquisi¢do, e depois passam a

aumentar nos anos seguintes, conforme o amadurecimento das empresas investidas.

Figura 4 - Perfil de retorno dos fundos de Private Equity
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Fonte: Signal Capita, elaborado pelo autor e meramente ilustrativa.

2.2 ESTRATEGIA

2.2.1 O que é estratégia?

O termo “estratégia” tem seu principio no universo militar da antiguidade e
origem do grego “strategos”, que designa a funcdo de um general, a partir da juncéo
das palavras “stratos”, que significa exército e “agos”, que denota lideranca (Martins,
2010). O oficio do lider militar, descrito pelo termo “estratégia”, passou a ser distante
dos locais de batalha e no cume de montanhas, onde teria capacidade de observar a
batalha e escolher taticas, posicionamentos, perspectivas e planejamentos de longo
prazo, com a capacidade de influenciar o lado que tendera a vitoria (CARVALHO,;
LAURINDO, 2010).

Seu conceito moderno, aplicado a negécios, surge apenas no século XVIII na
Europa, a partir justamente do estudo do sucesso em campanhas militares através de
principios cientificos e iluministas (HURST, 2001). Assim, o termo pode ser descrito,
atualmente, como uma procura deliberada e, portanto, revolucionaria, por um
planejamento para obter, fortalecer e materializar vantagens competitivas e mudancgas
nas relacbes competitivas, que inclui desde um entendimento das caracteristicas

internas a organizacao até a compreensdo sobre a concorréncia, sendo que esta é
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ainda anterior ao conceito da estratégia (HENDERSON, 1989), e sobre o ambiente
externo a industria.

Além disso, estratégia implica em disciplina e continuidade, sendo um processo
de determinacdo de “singularidade transitéria” (MARKIDES, 1999), através de
escolhas claras, mas que sejam constantemente revisitadas, e envolvem também
trade-offs, a partir de decisdes e compromissos que geram beneficios em algumas
frentes e tenham um custo de oportunidade, com o sacrificio de beneficios que

poderiam ser gerados em outras frentes.

2.2.2 Cinco forcas de Porter

Desta forma, o éxito de uma estratégia competitiva em negdcios depende,
como dito, do entendimento do ambiente, que inclui todas as interacées das empresas
com as outras partes interessadas em uma industria, que é definida como um conjunto
de companhias que oferecem produtos ou servigcos proximos entre si (PORTER,
1980).

Neste contexto, o economista e engenheiro Michael Porter desenvolveu um
modelo baseado em cinco principais forcas competitivas, que definem as relacdes
competitivas de uma industria e permitem a sua analise estrutural (PORTER, 1979):
(i) a ameaca de novos ingressantes; (ii) a ameaca de produtos/servigos substitutos;
(i) o poder de barganha dos consumidores; (iv) o poder de barganha dos

fornecedores; e (v) a rivalidade entre os concorrentes existentes.

Figura 5 - As cinco forcas competitivas
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Fonte: CARVALHO; LAURINDO, 2010.
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Conforme Porter (1979), a consequéncia de uma alta intensidade dessas forcas
€ um ambiente de maior competicdo e com menores potenciais de rentabilidade para
as empresas que compde a industria sendo estudada. Além disso, quando todas as
forcas do modelo podem ser caracterizadas como de alta intensidade, a industria ird
tender a uma situacédo da economia de concorréncia perfeita, na qual os participantes
nao possuem poder de definicdo de precos, os produtos/servicos das diversas
companhias atuantes no mercado sdo considerados idénticos pelos clientes, existe
um numero muito grande de consumidores e fornecedores e, portanto, o equilibrio
natural dos precos é dado pela correspondéncia da oferta e demanda. Na hipétese
contraria, em que todas as forcas apresentadas sao fracas, denomina-se o setor de
“cinco estrelas”, devido a alta capacidade de lucros altos (CARVALHO; LAURINDO,
2010).

Na maior parte das industrias, porém, as forcas variam em intensidade e estao
em constante mudanca, conforme a sua evolucao, de forma que o estudo do modelo
é fundamental para a compreensao de atratividade circunstancial, ainda mais em
ambientes de muitas incertezas, considerando aspectos ligados a cadeia produtiva
(representadas pelas forcas do eixo horizontal do modelo) e a concorréncia (eixo

vertical).

2.2.3 Grupos estratégicos

Apesar das companhias adotarem estratégias em “singularidades transitorias”
e, portanto, posicionamentos Unicos para um dado momento, € possivel delimitar
conjuntos de companhias em uma mesma industria que adotam estratégias idénticas
ou similares quanto a uma série de fatores, como em relacdo a qualidade do produto,
ponto de preco, clientes alvo, canais de venda, verticalizagcdo da cadeia produtiva,
nivel de tecnologia empregado, estrutura financeira e operacional, entre outros. Estes
conjuntos sdo chamados de “grupos estratégicos” (CARVALHO; LAURINDO, 2010).

A analise dos grupos estratégicos é bastante importante como parte do estudo
estrutural da indastria, j& que os conjuntos interferem na intensidade das forcas
competitivas do modelo desenvolvido por Porter. Além disso, a concorréncia da
industria é impactada diretamente pela quantidade de conjuntos estratégicos, numero
de companhias em cada grupo, grau de diferenciacdo da estratégia entres os

agrupamentos e outros fatores.
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E atil também realizar observacdes dentro do universo de cada grupo
estratégico, ja que outros fatores, como a concorréncia interna, o tamanho relativo da
empresa no grupo e a habilidade de execucao operacional da estratégia vao também
afetar a lucratividade das empresas (CARVALHO; LAURINDO, 2010).

2.2.4 Estratégias competitivas genéricas

Além da performance de uma empresa devido ao desempenho da industria na
gual ela esta inserida, seus resultados também sdo funcdo do seu desenvolvimento
relativo aos pares do segmento, caracterizado por sua estratégia genérica para
adquirir vantagens competitivas no meio em que atua. Dessa forma, uma empresa
que ndo possui uma estratégia clara ou bem definida tende a apresentar problemas
de imagem para atrair conceito para a marca e a confianca dos clientes e, portanto,
seu desempenho seria explicado praticamente apenas pelo componente da industria,
sendo inferior ao das outras companhias da industria, por consequéncia.

Ndo obstante a sua imagem externa, a falta de clareza da estratégia pode
também causar problemas de articulacéo interna da empresa, como na definicdo de
metas e destinacdo dos recursos, em uma situacdo que € denominada de “regidao de
risco” (CARVALHO; LAURINDO, 2010).

Conforme Porter (1979), as vantagens competitivas podem se caracterizar no
ambito da industria inteira por: (i) lideranca em custos, a capacidade de ofertar
produtos/servigcos com gastos mais baixos; e (ii) diferenciacéo, que representa alguma
singularidade valorizada pelo cliente; e em um segmento em especifico através do
foco em custos e/ou diferenciacdo. Vale mencionar que essas estratégias genéricas
nao estdo necessariamente ligadas ao tamanho da empresa, ndo sao incompativeis
uma com a outra, podendo existir estratégias hibridas e que uma ndo é naturalmente
melhor que a outra, sendo indispensavel a analise do contexto da empresa e da
industria para chegar em conclusbes de superioridade (CARVALHO; LAURINDO,
2010).
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Figura 6 - Estratégias genéricas
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Fonte: CARVALHO; LAURINDO, 2010.

Assim, cada estratégia genérica requer alinhamento com as competéncias da
empresa, condigdes organizacionais e implicam em trade-offs. A lideranga em custos,
por exemplo, costuma apresentar maior demanda dos clientes, mas menor variedade
de produtos, enquanto a diferenciacdo pode implicar em maiores margens
operacionais, com clientes pagando um prémio pelo desejo do produto/servico mais
sofisticado, mas um risco maior caso a unicidade deixe de ser atrativa pela inovagéo
dos concorrentes ou qualquer outro motivo.

De acordo com Mauboussin (2022), essas vantagens competitivas que buscam
conceder a empresa uma condicdo rentavel e sustentavel para competir em sua
indastria, podem ser expressas em termos financeiros por meio do indicador ROIC,
gue pode ser decomposto pela multiplicacdo de dois termos: (i) margem NOPAT, ou
seja, o lucro operacional liquido depois dos impostos dividido pela receita; e (ii)
rotatividade/utilizacdo do capital investido, dado pela receita dividida pelo capital
investido, sendo que o capital investido é resultado da soma do capital de giro liquido
e de outros ativos de longo prazo da companhia. Assim, ter o primeiro termo elevado
aponta para diferenciacdo, enquanto quando o segundo termo € grande indica que o

foco do diagndstico deve ser a lideranga em custos.

2.2.5 Critérios competitivos

Os consumidores, como tomadores de decisdo que escolhem

produtos/servicos em detrimento de outros, possuem critérios para as suas selegoes.
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Segundo Slack (1999), o peso de cada critério varia conforme a industria e podem ser
classificados em trés tipos: (i) pouco relevantes, ou seja, que causam baixo impacto
na decisdo dos consumidores; (ii) qualificadores; que apresentam um nivel esperado
para serem considerados como opc¢des pelos clientes e impactam nas escolhas
apenas se superado este nivel; e (iii) ganhadores de pedido, 0os mais importantes na
visdo dos clientes, sendo que um melhor posicionamento nesses critérios tende a
conquistar o consumidor.

O conhecimento da classificagdo desses critérios para a industria em que uma
empresa atua € importante para a definicdo de requisitos do produto/servico, das
prioridades que devem ser consideradas para melhoria e, em vista disso, para a
competitividade da companhia frente aos seus pares.

Além disso, a literatura de Slack (1999) ajuda a explicar por que empresas que
atuam com estratégia de diferenciacdo ndo podem ignorar o fator preco, mesmo que
possa ter um menor peso para a decisdo dos clientes ou as que atuam com lideranca
em custos, ndo podem simplesmente desconsiderar a flexibilidade sem nenhuma

andlise para tal.

2.2.6 Matriz BCG

Outra metodologia que sera empregada no trabalho é a matriz desenvolvida
pela consultoria estratégica Boston Consulting Group originalmente para analise do
portfélio de produtos de uma empresa. A ferramenta divide o portfélio em dois eixos:
(i) vertical, com o crescimento e investimentos de caixa; e (ii) horizontal, com a
participacdo de mercado, que assume ser um representante adequado do
posicionamento competitivo e custos relativos (CARVALHO; LAURINDO, 2010).

Desta forma, os produtos sdo divididos entre quatro quadrantes, com posi¢cdes
que podem variar com a evolugdo do mercado e das decisbes das empresas,
conforme a seguir:

e Pontos de Interrogacao: itens com baixa participacdo de mercado, mas em
indUstrias que podem ser atrativas devido ao seu crescimento expressivo.
Desse modo, geram fluxos de caixa negativos e precisam ser financiados,
sendo que a escolha correta dos produtos deste quadrante para receberem

investimentos pode converté-los em estrelas.
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e Caes: negdcios com baixo market share e baixo crescimento, que geram fluxos
modestos, séo vulneraveis a movimentos ofensivos dos concorrentes e devem
ser avaliados para que sejam eliminados do portfélio da companhia.

e Estrelas: itens com alto market share e grande crescimento. Assim, necessitam
de grandes volumes de investimento para sustentar a evolugdo, mas ja
possuem uma posicdo importante para contribuir com a lucratividade da
empresa. Ainda, podem se transformar em vacas leiteiras com a diminui¢ao do
crescimento do segmento em que atuam.

e Vacas Leiteiras: negoécios com alta participacdo de mercado em industrias de
baixo crescimento, de forma que geram altos fluxos de caixa positivos e que
podem ser utilizados para financiar o desenvolvimento de produtos que tenham

maior potencial de crescimento e necessidade de investimentos.

2.2.7 Evolucao da induastria

Como a andlise estrutural da industria e as forcas que afetam o ambiente
competitivo sdo dinamicas, € importante entender a evolu¢cdo dos mercados que
justifica a pratica de algumas das estratégias encontradas atualmente e contribui para
o entendimento dos possiveis cenarios futuros, de modo que as empresas possam
tentar antecipar tendéncias a partir de suas estratégias e buscar um posicionamento
competitivo adequado, que permita uma boa rentabilidade futura, ja que o custo da
mudanca se torna maior ao longo do tempo.

Com o intuito de compreender o caminho para o qual a industria deve seguir, é
valido estar atento aos sinais de mercado dos concorrentes, que podem trazer
informagdes sobre 0s seus movimentos competitivos futuros, que, por sua vez, irdo
impactar no rumo da industria. Porém, é necessario analisar esses sinais de forma
critica, ja que podem ser tentativas deliberadas de iludir os outros participantes de um
mercado concorrido e ndo necessariamente irdo se materializar em movimentos
competitivos (CARVALHO; LAURINDO, 2010).

Neste sentido, Porter propds dois modelos para andlise da evolucdo da
industria: (i) o ciclo de vida; e (ii) 0s processos evolutivos.

Segundo Carvalho e Laurindo (2010), o ciclo de vida € uma técnica que divide
a evolucdo da indastria como um todo nos estagios de introducdo, crescimento,

maturidade e declinio, cada qual com caracteristicas bem definidas de clientes,
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produtos/servicos, margens operacionais, nivel de concorréncia, entre outros. As
induUstrias possuem discrepancias para a duracéo e para 0s niveis de concorréncia de
cada estagio. Além disso, apesar do grafico de vendas ao longo do tempo apresentar,
em geral, formato de “S”, podem ocorrer passagens que saltam estagios,
reposicionamentos promovidos pelas empresas e inovacoes, implicando em outros
formatos de gréfico.

J& o modelo dos processos evolutivos, sugere o acompanhamento de
estimulos e ameacgas que tenham potencial de causar mudancas nas forcas
competitivas de sua estrutura atual para uma outra diferente, como parte de
influéncias de iniciativas das proprias empresas. Alguns exemplos desses processos
dindmicos sdo o acumulo de experiéncias, a reducdo da incerteza, a aprendizagem
dos compradores e mudancas na politica governamental (CARVALHO; LAURINDO,
2010).

2.2.8 Anélise SWOT

Por fim, outra metodologia utilizada no trabalho € a analise SWOT (Strengths,
Weakness, Opportunities, Threats), que consolida uma visdo em relacao aos fatores
internos e controlaveis que afetam a companhia, representados pelas forcas e
fraquezas e dos fatores externos, evidenciado pelas oportunidades e ameacas. Estes
fatores, por sua vez, estdo relacionados entre si, ja que as caracteristicas particulares
positivas e negativas da empresa sendo examinada em relacdo aos seus pares, sejam
aspectos estruturais ou de capacidade de execucdo da estratégia, servem de base
para o controle das oportunidades, que podem ser exploradas, e das ameacas de
mercado, que precisam ser contidas.

Esta matriz € de extrema importancia para entendimento do cenario presente
pelas equipes de gestdo e administradores das companhias, que através dos seus
resultados podem definir metas, planos de acdo e estratégias coerentes com o0s
pontos analisados na matriz, que maximizem a chance de sucesso futuro da empresa.
O Quadro a seguir, de Carvalho e Laurindo (2010), indica como 0s grupos estratégicos

afetam a estratégia a partir da analise SWOT:



Quadro 2 - Matriz SWOT e grupos estratégicos

[E] Fontas fortes

Fatores gue constroem bamesirss de
mohilidade.

Fatores gue reforcam o poder de negociscio
die e QrupsD com comipradones &
fomecedores.

Fatores gue isclam s=u grupo da rivalidade
de puiras empresas.

Ezcala maior em relagio & s=u grupo
estratigico.

Fatores gue pemitem custas menores de
entrads em seu grupo estrategico.

Forte capacidade de implementacio de sus
esirategia &m relagho 8 Sews conNCoTerTtes.
Recursos = habiidades gue permitem superar

barreiras de mobilidade & penetrar em
grupos estrabegicns mais inberessantes.

[W] Pontos fracas

Fatores que debilitam bameiras de
robilidade.

Fatores que enfraquecem o poder de
nEQoCiacho o SEu grups com compradonss &
fornecedores.

Fatores que expdem seu grupo da rivalidade
de owtras empresas.

Ezcala menor em relagio a seu grupo
estratégico.

Fatones que cawsam custos maiores de
entrads em seu Qrupo estrategico.
Capacidsds menor de implementacao de sua
estratEgia =m relagho & sews concormeEntes.
Falta de recursos = habilidades que pudessem
permitir superar barreiras de mobilidads

£ pEnEiTar em gripos esiratégioos mais
irtenessantes.

[ Oportunidades

Criacio de wm nove grupo estratégico.
Mudanga pars um grupo estratégico =m
posicaSo mais favoraees|.

Fortalecimerto da posicio estrutural do
grupo existents ou da posicéo da empresa no
grupo.

Mudanga para um nove grupo &
fortalecimento da posicio estrutural dests
grupo esirategico.

[T Ameagas

Chrtras empresas ertrarem em seu Grupo
estrategico.

Fatones que reduzam as barreiras de=
maobilidade do grupo estrategicn, diminuam
o poder =m relacio 8 compradores ou
fornecedores, piorem a posigio em relagso
a produtos substibotos ou exponham a uma
maior rivalidade.

Ime=stimentos gue visam metharar a posiclo

da empress aumentando as bameiras de
rabilidade.

Tertativas de supesrar barmeinas de mobilidade

|para snirar em grupos estratégicos mais
interessantes pu inteimmente novos.

Fonte: CARVALHO; LAURINDO, 2010.
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3 ANALISE DO MERCADO

Em primeiro lugar, foi desenvolvida uma andlise das circunstancias e
conjunturas encontradas no momento de escrita deste trabalho e como estas afetam
as dinamicas do mercado de academias, principalmente no Brasil. Dessa forma,
apresenta-se uma analise do contexto macroeconémico, impactos que a pandemia de
Covid-19 trouxe para o setor, tendéncias demogréaficas, culturais e tecnoldgicas, além
de uma introducdo do historico deste negdcio no pais e perfil dos clientes que

frequentam as academias.

3.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

Por mais que néo estejam sob controle de gestores de Private Equity e nem do
time de executivos das empresas investidas, as variaveis macroecondmicas podem
ser determinantes para o sucesso de um investimento. Dessa forma, uma tese de
investimento est4 também localizada no tempo e em um contexto especifico de
movimentos pelo qual o mundo esta passando.

No momento em que este estudo esta sendo escrito, 0 mundo esta passando
por um periodo desafiador associado com uma inflacdo elevada e menor liquidez
depois de um periodo de abundancia de capital inédito impulsionado por programas
fiscais e monetarios de combate as dificuldades que a pandemia do Covid-19
trouxeram para a economia (NEOFEED, 2022).

Como medida de estimulo ao consumo e investimentos privados, o Banco
Central do Brasil diminuiu a meta para a taxa SELIC, isto €, a taxa basica de juros da
economia que impacta diretamente nos juros cobrados em empréstimos e no retorno
de aplicac¢des financeiras no pais.

Dessa forma, a meta para a SELIC atingiu uma minima histérica de 2,0%,
reduzindo o custo do capital e aumentando o valor presente de fluxos de caixa
esperados na perpetuidade, fazendo com que muitas empresas de alto crescimento
atraissem investimentos e fossem preferidas em relacdo a empresas que ja
apresentam uma geracao de caixa elevada, conhecidas como “empresas de valor”.

Como resultado dessa “abundancia de capital” (que foi seguida,
posteriormente, por uma maior cautela em relacdo a disponibilidade de capital para

investimentos de risco com 0 aumento dos juros), pode-se observar um aumento
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extremamente expressivo do volume de investimentos de Venture Capital no Brasil,
que atingiu em 2021 um valor maior do que a soma do montante investido nos 5 anos
anteriores e fez com que o numero de “unicérnios”, ou seja, startups que valem mais
de 1 bilhdo de ddlares, saltasse de 4 para 27 em 2021 no pais. Além disso, viu-se
também um aumento do numero de investidores individuais na bolsa de valores
brasileira e a abertura da janela de IPOs para uma série de empresas que ainda nao
eram lucrativas, principalmente do setor de tecnologia. Entre os IPOs dessa safra,
encontra-se o da rede de academias Smart Fit em julho de 2021, com uma demanda
superior a 20 vezes o valor total da transacdo (EXAME, 2021). Além disso, duas de
suas concorrentes (Selfit e Bluefit) fizeram pedido de IPO poucos meses depois, mas
gue acabaram nao se concretizando com o fechamento da janela e menor propenséo
dos investidores a risco (ESTADAO, 2022).

Grafico 1 - Volume de investimentos de Private Equity e Venture Capital (em bilh&es de reais)
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Fonte: ABVCAP e KPMG (2022), elaborado pelo autor.

Graéfico 2 - Abertura de contas na B3 por investidores individuais (em milhdes de pessoas)
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Fonte: B3 (2022), elaborado pelo autor.
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Graéfico 3 - Volume de capital levantado anualmente em IPOs (em bilhdes de reais)
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Fonte: B3 (2022), elaborado pelo autor.

Outro efeito dos estimulos aplicados na economia pode ser observado
justamente no PIB brasileiro. Depois de uma contracdo de 3,9% em 2020 como
consequéncia da crise, ndo apenas sanitaria, mas também econdmica trazida pela
pandemia, o pais teve uma recuperacao rapida no ano seguinte, com o PIB crescendo
4,6%.

Gréfico 4 - Crescimento do PIB entre 2010 e 2021 no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022), elaborado pelo autor.

Ademais, a pandemia de Covid-19 direcionou o fluxo de capital para paises
desenvolvidos e considerados de menor risco, 0 que teve um impacto significativo no
aumento da taxa de cambio do real em relacdo ao dolar, que cresceu de forma
acelerada no primeiro semestre de 2020. Este efeito também trouxe desafios para o
setor de academias, que em alguns casos importa equipamentos de ginastica dos

melhores fornecedores internacionais.
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Graéfico 5 - Evolugéo da taxa de cambio BRL/USD

Fonte: Capital 1Q - Plataforma de inteligéncia financeira (30/06/2022), elaborado pelo autor.

Outro ponto interessante sobre o contexto macroeconbmico é a sua
dinamicidade e, dessa forma, logo apds esse periodo de exuberancia de confianca no
mercado financeiro, a situacdo se reverteu drasticamente. Assim, comecgou a ser
observado um aumento expressivo da inflacdo globalmente, que trouxe inseguranca
para o mercado. O Banco Central Brasileiro, por sua vez, iniciou um movimento de
aperto monetério, agindo mais rapido do que a maioria dos bancos centrais mundiais,

e a meta SELIC foi de 2,0% para 13,75% em um curto intervalo de tempo.

Gréfico 6 - Evolugédo da meta SELIC
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022), elaborado pelo autor.

O aumento dos juros combinado com as condi¢des desfavoraveis do mercado
de capitais, que ndo apresentou nenhuma transacgao de IPO no primeiro semestre de
2022 criou um aumento significativo do volume e da qualidade de oportunidades para
Private Equity, gerando bons precos de entrada, ja que outras fontes de capital, como

empréstimos bancarios e ofertas primarias no mercado publico, ficaram mais caras e
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menos acessiveis. Sendo assim, ja no primeiro semestre de 2022, o volume investido
em Private Equity, ou seja, em empresas mais maduras, foi maior do que o investido
em Venture Capital no pais.

E importante ressaltar que junto com essa mudanca de cenario, os investidores
ficaram mais cautelosos e passaram a buscar teses mais comprovadas e
empreendedores mais experientes (McKinsey, 2022), o que reduziu o “valuation” de
muitas empresas. Porém, o ritmo de correcdo do “valuation” no mercado publico
(empresas listadas na bolsa de valores) foi bem mais rapido do que o ocorrido no
mercado privado (empresas de capital privado), dado que muitos empreendedores
estavam com uma mentalidade de negacéo da nova realidade apds terem precificado
seus negécios quando o mercado estava em ascensao (Benchmark, 2022). Isto, sem
davida, deve ser observado com um olhar de alerta pelos investidores de Private
Equity, que na busca por retornos atrativos, ndo podem pagar precos de entrada muito
destoantes dos valores justos.

Por fim, para as empresas de academia, a alta da inflacdo afetou tanto seus
custos, principalmente de aluguel e salério de funcionéarios, quanto sua receita, com a
diminuicdo do nimero de alunos e aumento das taxas de inadimpléncia, dada a menor

renda disponivel.

3.2 IMPACTOS DA PANDEMIA

A pandemia causada pelo coronavirus, que teve inicio na China e se alastrou
pelo mundo, afetou significativamente o Brasil, tanto em numero de casos,
ultrapassando a marca de 34 milh6es de casos conhecidos da doenca, quanto de
mortes provocadas pelo virus, que alcancou mais de 600 mil no pais desde marco de
2020 (G1, 2022).
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Graéfico 7 - Evolucdo do nimero de casos de Covid no Brasil desde o inicio da pandemia

Fonte: G1 (2022).

Gréfico 8 - Evolucédo do nimero de mortes por Covid no Brasil desde o inicio da pandemia

Fonte: G1 (2022).

Em especial, as academias foram um dos segmentos mais afetados pela crise
sanitaria. Segundo uma pesquisa do SEBRAE em parceria com a Fundacédo Getulio
Vargas, o faturamento do setor esteve 52% abaixo do que seria considerado normal
para 0 més em maio de 2021 e 72% dos empresarios do ramo afirmaram que estavam
tendo dificuldades para manter o negocio (SEBRAE, 2021).

A dificuldade enfrentada pelas empresas do ramo de academias durante a
pandemia ocorreu tanto por receio de grande parte da populacdo de se exercitar em
lugares fechados e compartilhar os mesmos equipamentos que 0s outros clientes,
guanto por iniciativas impostas pelo governo para controlar a pandemia e evitar o
aumento do numero de casos e mortes.

Na cidade de Sao Paulo, as academias foram classificadas como servigos nao
essenciais, em um primeiro momento, pelo DECRETO N° 64.881 de 22/3/2020 e
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foram obrigadas a fechar. Além disso, o Governo do Estado montou um plano de
monitoramento da gravidade da pandemia e de atividades que poderiam funcionar em
fungéo do controle que estava sendo realizado, classificando a situagdo numa escala
de fases que variava de 1 (mais grave e com maior numero de restricdes) a 5 (menos
grave e com liberacdo do funcionamento de um maior nimero de atividades). As
academias, foram autorizadas a funcionar de forma completa apenas na fase 5 e com
restricdes a partir da fase 4.
Entre as restricbes que foram impostas para regular o funcionamento das
academias podem ser citadas:
e Taxas méaximas de ocupacdo menores do que a capacidade dos
estabelecimentos;
e Limitacdo do horério de funcionamento dos estabelecimentos;
e Uso de mascaras obrigatorio;
e Impedimento do oferecimento de aulas coletivas;
e Obrigacao do controle da entrada de clientes com agendamento prévio;
e Higienizacdo obrigatéria de cada equipamento por pelo menos trés vezes ao
dia;

e Proibi¢cdo do uso de bebedouros e chuveiros nos estabelecimentos.

Mesmo com a posterior flexibilidade maior que o Governo ofereceu ao
segmento de academias, estas medidas impactaram as empresas de forma relevante.
Com a perda de faturamento registrada pelas empresas, 0s acionistas se viram na
necessidade de buscar empréstimos para garantir o fluxo de pagamento de suas
obrigacdes e de realizar demissdes para garantir a continuidade de seus negocios.

O setor passou a ser visto com grande cautela, inclusive, pelas instituicoes
financeiras, que s6 concederam crédito para menos da metade dos pedidos que
receberam (SEBRAE, 2021).

Além disso, do ponto de vista do consumidor, pode-se observar um
comportamento mais cauteloso, com a preferéncia por planos mensais, pagos em
dinheiro ou débito, e que simplificam o cancelamento, além do préprio aumento do
namero de planos cancelados, reducdo de novas matriculas e aumento das taxas de
inadimpléncia (FERRAZ, 2021).
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Dessa forma, algumas academias com saude financeira fragil acabaram
encerrando suas atividades e aumentando a concentracdo do setor. Como € comum
em periodos de crise, isso representou uma oportunidade de crescimento para
empresas lideres de mercado e para companhias mais capitalizadas e que
sobreviveram ao periodo de dificuldade generalizada do setor. Estas viram alunos de
academias que fecharam na busca por outros estabelecimentos durante a retomada
do segmento que teve inicio com a campanha de vacinacdo da populagdo, um
indicativo de que bons negdcios crescem e resistem a ciclos adversos.

Do lado dos gestores de investimentos essas oportunidades também surgem,
vinda de empresas buscando reequilibrar sua estrutura de capital fragilizada pelo
momento de crise e de companhias procurando injecao de capital para crescimento
inorganico, podendo adquirir outros players fragilizados por precos atrativos. Um
eventual investimento no setor neste momento esta associado, portanto, a um risco

de retomada e reestruturacédo dos negécios.

3.3 TENDENCIAS

De forma a compreender melhor a atratividade do mercado de academias no
Brasil para investimentos, se faz necessario entender algumas tendéncias seculares
mundiais e seus efeitos no segmento de academias, tanto no pais quanto
globalmente. Isso ocorre, pois é impossivel compreender as oportunidades de
investimentos em um segmento sem antes obter entendimento sobre como este sera
afetado pelo contexto e época em que o investimento esta inserido.

Apensar deste topico tratar de projecdes e buscar avaliar criticamente o
panorama futuro a partir de informacdes atuais, que podem néo se materializar tanto
devido a eventos inesperados e com potencial de mudar o rumo de varias das analises
aqui descritas, quanto pela propria natureza imprecisa do exercicio de predizer o
futuro, a atividade de investimento envolve riscos e o alcance de retornos superiores
esta justamente no ato de vislumbrar o que ainda nao se Vé.

Assim, a literatura sobre o tema foi importante para buscar compreender e
avaliar criticamente o panorama futuro, buscando percepc¢des sobre os impactos que
fatores culturais e evolugdes tecnologicas podem ter no tamanho e caracteristicas do
mercado deste estudo e na disrupcdo dos modelos de negdcio atuais, que podem

abrir espaco para o surgimento da estratégia do “Oceano Azul” (KIM e MAUBORGNE,
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2005). Segundo estes autores, empresas que foquem nas demandas do cliente e néo
na oferta das suas concorrentes, podem encontrar espaco para inovar e criar
demandas para mercados inexplorados, em vez de competir por market share em
mercados ja saturados (“Oceano Vermelho”). De forma geral, a estratégia do oceano
azul costuma surgir de inovacdes tecnologicas, pioneirismos e marcas fortes.
Portanto, serdo descritos a seguir 0s impactos que temas encontrados na
literatura e analisados pelo autor, como a maior preocupacdo com a saude,
transformacao digital, minimalismo e surgimento de novos modelos de negdcios,

podem ter no setor de academias no Brasil.

3.3.1 Maior preocupacdo com saude

Em primeiro lugar, o Brasil, que tem a 52 maior populacdo mundial, tem visto
um “achatamento” de sua piramide etaria com o envelhecimento dos cidadaos
relacionado ao aumento da expectativa de vida e diminuicdo da taxa de natalidade
(WHO — agéncia da ONU, 2010). Estas mudancas estao relacionadas a fatores, como:
(i) urbanizacdo adequada; (ii); acesso a qualidade de vida (saneamento, saude e
educacao); (iii) avancos da medicina; e (iv) programas de controle de natalidade

(educacédo sexual, planejamento familiar e acesso a métodos anticoncepcionais).

Grafico 9 - Piramide etaria brasileira em 2021
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Fonte: IBGE (2022), adaptado pelo autor.
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Além do fato da populacao brasileira estar envelhecendo, seus habitos atuais
estdo aquém de alguns inidices recomendados de saude: 47% dos individuos
praticam atividade fisica insuficiente e 22,1% s&o obesos (ACAD Brasil, 2021). Dessa
forma, os gastos com saude, que totalizaram 10% do PIB em 2020, devem ter um
crescimento anual de 6,9% até 2025 (ACAD Brasil, 2021), considerando que
investimentos nesta area passam a ser tratados com iniciativas governamentais.
Ademais, segundo o comité consultivo de diretrizes para atividade fisica, a préatica
exercicios fisicios moderada e regular pode reduzir o risco de doengas, como
hipertensédo, derrame, depressao e até contribuir para a melhoria do sono (ACAD
Brasil, 2021).

Um outro fator que pode ter impacto no setor de academias é que a saude e
atividade fisica vém se tornando um ponto de extrema atengao para as pessoas, ainda
com os impactos da pandemia do Covid-19. Uma estudo do comportamento do
consumidor feito pelo Google a partir da entrevista de 1.000 brasileiros entre 18 e 64
anos, indicou “cuidar da saude” e “emgrecer/fazer exercicios” como prioridades dos

cidadaos do pais para 2021.

Graéfico 10 - Prioridades dos brasileiros para 2021
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Fonte: Google Study (Consumer Survey, 2021), elaborado pelo autor.

Desse modo, dado a tendéncia de envelhecimento da populacéo brasileira, o

fato da atividade fisica estar sendo tratada como pauta em questdes de saude publica
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pelo governo e a mudanca de habitos causada ou acelerada pela Covid-19, espera-
se um aumento dos gastos com saude nos proOximos anos.

Em dltima andlise, esta maior preocupacdo com a saude por parte da
populacdo deve provocar maior procura pelo servico oferecido pelas academias e,
portanto, expansédo do mercado. Como o tamanho do mercado é formado pelo volume
de pagantes multiplicado pelo preco pago, o fator citado neste item tem potencial para
provocar tanto um crescimento no nimero de pagantes quanto uma predisposi¢do dos
mesmos para pagar valores maiores por estes servigos, dado que a saude se torna
um elemento mais relevante para os valores culturais dos clientes como um todo. Vale
citar, que esse movimento ocorre de maneira diferente ao redor do mundo por fatores,

como a elasticidade-renda da demanda, por exemplo.

3.3.2 Transformacéo digital

A pandemia do Covid-19 também foi responséavel por acelerar um processo de
migragdo para um “mundo digital”, que j& vinha ocorrendo. Dessa forma, 0s servigos
digitais oferecidos por algumas empresas e que eram vistos como diferenciais pelos
consumidores, passaram a ser considerados como necessarios pelos clientes. Isto
nao foi diferente no segmento de academias.

Apesar disso, conforme uma pesquisa global da consultoria L.E.K, o fithess
digital e a academia tradicional sdo servicos complementares, ndo necessariamente
competindo entre si. Além disso, a pesquisa mostrou que o fitness digital esta presente
de forma relevante em todas as geracdes e ndo somente para millenials e que nédo é
uma oportunidade de nicho, que eram algumas narrativas fantasiosas sobre este
mercado (L.E.K. Consulting, 2019).
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Grafico 11 - Impacto do fitness digital no tempo gasto em academias tradicionais
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Fonte: L.E.K. Consulting (2019), elaborado pelo autor.

Portanto, levando em consideracdo a importancia que o digital passou a ter
para a industria de academias, as empresas e empreendedores passaram realizar
uma série de iniciativas com este intuito, com potenciais de aumentar a receita

recebida por cliente e seu engajamento com a marca.
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Quadro 3 - Iniciativas digitais no setor de academias

Iniciativa Visédo geral

As academias estdo oferecendo sistemas virtuais de monitoramento
dos treinos, com acompanhamento de métricas de progresso dos
clientes e comparacdes com outros alunos.

Foram lancados aplicativos que auxiliam na ambientacéo de clientes
novos, bem como na gestao das mensalidades e mudanca de plano
escolhido, sem necessidade de presenca fisica do aluno.
Lancamentos de planos que combinam a pratica de atividade fisica
presencial nas academias com conte(ildo para pratica de exercicios
remotos. Além disso, na unidade da academia, o cliente pode chamar
um instrutor para auxilio através do app.

Algumas redes de academia passaram a oferecer outros servigos,

Gestdo e monitoramento
dos treinos

Gestdo e monitoramento
de assuntos administrativos

Experiéncia omnicanal

Aplicativos com servicos como de nutricionista e saude mental, criando um ecossistema de
complementares saude que vai além dos exercicios fisicos e aumenta o valor percebido
pelo cliente.
Foruns em que os alunos podem se conectar com outros praticantes
Comunidades virtuais de atividades fisicas, compartilhando seus progressos e criando um

senso de comunidade.

Foram desenvolvidos alguns instrumentos de medicéo que funcionam
como pecas de vestuario/acessorios, conhecidos por wearables, e
Artigos de vestuario gue sao capazes de monitorar batimentos cardiacos, posicdes
geograficas, numero de passos ou qualidade do sono e, portanto,
podem engrandecer a experiéncia do usuario.

Fonte: L.E.K. Consulting (2021), elaborado pelo autor

3.3.3 Busca por praticidade

Outro fator que vem impactando, ndo s6 o mercado de academias, mas
também diversos outros setores da economia, € a busca crescente dos consumidores
por modelos que sejam praticos e convenientes e, dessa maneira, pudessem otimizar
o valor do tempo. Isto se manifestou no setor bancério, através do surgimento de
bancos digitais sem a necessidade da presenca fisica do cliente em agéncias, no
segmento de restaurantes, através dos diversos aplicativos de delivery, que
expandiram o acesso do consumidor ao servico entregue nesses estabelecimentos
sem que precisasse sair de casa e na industria de alimentos, por meio do
desenvolvimento dos alimentos semiprontos, que requerem apenas aquecimento ou
cozimento complementar para estarem prontos para o consumo (ANVISA, 2005).

No mercado de academias, esta mesma tendéncia esta expressa ha pesquisa
da ACSM (American College of Sports Medicine) de 2022 com profissionais da area,
gue menciona 43 tendéncias possiveis para o segmento fithess numa escala de 1 a

10, que indica a probabilidade de cada item citado realmente se tornar uma tendéncia
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permanente. Entre alguns dos pontos de maior destaque da pesquisa, foram citados

0os treinos com o0 peso do corpo e 0s treinos em casa, que sao alternativas

consideradas mais convenientes para a pratica de exercicio fisico.

Quadro 4 - Tendéncias do setor de academias ligadas a busca por praticidade

Tendéncia

Visédo geral

Treinos com o peso do corpo

O método constitui no uso do peso corporal para uma combinacao
de exercicios de resisténcia e movimentos neuro motores em Varios
planos, como a técnica da calistenia, por exemplo. Como este
treinamento requer pouco ou nenhum equipamento, € uma forma
barata e funcional de se exercitar de maneira eficaz e que pode ser
realizada em qualquer ambiente, seja em uma academia, em casa
ou ao ar livre.

Treinos em casa

Esse modelo acabou crescendo enormemente com a necessidade
de isolado social imposta pela pandemia da Covid-19. Os treinos em
casa incluem tantas atividades com ajuda de profissionais de forma
remota em aulas particulares e em grupo, quanto a pratica em
academias de prédios e o uso de equipamentos integrados com
servico de aulas em streaming (como o Peloton Interactive). Por fim,
as aulas em grupo tentam aumentar o engajamento das pessoas e
diminuir a sensacao de soliddo, mesmo em um ambiente remoto.

Fonte: ACSM (2021), elaborado pelo autor.

3.3.4 Surgimento de modelos de neg6cio atrativos

Por fim, algumas caracteristicas do setor de academias, como o fato do

segmento representar um mercado grande, fragmentado por diversas empresas de

bairro em um primeiro momento e em crescimento, somado ao fato de terem surgido

marcas e modelos de negdcio rentaveis, com geracdo de caixa positiva e crescente e

aparentes vantagens competitivas duradouras, atraiu investimentos de uma série de

gestores de Private Equity tanto no Brasil quando em outros lugares do mundo, que

viram oportunidades para criacdo de valor nessas empresas e geracao de retornos

financeiros.



57

Tabela 1 - Investimentos de Private Equity no setor de academias
Data Empresa Investidor Pais Modelo de Negécio

Academias Brasilieras

set/19 Smart Fit CPP Brasil Low Cost
mai/19 Smart Fit Pétria Brasil Low Cost
mai/18 Smart Fit GIC Brasil Low Cost
dez/17 Bluefit Leste Brasil Low Cost
jan/17 Just Fit Stratus Brasil Low Cost
jul/as Selfit HIG Capital Brasil Low Cost
abr/12 Bodytech BTG Brasil Premium

Academias Internacionais

jul/19 Crunch Fitness TPG Capital Estados Unidos Studio

jul/ag Bay Club KKR Estados Unidos Premium
dez/17 Xponential Fitness Snapdragon, L Catterton Estados Unidos Boutique
jul/az Equinox L Catterton Estados Unidos Premium
mar/16 Bodytech L Catterton Colémbia Premium
mar/15 Life Time Fitness TPG Capital, LGP, NK Partners Estados Unidos Premium
nov/14 Vasa Fitness Silver Oak Estados Unidos Low Cost
mai/14 24 Hour Fitness AEA Inwvestors, Ontario Teachers' Pension Plan Estados Unidos Tradicional
dez/13 Basic Fit 3i Group Holanda Low Cost
ago/13 Planet Fitness TSG Consumer Partners Estados Unidos Low Cost
jun/13 The Gym Phoenix Equity Partners Reino Unido Low Cost

Fonte: Capital IQ - Plataforma de inteligéncia financeira e sites das empresas (2022), elaborado pelo
autor.

3.3.5 Resumo

Assim, o0s pontos citados, varios dos quais foram potencializados pela
pandemia, tém capacidade para alterar de forma significativa as caracteristicas do
mercado de academias, tanto do ponto de vista do valor demandado pelo cliente,
guanto de agentes empenhados em sua criacdo de valor e, consequentemente, sua

relevancia para a economia.

Quadro 5 - Resumo das tendéncias que estédo afetando o setor de academias

Tendéncia Consequéncia
Maior preocupacdo com
, P pag Aumento do tamanho do mercado
saude
Transformacé&o digital Iniciativas para melhorar a experiéncia do usuario
Busca por praticidade Surgimento de alternativas asset-light e servigos de streaming

Surgimento de modelos de
negocio atrativos
Fonte: Elaborado pelo autor.

Investimentos de Private Equity
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3.4 HISTORICO E SITUACAO DO SEGMENTO NO BRASIL

Nesta secdo, apresenta-se uma descricdo de caracteristicas do setor de
academias no Brasil e algumas comparagfes com outros paises do mundo. Apesar
de cada local apresentar uma dinamica propria, contrapor a situacao nacional com a
de outros Estados, tanto da América Latina quanto de outros continentes, pode trazer
visOes interessantes que ajudam a entender as particularidades da regiao sendo
estudada.

3.4.1 Tamanho do mercado

A receita total do setor de academias global em 2019 (pré-pandemia), alcangou
um recorde de US$ 96,7 bilhdes (IHRSA, 2020). Ainda que este numero seja
expressivo, existe uma variabilidade grande entre a dimensédo dessa industria nos
diversos paises ao redor do mundo, sendo que os 10 maiores paises (Estados Unidos,
Alemanha, Reino Unido, China, Japao, Franca, Canada, Austrdlia, Italia e Espanha)
representaram 67% do mercado global (IHRSA, 2020). Em especial, o Brasil constitui
o maior mercado da América Latina, evidenciando a importancia do pais

regionalmente.

Gréfico 12 - Tamanho de mercado de paises selecionados em bilhdes de délares (2019)
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.
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Apesar de nao aparecer na lista de 10 maiores mercados mundiais de
academias, a questdo ndo é a falta de demanda, pois o0 pais € o quarto com maior
namero de usuério de academias, com 10,3 milhGes de usuarios e atrds apenas dos
Estados Unidos, Alemanha e Reino Unido (IHRSA, 2020). Além disso, o baixo valor
de mercado comparado aos paises do top 10 também né&o ocorre por falta de oferta
de academias, ja que o Brasil apareceu em segundo lugar na lista de paises com
maior nimero de academias fisicas, com 29,5 mil academias em 2019, estando atras
dos Estados Unidos, que apresentou 41,2 mil unidades (IHRSA, 2020).

O gue explica a assimetria entre o tamanho de mercado do setor de academias
brasileiro e 0 niumero alto de alunos e academias presentes no pais, é justamente o
gasto médio anual por cliente em dolar americano. Este indicador € mais de quatro
vezes menor do que o valor gasto na China e mais de duas vezes menor do que a
guantia paga na Espanha, Canada e Franca, sendo importante citar diferencas de

renda entre os paises analisados.

Gréfico 13 - Gasto médio anual em academias de paises selecionados em dolares (2019)
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

Por fim, um indicador importante a ser tratado nesta se¢do € o nimero medio
de clientes por academia. Neste quesito, o Brasil apresenta-se proximo de outros
paises das Américas, como México, Argentina e Estados Unidos, mas distante dos

paises do topo dessa lista, como Alemanha e Italia.
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Grafico 14 - Numero médio de clientes por academia em 2019
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.
3.4.2 Crescimento do mercado

Enquanto o mercado mundial de academias cresceu a um CAGR estimado de
3,7% entre 2009 e 2019 e em linha com o PIB mundial, que teve crescimento anual
composto de 3,8% no mesmo periodo, 0 mercado brasileiro de academias cresceu
em uma velocidade bem maior (CAGR estimado de 5,8%) e, de forma ainda mais
impressionante, quando comparado ao crescimento anual composto do PIB brasileiro,
que foi de 0,6% no periodo (BANCO MUNDIAL, 2020).

Este alto crescimento do mercado no Brasil, esta associado ao crescimento do
namero de clientes de academias no pais, que cresceu de 4,3 milhdes em 2009 para
10,3 milhdes em 2019. Além disso, o numero de unidades de academias espalhadas
pelo pais também teve um aumento significativo, crescendo de 14 mil para 29,5 mil
entre 2009 e 2019.
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Gréfico 15 - Evolugdo do nimero de clientes de academias no Brasil (em milhdes)
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

Gréfico 16 - Evolugdo do nimero de academias no Brasil (em milhares)
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

A partir da observagéo dos ultimos dados expostos, nota-se, ainda, trés fatores
interessantes sobre o mercado brasileiro: (i) a queda no nimero de estabelecimentos
em 2019; (ii) a evolucado mais rapida do niamero de clientes de academias do que a
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evolucdo do tamanho da industria no Brasil; e (iii) 0 aumento do numero de clientes
por academias. O primeiro ponto revela uma situacdo de ajuste ainda pré-pandemia
em um pais que tinha muitas academias e poucos clientes por academia, o que
naturalmente sugere uma situacdo insustentavel, com existéncia de unidades que nao
eram rentaveis. Além disso, as outras duas condi¢des, indicam a ascensdo do modelo
de academias low cost no pais, um servico que apresenta, em média, um numero
maior de alunos por academia, mas com um gasto por aluno consideravelmente

menor, como sera visto adiante.
3.4.3 Penetracdo do mercado

Apesar do numero de clientes de academias do Brasil passar da casa dos 10
milhdes, como foi dito anteriormente, o pais € um dos mais populosos do mundo.
Dessa forma, a penetracdo do segmento, ou seja, a divisdo do numero de clientes de
academias pela populacgéo total do pais, ainda € baixa quando comparada a de outros
paises, o que indica que ainda pode haver espaco para crescimento do setor nos
préximos anos (apesar das diferencas entre os paises, como em relacédo a renda), na
medida em que uma maior parte da populacdo brasileira passa a frequentar
academias, o que pode ter o aumento da preocupa¢do com saude como gatilho para

acontecer, por exemplo.

Gréfico 17 - Penetracéo da populagdo no segmento de academias em paises selecionados em 2019
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.
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Além disso, essa penetracdo vem aumentando regularmente ao longo dos
altimos anos, o que indica que este movimento ja esta ocorrendo. A penetracao da
populacao brasileira aumentou de 3,6% em 2013 para 4,9% em 2019, segundo dados
da IHRSA (2020).

Gréfico 18 - Penetracéo da populagdo no segmento de academias no Brasil entre 2013 e 2019
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

3.4.4 Fragmentacao

Por fim, a oferta na América Latina (e também no Brasil) € bastante pulverizada,
ja que as 5 maiores redes de academias apresentam market share combinado de
17,5%, valor bem menor do que o apresentado em mercados mais maduros deste
segmento, como no Reino Unido (40,9%) e no Estados Unidos (39,2%) (IHRSA,
2020). Este fator também pode ajudar a explicar o menor gasto médio por cliente no
Brasil, ja& que o contexto encontrado nos outros paises é mais proximo de uma

concorréncia imperfeita.
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Gréfico 19 - Market share do setor de academias em 2019
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Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

Além disso, a pulverizacdo por si s6 ndo indica necessariamente a existéncia de
beneficios em movimentos de consolidacdo do setor, mas isto combinado ao fato do
movimento estar ocorrendo em outras localidades pode ser uma evidéncia de que
existam oportunidades ndo s6 de crescimento do mercado, mas também de
consolidagéo, provocando uma situagdo em que as empresas consolidadoras possam
aproveitar dos beneficios da escala, como o poder de negociagcdo na compra de

equipamentos e otimiza¢ao da estrutura administrativa.

3.5 PERFIS DE CLIENTES

Outro ponto importante sobre o mercado sdo os diferentes tipos de usuarios
que costumam frequentar as academias, seja por género, idade, nivel escolar, renda
ou até comportamento. Para as empresas que atuam no segmento, conhecer o seu
publico é essencial para definir estratégias de marketing e atender as necessidades
qualificadoras e ganhadoras de pedido (Hill, 1999) dos clientes e potenciais clientes.

Em primeiro lugar, um estudo da Ipsos de 2021, apontou 0s principais motivos
que as pessoas dao para néao realizarem atividades fisicas no Brasil. Destaca-se (i) a
falta de tempo, que levou a uma busca por modelos mais praticos, conforme foi visto
neste trabalho; e (ii) a falta de dinheiro, com a consequente busca por modelos de

menor custo para o consumidor.
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Graéfico 20 - Principais motivos para nao praticar exercicios fisicos no Brasil
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Fonte: Ipsos 2021, elaborado pelo autor.

Por conta de disponibilidade de dados publicos, foi estudado o mercado
americano pré-pandemia a seguir, mas pelo fato de refletirem algumas das tendéncias
seculares e globais que foram discutidas neste estudo, acredita-se que a intensidade
e direcdo que as informacBes apontam seja a mesma no mercado brasileiro.

Entre os dados de 2010 e de 2019 de usuérios de academias por faixa etaria
no mercado americano da IHRSA, foi visto um crescimento em todas as
segmentacdes de idades. Em especial, o publico entre 35-54 anos, que representava
a maior porcentagem do total de membros de academias em 2010, cresceu 11,6%,
ou seja, uma taxa bem abaixo das outras faixas etarias, e passou a representar o
segundo maior grupo. Além disso, o maior crescimento foi visto no intervalo entre 6-

17 anos, que cresceu 69,8%.
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Grafico 21 - NUmero de usuarios de academias nos EUA em 2010 e 2019 (milhdes)
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Fonte: IHRSA Media Report 2021, elaborado pelo autor.

Sobre género, foi visto um crescimento de 32,2% entre os anos de 2010 e 2019
para o publico feminino, enquanto o publico masculino aumentou 23,2% no mesmo
periodo (IHRSA, 2021). Porém, apesar do menor crescimento apresentado pela
populacdo masculina, descobriu-se que estes sdo mais propensos a pagar por uma
relagdo custo/beneficio mais elevada, costumam ser membros das academias por um
periodo mais longo e fazer mais visitas em um ano do que a populacdo feminina. Por
outro lado, o género feminino é visto com maior frequéncia em studios e academias

de nicho e atividades de grupo.
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Figura 7 - Membros de academias nos EUA por género
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Fonte: IHRSA Media Report 2021.

Sobre nivel de escolaridade, apesar de ter sido visto um crescimento também
em todas as segmentacgdes, os trés grupos com menor educacao formal foram os que
mais aumentaram entre 2010 e 2019. Este fato, por sua vez, estd diretamente
relacionado ao crescimento expressivo da faixa etaria mais jovem (entre 6-17 anos),
como ja foi mostrado anteriormente.
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Graéfico 22 - Membros de academias nos EUA por nivel de escolaridade (em milh&es)
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Fonte: IHRSA Media Report 2021, elaborado pelo autor.

A andlise por renda familiar demonstrou que, historicamente, as academias
costumam ser frequentadas por cidadaos de familias com maior renda familiar, sendo
a lideranca dessa segmentacéo registrada pelo grupo com +100 mil délares, tanto em
2010 quanto em 2019. Apesar disso, 0 maior crescimento foi apresentado pelo grupo
de menor renda (-25 mil dolares de renda familiar), que apresentou 40,0% de
crescimento no periodo do estudo (IHRSA, 2021).

O crescimento alto apresentado por clientes de renda familiar mais baixa pode
ser resultado, inclusive, do crescimento do modelo low cost de academias, que
ampliou a oportunidade de acesso desse publico e expandiu o mercado enderecavel
total ao oferecer planos com precos menores.
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Graéfico 23 - Membros de academias nos EUA por renda familiar (em milhdes)
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Fonte: IHRSA Media Report 2021, elaborado pelo autor.

Por fim, realizou-se uma segmentacéo de acordo a frequéncia de apari¢cao dos

clientes nas academias, conforme o Quadro a seguir:

Quadro 6 - Tipos de clientes em academias

Tipos de clientes Descricéo

Clientes com uma frequéncia altissima de apari¢cdo, que pode chegar
a até 7 vezes por semana.

Usuarios que frequentam as academias toda semana, mas com uma
mediana de até trés aparicdes semanais.

Essa categoria representa 0s membros que pagam seus planos e
seguem registrados, apesar de quase nunca frequentarem as
academias.

Clientes fanaticos

Clientes tradicionais

Clientes que nao
comparecem

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esta divisdo de tipo de cliente é especialmente importante para definicdo das
estratégias das unidades que atendem a esses publicos. Se por um lado, clientes
fanaticos tem maior probabilidade para pagarem precos maiores e buscarem servicos
de alta qualidade, os clientes que ndo comparecem sao 0os com maior chance de
cancelarem seus planos no curto prazo.

O modelo low cost, em especial, foi capaz de atrair consumidores que se
entusiasmaram com a ideia de iniciar praticas fisicas em academias, mas que na

pratica acabam néo frequentando as unidades. Isto ocorreu, principalmente devido ao
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baixo custo dos planos, que era visto por esses clientes como um custo marginal e
pouco relevante em seus orcamentos familiares e, portanto, atraiu clientes com menor
propensdo de uso ou até manteve clientes em tempos especificos que tiveram de
fazer um menor uso, como no nascimento de um filho ou em uma viagem. Além disso,
seu preco também atraiu pessoas que estavam interessadas em treinar apenas na
temporada de pico, ou seja, durante o verao, e continuaram pagando depois, mesmo
sem utilizar o servigo.

Porém, em periodos de inflacdo elevada e, consequentemente, perda de poder
de compra da populacdo, como 0 momento em que este trabalho esta sendo escrito,
0 custo desses planos pode se tornar um gasto mais sensivel e ser objeto de
reformulac&o no orgamento familiar por ser um gasto com pouco ou nenhum beneficio
para esses clientes que pouco comparecem. Isto pode gerar uma perda de membros
relevante para as academias e, desse modo, representa um risco para o faturamento
das academias de baixo custo e para um investimento de Private Equity neste
segmento.

Por outro lado, clientes de academias mais caras podem buscar por servigcos
mais baratos (“trade down”) em tempos de orcamento mais apertado, o que pode
trazer clientes para as academias low cost e compensar parte da perda dos clientes

que ndo comparecem.
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4 ANALISE DO AMBIENTE COMPETITIVO

ApoOs realizada anélise do mercado, buscou-se um melhor entendimento do
ambiente competitivo e estrutural do segmento. Esta andlise € especialmente
importante para a compreensao do aspecto estratégico da competicdo no setor e,
dessa forma, foram estudados 0s grupos estratégicos que concorrem por fatias do
mercado, bem como téticas para conquistar os consumidores no ambito da industria
de academias como um todo e do segmento low cost em particular. Ademais,
apresenta-se um diagnostico do posicionamento de cada grupo estratégico em
relacdo ao seu ciclo de vida e as forcas competitivas que moldam a competicdo de

acordo com a ferramenta de Porter.

4.1 GRUPOS ESTRATEGICOS

A industria de academias apresenta uma série de players que podem ser
agrupados de acordo com combinacdes similares de estratégias competitivas,
incluindo dimensBes como o servi¢o oferecido, percepcdo de qualidade pelo cliente,
funcionamento do modelo de negdcio, planos de marketing, publico-alvo, entre outros.
De acordo com a combinacdo dos critérios citados, foram, portanto, definidos dez

segmentos dentro de trés principais modelos de negécios.

Quadro 7 - Modelos de negécios encontrados na industria de academias

Exemplos

Smart Fit, Bluefit e Selfit
Runner, Férmula, academias
de bairro

Modelo de negdcio Segmentacao

Low cost

. Servigo completo tradicional
Presencial

Premium/boutique

Bodytech e Bioritmo

Studios

Velocity e Spin’n Soul

Digital/Em casa

Equipamentos B2C

Peloton, Echelon e Nordic
Track

Aplicativos

Nike Run e Strava

Aulas online

Biotreino e Academia Foguete

Artigos de vestuario e medicao

Garmin e Fitbit

Facilitadores

Equipamentos B2B

LifeFitness e Technogym

Tecnologia

Gympass

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Mais especificamente sobre os segmentos que compde o modelo de negocios
presencial, que é o foco deste estudo, podem ser notadas diferencas expressivas
em diversos critérios analisados, conforme exposto a seguir:

e Low cost: segmento foco do estudo, que possui precos mais baixos e um
servico prestado mais simples. Mesmo com precos competitivos, 0sS
equipamentos sao, em geral, da mais alta qualidade, apesar de terem uma
rotatividade alta devido ao grande volume de clientes, que, em alguns casos,
precisam esperar outra pessoa terminar o uso e liberar o equipamento. O
horario de funcionamento costuma ser extenso e existem facilidades para
cancelamento de matricula, trazer amigos ou opcado de utilizacdo de mais de
uma unidade da mesma rede.

e Servico completo tradicional: apresentam qualidade de servicos média e
equipamentos de segundo nivel, bem como um preco e volume de clientes na
mediana da industria. Além disso, variam quanto ao oferecimento de aulas
coletivas, ndo permitem a utilizacdo de mais unidades da rede ou, muitas
vezes, sO possuem uma Unica unidade e tem horério de funcionamento
reduzido.

¢ Premium/boutique: academias que oferecem servigos diferenciados, com aulas
coletivas e individuais, piscinas, cafés, personal trainers, toalhas para banho,
equipamentos de acompanhamento de evolucdo corpérea e monitoramento
dos treinos. Apresentam precos bem mais elevados que a média da industria,
de forma, que atendem as classes sociais mais privilegiadas e sdo mais
exclusivas. Permitem também utilizar mais de uma unidade da rede e
costumam ficar abertas durante a maior parte do dia.

e Studios: este segmento costuma prezar pelo enfoque, seja em alguma pratica
especifica (exemplos: spinning, luta ou danca), ou até em algum nicho/publico
(exemplos: idosos e pessoas com deficiéncia). O espaco fisico costuma ser
menor e o0 pagamento € feito, em geral, por aula/uso, em vez de por

mensalidades.

De acordo com as classificacbes apresentadas, foi também construido o
guadro resumo apresentado na Tabela a seguir, com o objetivo de tornar mais claro e
facilitar o entendimento da segmentacdo do modelo de negdécio de academias

presencial, que foi apresentado. Vale citar, que a Figura apresenta uma generalizacao
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para a situacdo do Brasil e que podem existir exce¢cdes em alguns locais do pais, de

acordo com a situacao da renda na regiéo, por exemplo.

Tabela 2 - Resumo dos segmentos de academias presencias

. Volume de
Prego Qualidade Alunos Performance Players
1 . 1
1 orte . |
. . Smart Fit
| Low Cost Ate RS 130/ Alta Alto  crescmento gy o !
1 més COm margens Selfit 1
1 saudaveis 1
- [ !
E Servico Formula
tx Baixa / - Perdendo share Runner
a tradicional R$ 130-350 Média Medio e rentabilidade  Academias de
E completo bairo
'z
= BodyTech
! Reebok
= . Margens BioRitmo
= Premium/ o .
Boutique & RS 350+ Alta Medio ~ Saudaveis com  Gompanhia
Studios T
limitado Race Bootcamp
Velocity
Spin'n Soul

Fonte: BTG Pactual (2021), elaborado pelo autor.

Considerando a dindmica de crescimento de cada categoria e a participacao
relativa de mercado atual que os quatro segmentos que compde o universo do modelo
de negocio presencial apresentam, é possivel classifica-los na matriz BCG.
Tradicionalmente, esta ferramenta € utilizada na andlise de portfélio de
produtos/servicos oferecidos por uma mesma organizacao, permitindo a compreensao
da geracéo de caixa atual e potencial de cada linha da companhia para determinacéo
de mudancas de estratégia, direcionamento dos investimentos internos ou até
descontinuacéo de algum produto/servico.

Neste caso, foi realizada uma adaptacdo da matriz citada para estudar a oferta
de servigcos presenciais a nivel da industria de academias. Assim, em vez da geragéo
de caixa interna de algumas linhas de produtos serem utilizadas para financiar outras
de grande crescimento e alta necessidade de investimentos para sustenta-lo,
considera-se que a fonte de recursos seria externa a empresa, a partir de
investimentos priméarios de fundos de Private Equity em troca de participacdo

societaria na empresa de determinado segmento, conforme a Figura a seguir:
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Figura 8 - Matriz BCG para os segmentos de academias presencias
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, as academias tradicionais se enquadram no quadrante das vacas
leiteiras, dado que ainda possuem alta participacdo de mercado (apesar de estarem
em declinio) e baixo crescimento. Portanto, representam um segmento gerador de
caixa, mas que nao necessita de altos volumes de investimento.

As academias low cost, foram posicionadas como estrelas, ou seja, segmentos
competitivos que ja alcancaram alta participacdo de mercado, enquanto continuam
requisitando grandes investimento, considerando o seu potencial de crescimento
futuro, podendo render altos lucros.

Ja os studios e academias premium/boutique sdo alternativas em estagios
ainda mais iniciais, que estdo encontrando crescimento sustentado por publicos
especificos, considerados elitizados e, portanto, apresentando um menor mercado
enderecavel. Para que o crescimento ndo seja limitado futuramente, sera necessaria
uma diminuicdo dos precos dos servicos existentes ou criacdo de alternativas de

servigcos para camadas maiores da populacgéo.
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Vale ressaltar, por fim, que a posi¢cdo na de cada segmento na matriz BCG &
dindmica e que a atratividade de um investimento de Private Equity leva em conta
também outros fatores, como disponibilidade de empresas no segmento, escala atual
das companhias, potenciais oportunidades de saida, perfil das margens, competéncia

do time de gestédo, desenvolvimento tecnologico, imagem externa, entre outros.

4.2 ESTRATEGIAS COMPETITIVAS GENERICAS

A maioria dos grupos estratégicos explicados no item anterior atua de acordo com
uma estratégia competitiva genérica bem definida, seja apresentando vantagens
competitivas como lideranga no custo ou com algum tipo de diferenciacdo, ou seja,
uma unicidade que é observada pelo cliente, com atribuicdo de valor. Ainda, uma
empresa pode ter uma vantagem competitiva justamente da simultaneidade entre
diferenciacéo e baixo custo (PORTER, 1987), ja que ndo ha uma Unica configuracéo
dessas estratégias.

Assim, no ambito de toda a industria, foram analisados os quatro segmentos
presenciais guanto as suas estratégias genéricas:

e Low cost: como o préprio nome diz, este grupo representa empresas que atuam
com lideranca em custo, apresentando precos significativamente menores que
o dos outros grupos. Assim, o fator qualificador para os clientes deste segmento
€, principalmente, a existéncia de uma infraestrutura apropriada para a pratica
dos exercicios e o0 preco ou qualquer servigo adicional acabam tendo a funcao
de ganhadores de pedido.

e Servico completo tradicional: estas academias ndao apresentam nenhuma
estratégia competitiva genérica bem definida e justamente por isSso que este
segmento como um todo esta perdendo participacdo de mercado para outros
tipos de academia.

e Premium/boutique: apresentam estratégia de diferenciacdo, sendo que o
publico-alvo destas academias € menos sensivel ao preco e os fatores
ganhadores de pedido estdo justamente ligados a qualidade dos
equipamentos, da infraestrutura e do servi¢co prestado.

e Studios: existe um escopo amplo de academias que atuam neste grupo, cada

qual com um perfil e diferentes combinagdes de preco e qualidade. Apesar
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disto, existe um enfoque em diferenciacao, com o oferecimento de atendimento

em modalidades ou publicos especificos.

Além disso, as academias que atuam no formato de redes com inumeras
unidades, em geral, oferecem a opcéao dos clientes poderem frequentar mais de uma
unidade (por um preco adicional ou ndo), criando um efeito de rede (“network effect”).
A estratégia de aumento da densidade da rede é bastante efetiva na atragédo e
retencdo dos clientes, mas pode levar a uma canibalizagéo das unidades, diminuindo
a produtividade da companhia. Este é, portanto, um fator de grande risco e que deve
ser monitorado por potenciais investidores de Private Equity.

Por fim, no capitulo 5 (“Diagndstico do panorama concorrencial low cost”) é
feita uma andlise especifica da estratégica competitiva genérica de cada uma das trés
principais companhias low cost no ambito deste segmento em particular, de forma

complementar as avaliagGes realizadas neste topico.

4.3 PROCESSOS EVOLUTIVOS

Como foi visto, os modelos digitais e em casa foram favorecidos pela
transformacao digital e por tendéncias como a busca por praticidade, além de terem
sido impulsionados pelas circunstancias impostas pela pandemia do Covid-19. Apesar
de alguns gatilhos que estavam estimulando os quatro grupos que compde o
segmento digital ou em casa terem se enfraquecido com a retomada das atividades
coletivas e presenciais, esta classe deve continuar ganhando maturidade aos poucos
dando continuidade a trajetdria de crescimento que estava ocorrendo até 2009, antes
do surto da doenca. Apesar disso, alguns destes segmentos ainda encontram alguns
desafios para se estabelecerem como modelo de negécios atrativos, como por
exemplo os aplicativos, que ainda encontram algumas dificuldades para monetizacao,
de forma geral.

Por sua vez, os facilitadores, estavam tendo uma trajetoria positiva pré-
pandemia, com o crescimento do mercado, considerando a evolucdo positiva do
namero de clientes nos dltimos anos e a adogdo cada vez maior de tecnologia pelas
redes. Apesar disso, a pandemia teve um impacto negativo, dado que as academias
presenciais tiveram que cortar despesas tanto operacionais quanto na aquisicdo de

equipamentos e bens de capital. As evidéncias iniciais da situagdo com a populagéo
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vacinada em grande parte, apontam por um lado para a retomada da integracdo da
tecnologia pelas academias, enquanto por outro, despesas com compras de novos
equipamentos ainda lentas e graduais, dada a estrutura de capital fragil que a
pandemia provocou nas academias presenciais.

Ja no presencial, academias no modelo low cost se caracterizavam,
historicamente, pelo foco em servicos de musculacdo e cardiovasculares, nao
oferecendo servicos mais diferenciados, como piscina, sauna, aulas coletivas e
quadras, otimizando assim o espaco util do estabelecimento. Além disso, a estrutura
era desenhada para atender um grande volume de alunos de forma altamente
padronizada. Nos ultimos anos, o mercado tem se transformado numa oferta de high
value and low price (HVLP), oferecendo uma gama mais ampla de servicos sem
custos adicionais ao cliente. Esse conceito vem se destacando no mercado fitness
global devido a melhor relacao de custo-beneficio ao usuario, ou seja, ha medida que
as academias low cost passaram a oferecer servicos intermediarios com precos
acessiveis, se tornou mais dificil para as academias de bairro se diferenciarem.

No mercado brasileiro, ainda ha um grande niamero de academias de bairro
com pouca escala e baixa qualidade, representando um potencial de ganho de market
share para modelos mais eficientes e atrativos para os consumidores, como 0s das
academias low cost. Uma pesquisa da Fitch Ratings nos EUA (2021) indica que deve
haver uma predominancia ainda maior do modelo de baixo custo no pds-pandemia,
tendéncia que também deve ser vista no Brasil. Espera-se que 0 segmento demonstre
uma recuperacao mais acelerada por conta do custo de mensalidade mais baixo, com
potencial migracdo de clientes de outros segmentos.

Ademais, a tendéncia de crescimento dos studios e das academias
premium/boutique, apesar do tamanho de mercado limitado como foi dito, ocorre,
principalmente, devido ao enfoque e a “premiunizagao”. A evidéncia pos-pandemia
para estes segmentos indica uma retomada do crescimento de forma gradual, embora
alguns consumidores estejam trocando estas alternativas pelos modelos digitais e em
casa, que também oferecem enfoque.

Vale ressaltar também, que apesar das academias do servico completo
tradicional, marcado principalmente pelas academias de bairro, estarem perdendo
clientes para 0s outros segmentos presenciais, alguns facilitadores tecnologicos
fazem forca contraria para manté-las em operacdo. Um exemplo € o Gympass,

fundado em 2012 e que funciona como beneficio corporativo com coparticipagéo dos
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colaboradores, em que as companhias empregadoras arcam com parte relevante do
custo de assinatura, com planos de mensalidade entre R$ 29,90 até R$ 589,90, para
que seus funcionarios possam frequentar uma rede de academias conveniadas.
Considerando o exposto, realizou-se uma analise de ciclo de vida de cada
segmento do presencial, de forma a compreender o curso de evolucéo da industria e
dos servigcos atualmente ofertados, que se relacionam de forma estrita com a matriz

BCG apresentada.

Figura 9 - Ciclo de vida para os segmentos de academias presencias

Vendas

Introducao Crescimento Maturidade Declinio

tow cost \

Premium/boutique

Servigo completo
tradicional

Tempo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, foi feita uma sintese das tendéncias que impactavam o crescimento e
ganho de participacdo dos modelos presenciais antes da pandemia e as primeiras
evidéncias da trajetoria que deve ser seguida nos proximos anos, considerando as

implicacdes relevantes que a pandemia trouxe ao setor.
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Quadro 8 - Resumo das tendéncias de crescimento e impacto da pandemia nos segmentos de
academias presencias

Segmentacao Tendéncia pré-pandemia Impacto da pandemia Evidéncias iniciais pés-pandemia
Crescimento acelerado com o .
Retomada expressiva do
Low cost aumento da procura pelo mercado

de academias

Servigo completo

Perdendo market share para o low

crescimento

Continuagéo da presséo de

substituicdo da demanda por

Impacto bastante negativo nos P
modelos mais eficientes

segmentos presenciais devido as
restrigbes governamentais e
preocupacgao dos consumidores

tradicional cost

Premium/boutique
Continuagdo do crescimento e ganho
de popularidade, mas com perdas
para os modelos digitais e em casa

Crescimento dado pela
“premiunizagéo”

Studios

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4 ASCENSAO DO LOW COST

Como foi visto no item 4.1 (“Grupos estratégicos”), o low cost, foco deste
estudo, € um segmento que se encontra em expanséo e ganhando market share na
industria de academia. Nesta se¢do, apresentam-se algumas andlises e destaques
especificos deste segmento, buscando uma maior compreensdo do ambiente a partir
dos dados disponiveis.

Em primeiro lugar, o movimento de ascensé&o do low cost globalmente pode ser
destacado em numeros, ja que o crescimento deste segmento superou a expansao
da industria como um todo na ultima década. Desse modo, o low cost aumentou em

aproximadamente nove vezes a sua participacdo no mercado do Reino Unido e em
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cinco vezes no mercado norte-americano entre 2011 e 2019 (IHRSA, 2020). Este
mesmo movimento ocorreu na Ameérica Latina, mas atingiu um nivel final pré-
pandemia ainda bem menor, indicando que ainda ha espago para esta tendéncia.

Grafico 24 - Market share do segmento low cost no setor de academias em 2011

Reino Unido Estados Unidos América Latina
4,0% 4,9% 1,6%
Q
® Low cost = Outros segmentos m Low cost = Qutros segmentos ® Low cost = Outros segmentos

Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

Gréfico 25 - Market share do segmento low cost no setor de academias em 2019

Reino Unido Estados Unidos Ameérica Latina

L% 74,4% 85,3%

m Top 5 empresas

® Low cost = Outros segmentos ® Low cost = QOutros segmentos = Outras empresas

Fonte: IHRSA Global Report 2020, elaborado pelo autor.

Além disso, através do “Google Trends”, que € uma importante ferramenta de
entendimento do interesse geral em assuntos a partir da utilizacdo dos dados de

procura por termos na maior empresa de busca da Internet, mostrou um interesse
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crescente pelas academias low cost. Em especial, no periodo de pandemia, as
academias low cost tiveram uma procura bem maior do que 0s outros segmentos,
representados pela Bodytech (premium) e Velocity (studios), indicando a retomada
expressiva que o low cost deve ter apos o impacto da crise sanitaria. De forma visual,
o Grafico abaixo apresenta o resultado encontrado na plataforma com a pesquisa dos
termos “Smart Fit” (em amarelo), “Bluefit” (em azul), “Selfit” (em vermelho), “Bodytech”

(em verde) e “Velocity” (em roxo).

Grafico 26 - Interesse pelos termos “Smart Fit”, “Bluefit”, “Selfit”, “Bodytech” e “Velocity” no Brasil em
pesquisas no Google entre 08/10/2017 e 01/10/2022

Fonte: Google Trends (2022), elaborado pelo autor.

Outra caracteristica importante na industria de academias e, em particular, no
segmento low cost é a escala. Isto se deve ao fato de ser um negdcio de capital
intensivo, no qual a grandeza pode contribuir enormemente para uma lideranca em
custo e potencial oferecimento de menores precos. Assim, verifica-se que varias das

redes com maior niumero de alunos do mundo atuam no segmento low cost.

Tabela 3 - Maiores redes de academia do mundo em ndimero de alunos

Ranking Empresa Sede Segmento
1° Planet Fitness Estados Unidos Low cost
20 Anytime Fitness Estados Unidos Low cost
3° 24 Hour Fitness Estados Unidos Tradicional
40 Smart Fit Brasil Low cost
50 Basic Fit Holanda Low cost
6° McFit Alemanha Low cost
7° Powerhouse Gym Estados Unidos Premium
8° GoodLife Fitness Canada Studio
9° Crunch Fitness Estados Unidos Studio
10° PureGym Reino Unido Low cost

Fonte: Apresentacgédo Institucional — Maio 2022 (Smart Fit), elaborado pelo autor.
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Por fim, mesmo que as maiores empresas low cost de cada regido apresentem
um market share ja relevante do mercado de academias local, como é o caso da Smart
Fit com 12,8% do mercado da América Latina, da Basic Fit (14,2% na Franca, Holanda
e Bélgica), Puregym (18,6% no Reino Unido) e Planet Fitness (22,4% nos Estados
Unidos) de acordo com os dados da associacdo mundial em 2019 (IHRSA, 2020),
parece haver espaco para mais de uma rede, conforme o Quadro abaixo. Isto € um
indicativo que a industria de academias nao é do tipo “o vencedor leva tudo” (“winner
takes all”) e, portanto, um investimento de Private Equity em uma empresa que nao é

a maior do segmento, como a Smart Fit no Brasil, pode ser interessante.

Quadro 9 - Exemplos de grandes redes de academias low cost por pais

Pais Empresas
Reino Unido PureGym e The Gym
Estados Unidos Planet Fitness e Anytime Fitness
Franca Basic Fit e Keep Cool
Alemanha McFit e Clever Fit
Brasil Smart Fit, Bluefit e Selfit

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.5 AS 5 FORCAS COMPETITIVAS

Nesta secdo, pretende-se analisar o ambiente competitivo da industria de
academias, mais especificamente do segmento low cost, sob a 6tica do modelo das
Cinco Forcas Competitivas desenvolvido por Michael Porter, o professor da Harvard
Business School. Este modelo é bastante conhecido na literatura e traz uma analise
valiosa para a estratégia das empresas que constituem uma industria, o entendimento
de desafios e oportunidades, pontos de atratividade para investimentos e, inclusive,
dindmica de rentabilidade das companhias das empresas do setor.

Dessa forma, a Figura a seguir sumariza os resultados obtidos para os cinco
pontos que moldam a competicdo: rivalidade entre os concorrentes, poder de
negociacéo dos clientes, poder de negociacéo dos fornecedores, ameaca de entrada

de novos concorrentes e ameaca de produtos substitutos.
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Figura 10 - Forcas de Porter para a industria de academias

Ameaca de entrada de
novos concorrentes

MEDIO

Poder de negociacao Rivalidade entre os Poder de negociacao
dos fornecedores concorrentes dos clientes

MEDIO MEDIO BAIXO

Ameaca de produtos
substitutos

ALTO

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.5.1 Rivalidade entre os concorrentes

Como dito, a industria de academias brasileira € grande e fragmentada,
apresentando oportunidades de crescimento e aumento da penetracao da populacao,
que esta ainda bem aguém de mercados mais desenvolvidos.

Os diversos segmentos presenciais atendem publicos relativamente diferentes,
tornando a rivalidade menos intensa pelos mesmos clientes, e as inimeras academias
de bairro, com estratégia menos definida, estdo perdendo participacdo para modelos
mais bem estruturados, marcando uma rivalidade competitiva média.

No segmento low cost, especificamente, destacam-se apenas trés redes, a
Smart Fit, a Bluefit e a Selfit, ou seja, Unicas com grande escala em nivel nacional, o
gue representa uma grande vantagem para atender ao fator principal ganhador de
pedido, o preco. Apesar de possuirem uma mesma estratégia genérica marcada pela
lideranca em custos, cada uma possui uma habilidade de criacdo de valor para o
cliente por meio de uma diferenciacdo bastante clara, como € mostrado no Capitulo
5.

Por fim, existia uma quarta rede de academias low cost chamada de Just Fit,
investida de dois fundos de Private Equity, a Stratus e a Lightrock. As 27 unidades da
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rede, todas no estado de S&o Paulo, foram incorporadas pela Smart Fit em 2021 e

passaram por mudancas de layout para operar sob a bandeira da lider do mercado.

4.5.2 Poder de negociacéao dos clientes

Na industria como um todo e em especial no segmento low cost, a oferta de
planos das academias, tanto redes como marcas de uma unidade, sdo bem
padronizadas em relacdo ao preco, servicos disponiveis e flexibilidades de
pagamento. Além disso, € pouco comum a possibilidade de adquirir varios planos,
como para diferentes membros da familia, e obter um desconto pelo volume. Desta

forma, existe pouco espacgo para negociacéo dos consumidores.

4.5.3 Poder de negociacéao dos fornecedores

Os principais fornecedores das academias sdo as fabricantes de
equipamentos, os proprietarios do espaco fisico das unidades e os profissionais da
area de Educacao Fisica que atendem aos clientes das companhias. Considerando
os fundamentos expostos abaixo, este item foi considerado como médio.

Em primeiro lugar, existe um numero relativamente alto de fabricantes
brasileiras e internacionais, que servem a industria de academias, como Technogym,
Life Fitness, Nautilus, Star Trac, Cybex, ICON Health & Fitness, Paramount, Precor e
Movement. O poder de negocia¢ao destas empresas esta completamente relacionado
a qualidade dos equipamentos que fabricam, de forma que as empresas que oferecem
menor qualidade acabam tendo que competir por preco, gerando baixo poder de
negociacao.

As academias do segmento low cost estdo adotando um posicionamento de
HVLP, como explicado no item 4.3 (“Processos Evolutivos”) e, portanto, adquirindo
equipamentos de maior qualidade, que sdo até necessarios, considerando a alta
utilizacdo a que estdo expostos. Dito isto, 0 custo de mudanca de uma marca para
outra € baixo e a compra de grandes quantidades aumenta o poder de barganha das
redes de academias.

Ja os locadores do espaco fisico acabam possuindo um poder de barganha
alto, pois as empresas de academias buscam por locais de alta densidade

populacional e fluxo de pessoas, buscando tornar o acesso mais facil a rotina dos
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clientes para obter atratividade contra os produtos substitutos. Assim, o aluguel dos
pontos em que as academias estdo localizadas tem alta demanda e podem ser
facilmente arrendados para outras atividades, o que aumenta o prego e diminui 0
poder de negociagéo das companhias do setor.

Por fim, a Sociedade Brasileira de Personal Trainers (SBPT) estima que
existam cerca 120 mil profissionais da area no Brasil, os quis estdo mal distribuidos
pelo Pais, com predominéncia nas regifes Sul e Sudeste (FERRAZ, 2021). A baixa
oferta de profissionais em algumas regides e o fato destes poderem ter maiores
ganhos trabalhando de forma autdnoma diminui o poder de barganha das academias

em relacdo aos profissionais capacitados para trabalhar nesta funcao.

4.5.4 Ameaca de entrada de novos concorrentes

Por um lado, ndo existem barreiras regulatérias significativas, como patentes
por exemplo, que dificultam o surgimento de novos players, e a lealdade dos
consumidores com as academias que utilizam atualmente pode ser considerada
relativamente baixa, principalmente no segmento low cost, onde o preco € o principal
fator ganhador de pedido. Além disso, o custo de mudanca de academia e
cancelamento de planos néo é alto, ao ponto de dificultar os novos entrantes.

Apesar disso, a escala ja atingida por algumas redes pode representar uma
barreira de entrada relevante para o surgimento de novos concorrentes. Este fator traz
beneficios do lado da oferta, como na diluicdo dos custos fixos para as companhias
com maior nimero de unidades, e também do lado da demanda, com o aumento da
disposicéo de clientes a pagar por planos que permitem o uso de mais de uma unidade
de uma rede.

Ademais, a alta necessidade de capital para inicio das operagdes, que envolve,
entre outros, gastos com a compra de equipamentos e reforma das unidades, é outra
barreira de entrada. Considerando a ponderacdo dos argumentos deste item,

considera-se média a ameaca do surgimento de novos concorrentes.

4.5.5 Ameacga de produtos substitutos

Os produtos substitutos, que fazem parte do modelo de negocio digital/em

casa, e incluem os equipamentos B2C, aplicativos e aulas online, ganharam tracéo
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pelas condi¢des impostas pelo Covid-19, mesmo que ja sejam solucdes anteriores a
pandemia.

Além disso, treinos ao ar livre, como em parques, acompanhados por
profissionais da &rea ou realizados de forma independentes com o auxilio de artigos
de vestuario e aparelhos de medicdo estdo cada vez mais desejados pelos
consumidores. De forma adicional, a adocdo de estruturas de academias em
prédios/condominios € uma tendéncia e pode causar perda de clientes para as
academias presenciais, pois representa uma alternativa cobmoda, j& que exige pouco
deslocamento, e gratuita, ja que costuma estar inclusa no valor do condominio. Assim,
a ameaca de produtos substitutos pode ser considerada alta.

Apesar disso, é importante mencionar que varias das alternativas de produtos
substitutos, com os equipamentos B2C, ndo proporcionam convivio social, 0 que pode
ser visto como menos atrativo para parte significativa da populacao, conforme mostra
uma pesquisa nos EUA, em que 42% dos entrevistados disseram que sentem falta de

se exercitar com outras pessoas (IHRSA, 2021).
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5 DIAGNOSTICO DO PANORAMA CONCORRENCIAL BRASILEIRO LOW COST

Como visto no item 4.2 do trabalho (“Estratégias competitivas genéricas”), o
low cost se destaca pela estratégia genérica da lideranca no custo total no contexto
geral da industria de academias. Dessa forma, nesta secédo, pretende-se avaliar o
cenario competitivo no ambito do segmento low cost em particular, que é o principal
tema do estudo. Para isso, foram analisadas as trés principais redes que utilizam da
tatica da lideranca em custos no Brasil (Smart Fit, Bluefit e Selfit), apresentando suas
caracteristicas, forcas e fraquezas, diferenciacdes e criticas por parte dos clientes.

Conforme a Tabela abaixo elaborada a partir de dados estimados por
informacdes publicas das proprias companhias, a Smart Fit € a maior rede tanto em
namero de unidades, quanto de clientes e métricas financeiras, seguida pela Bluefit e
depois pela Selfit. A média de alunos € também maior na Smart Fit tanto por unidades,
guanto por area, mas com a Selfit em segundo lugar neste quesito e a Bluefit em
terceiro. Os maiores custos de mensalidade, por sua vez, foram encontrados na

Bluefit, enquanto os menores s&o os da Selfit.

Tabela 4 - Comparacao de métricas das principais redes de academia low cost brasileiras

Bluefit Smart Fit Selfit
\OIeSIRCERNEG OIS % Proprio / Franquia 61% / 39% 78% | 22% 94% | 6%
Presenca Geografica Brasil Ameérica Latina Brasil
# de Unidades 113 1.121 (615 no Brasil) 72
# de Clientes 245 mil 3,07 milhdes 160 mil
WEIEENOTEIEIIEIER  Area Média por Unidade (m?) 1.300 1.100 1.050
# Média de Clientes por Unidade 2.168 2.827 2.222
Clientes por m? 1,67 2,57 2,12
Mensalidade (R$) 119,90-149,90 89,90-129,90 69,90-120,00

Receita Liquida 2019 (Pré-Pandemia) R$ 117 milhdes R$ 1.984 milhdes R$ 121 milhdes
Métricas Financeiras
EBITDA 2019 (Pré-Pandemia) R$ 21 milhdes R$ 551 milhdes R$ 9 milhdes

Fonte: Sites das empresas e de rela¢cdes com investidores (15/10/2022), elaborado pelo autor.

Essas academias trazem mais de um tipo de plano para seus clientes, sendo
gue no plano mais caro costumam existir facilidades para o pagamento, a opgao de
frequentar mais de uma academia da rede, entre outros beneficios.

Além disso, foi analisado o site “Reclame Aqui”, que traz comentarios publicos

de usuarios, para entender a percepcéo de qualidade do servi¢co prestado por cada



88

uma das redes, bem como o atendimento recebido pelos clientes e a habilidade das

empresas na resolucdo das reclamacdes dos clientes. Os problemas apontados pelos

alunos foram basicamente os mesmos: cobrancas indevidas, dificuldade de

cancelamento e mau atendimento recebido, sendo bem poucos sobre estrutura fisica

das academias e dos equipamentos. Nessa analise, o destaque positivo foi a Selfit,

com nota 8,7 de 10, enquanto a Bluefit e a Smart Fit tiveram nota 7,6.

Figura 11 - Resultados do Reclame Aqui das principais redes de academia low cost brasileiras

. .
bluefit smart selfit
Reputagio Reputagic o Reputagldc -~
Ze8, Som som RA1000
@ 7.6 @ 7.6 O 8.7
" 2614 B 259 w 16101 16101 w 1317 7 1317
99.4% > 100% 100%
Ultimos 12 meses prounsisitiodiene) " —_ . 730
79.9% 77.2% = 9R.7%
e 681 _ 664 = 5 818
24 * 1174 ®o * 5734 Qo * 857

Fonte: Reclame Aqui (15/10/2022), elaborado pelo autor.

De acordo com a matriz SWOT, foram sumarizados os fatores positivos e

negativos no ambito externo as companhias, ou seja, as oportunidades e ameacas

gque nado estdo sob controle dos acionistas e equipes de gestdo das redes de

academias low cost, mas que devem ser objeto de atencdo dos mesmos.

Quadro 10 - Oportunidades e ameacas das principais redes de academia low cost brasileiras

Oportunidades
- Faléncia de concorrentes menores devido ao impacto da
pandemia
- Existéncia de regides ainda mal atendidas
- Crescimento da preocupacao com a salde
- Aumento da busca por inciativas digitais e por servigos
complementares

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ameacgas

Surgimento de novos concorrentes no segmento low cost
com proposta de valor diferenciada

Crescimento da demanda pelos modelos digitais, em casa e
studios

Aumento da atratividade das academias de bairro devido ao
Gympass

Canibalizacdo das unidades

Desvalorizacdo do Real para compra de equipamentos
importados

Alta necessidade de capital para manutencao e crescimento
Pressao inflacionaria
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5.1 SMART FIT

A Smart Fit € o maior grupo do setor fitness da América Latina, com mais de
3,1 milhdes de clientes. A primeira academia do grupo foi aberta em 1996 com 0 nome
de Bio Ritmo, que existe até hoje e representa a marca premium da empresa (SMART
FIT, 2022).

A primeira unidade com a marca “Smart Fit” foi inaugurada em 2009, trazendo
para o Brasil o modelo low cost, que o fundador Edgard Corona viu em sua passagem
no ano anterior nos Estados Unidos (SMART FIT, 2022). A ideia, entdo, foi construir
uma plataforma escalavel com equipamentos de alta qualidade de cardio e
musculacao e oferecimento de aulas coletivas focadas, dispensando os varios tipos
de aulas e estruturas complicadas, que as academias brasileiras apresentavam.
Dessa forma, a empresa poderia oferecer planos mais baratos e aumentar o0 nimero
de alunos e nivel de utilizacdo dos equipamentos.

Desde entdo, a empresa recebeu apoio financeiro e estratégico de grandes
fundos, como o Patria Investimentos (lider brasileiro em investimentos de Private
Equity), o GIC (fundo soberano de Singapura) e o Canada Pension Plan (fundo de
pensdo canadense) e cresceu enormemente, expandindo para 14 paises da América
Latina, o que tem sido um grande foco do time de gestdo da companhia (SMART FIT,
2022). A Smart Fit busca construir academias em &reas metropolitanas com alta
densidade e renda per capita, construindo uma rede de academias proximas para
dominar a regido, e oferece dois tipos de plano: (i) Smart (R$ 89,90 mensais) com
47% dos alunos; e (ii) Black (R$ 129,90 mensais) com 53% dos alunos, em dados de
outubro de 2022 (SMART FIT, 2022).

O grupo tem se empenhado na construgdo de um ecossistema fitness, uma
estratégia de enfoque em diferenciacdo, agregando outros servigos aos seus clientes,
como studios (Race Bootcamp, Tonus Gym, Vidya Body & Mind, Jab House), o Smart
Fit Nutri, aplicativo de orientacao nutricional com suporte de especialistas e avaliacdes
de refei¢cdes, e o Total Pass, um beneficio corporativo de fitness e wellness. Além
disso, a empresa deu bastante atencdo a transformacdo digital, por meio do
desenvolvimento do Smart Fit App e Smart Fit Go, buscando integrar suas atividades
com a tecnologia e trazer uma experiéncia omnicanal aos seus clientes.

A companhia também realizou importantes aquisicbes no ambito nacional,

como a compra da Just Fit, grande rede de academias low cost do pais com presenca
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no estado de S&o Paulo, e no internacional, como a rede de academias chilena O2
com 15 unidades e mais de 56 mil alunos na época (G1, 2018) e em segmentos
complementares, como o Queima Diaria, um aplicativo de streaming com aulas

gravadas de atividade fisica.

Quadro 11 - Forcas e fraquezas da Smart Fit

Forcas Fraquezas
- Maior escala para diluigdo de custos fixos, poder de barganha| - Academias muito cheias em horéarios nao comerciais
com fornecedores e “network effect” - Pouca oferta de aulas coletivas
- Ecossistema fitness, com aplicativo de nutricao, streaming, | - Fragilidade causada pela pandemia

beneficio corporativo, academia premium e studios

- Melhor “unit economics”, com maior nimero de clientes por
unidade e por area

- Integracdo das academias com a tecnologia para melhorar a
experiéncia do cliente

- Presencainternacional

- Empresas listada em bolsa, com maior acesso a capital

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.2 BLUEFIT

A Bluefit foi fundada em Santo André em maio de 2015 por Fernando Nero
(CEO até 2019) e é a segunda maior rede de academias low cost do Brasil com 113
unidades, sendo 69 préprias e 44 no modelo de franquia nas cinco regides do pais
(BLUEFIT, 2022). A empresa recebeu aporte do fundo Leste Private Equity desde
2016, quando ainda estava em seu inicio.

Dentro do segmento low cost, a rede possui uma estratégia genérica de
enfoque em diferenciagcéo a partir da oferta de 46 tipos de aulas diferentes de cinco
categorias: artes marciais, velocidade, flexibilidade corporal e mental, resisténcia
muscular e dancas (BLUEFIT, 2022). Dessa forma, a empresa se propfe a entregar
um servico extra comparado as outras academias do segmento por um preco superior,
mas ainda menor que a meédia das redes de outros segmentos presenciais. A
companhia possui trés planos: (i) Blue (R$ 119,90 mensais); (ii) Gold Pro (R$ 129,90
mensais); e (iii) Gold Fit (R$ 149,90 mensais), sendo 0os mais caros com beneficios
adicionais, e oferece academias com equipamentos de alto padréo e disponiveis 24h
por dia, em sua maior parte.

Como ponto negativo, pode ser citado o fato de que a companhia ainda nao
realizou a transformacéo digital, estando atras de suas duas principais concorrentes

neste quesito que teve alta adesao durante o periodo da pandemia no pais.
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Por fim, considerando a alta demanda no IPO de sua concorrente Smart Fit, a
empresa tentou fazer a abertura de seu capital em 2021, em uma oferta em que
buscava recursos primarios para fortalecer seu balangco pds pandemia e suportar o

crescimento organico e a estratégia de recompra de franquias (EXAME, 2021).

Quadro 12 - Forcas e fraquezas da Bluefit

Forcas Fraquezas

- Alta variedade e disponibilidade de aulas coletivas paraos | - Viabilidade do modelo de negdcio a partir de planos mais
clientes caros

- Operagao aberta 24 horas na maioria das unidades - Auséncia de atuacdo no segmento digital

- Flexibilidade de pagamento de taxa de matricula, - Menor porte que a sua principal concorrente
manutencdo ou cancelamento - Menor ndmero de clientes por unidade e area

- Equipamentos dos melhores fornecedores - Fragilidade causada pela pandemia

- Marca conhecida nas cinco regides do pais

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.3 SELFIT

Fundada em 2012 em Salvador pelo empresario Leonardo Pereira, a Selfit € a
terceira maior rede de academias low cost do Brasil e a com melhor avaliagdo pelos
usuarios no Reclame Aqui. A empresa recebeu investimento do fundo americano de
Private Equity H.l.G. Capital, que possui foco em empresas pequenas e médias,
guando ainda tinha apenas 5 unidades (EXAME, 2022).

A rede possui uma estratégia genérica de enfoque em diferenciacao geografica
no segmento low cost, buscando também atender cidades do interior do Brasil, na
qgual a oferta de academias atrativas ainda € baixa e, portanto, tem como foco para
seu crescimento as regifes Nordeste, Centro-Oeste e Norte (EXAME, 2022).

A empresa € a que oferece menores precos para o consumidor em seus dois
planos: Plus (R$ 69,90 mensais) e Light (R$ 120,00 mensais), dado que atua em
regidbes de menor renda e quer atrair, especialmente, a classe C (EXAME, 2022).

Além disso, a companhia tem sido bastante ativa na transformacéo digital,
como langcamento do modelo Self Digital, na qual o aluno recebe orientacdes por fone
de ouvido nas unidades da rede para 19 modalidades de treinos gravadas por
influenciadores fithess e pela aquisicéo de participacdo no aplicativo gaucho We Burn,
em 2021, promovendo conteudo de digital fithess B2B e B2C. Ademais, a Selfit divide

suas unidades em 6 espacos: Intense, Extreme, Move, Speed, Velo e Force,
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personalizados para os tipos de treino que o aluno deseja realizar, e oferece treinos
ao ar livre, como atividades na praia ou clubes de corrida.

A Selfit também protocolou pedido de IPO em 2021, afirmando que buscava
capital para crescimento organico e aquisicdes (UOL, 2021). No prospecto da oferta,
a empresa indicava que estava desenvolvendo um novo canal de expansao através
de franquias, que ainda esta em estagio bem incipiente e menos estruturado quando

comparado as suas concorrentes.

Quadro 13 - Forcas e fraquezas da Selfit

Forcas Fraquezas
- Avaliacdo positiva do servico e atendimento pelos - Menor porte que a sua principal concorrente
usuarios - Estratégia de franquias ainda inicial
- Presenca em locais com menor competicao - Concentragao geografica (Nordeste e Norte)
- Plataforma digital (We Burn) e omnicanalidade - Menor margem nos niveis pré-pandemia
- Orientagdo nutricional e parceria com empresas - Fragilidade causada pela pandemia

- Aulas off-site, promovendo engajamento dos clientes
- Equipamentos dos melhores fornecedores

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.4 RECEITAS, CUSTOS E DESPESAS

Outro ponto importante para andlise da atratividade de um investimento é o
entendimento da estratégia pratica de captura de valor do potencial da empresa
investida, através da compreensdo de suas principais fontes de receita e linhas de
custos e despesas, que, por sua vez, sao diretamente afetadas pelo panorama
concorrencial. Assim, apresentam-se a seguir estes principais pontos para as redes
de academias low cost:

Fontes de receita:

¢ Planos mensais: em geral, é a origem da parcela mais relevante do faturamento
das companhias do segmento e se refere ao ticket mensal pago pelos alunos
das unidades de academias proprias das redes pelo direito de frequentar as
unidades e usar seus servigos. Na maior parte das academias, ha mais de um
plano para que o cliente possa escolher conforme a sua preferéncia por preco

e beneficios adicionais oferecidos.

e Receitas provenientes das franquias: para as academias que possuem

franquias, s@o cobradas (i) taxa de franquia, um valor fixo e cobrado uma Unica
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vez do franqueado, na assinatura do contrato, pela concesséo do uso da marca
e servicos de apoio inicial; (ii) royalties, uma taxa mensal cobrada como
porcentagem do faturamento bruto do franqueado pelo uso da marca e apoio
operacional; e (i) taxa de marketing, também varidvel em funcdo do
faturamento bruto do franqueado e utilizado financiar acdes de promocao da
marca.

Outras receitas secundarias: se referem a servicos complementares oferecidos
pelas redes de academia nas unidades, como acompanhamento de personal
trainer para os alunos, uso da academia avulso para quem ndo tem plano
mensal (“day use”) e pagamento por aula de modalidade avulsa. Além disso,
algumas redes cobram pelo uso das funcionalidades dos seus aplicativos de

conteudo digital.

Custos e despesas:

Ocupacéao: abrange custos da matriz e das unidades de academias proprias,
no que se refere essencialmente ao aluguel, energia e 4gua. Nas franquias,
estes desembolsos sao encargos do franqueado.

Impostos: tributos cobrados pelo governo sobre o faturamento bruto, como o
Programa de Integracéo Social (PIS), a Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) e o Imposto Sobre Servico (ISS), além do Imposto
de Renda (IR) e Contribuicdo Social (CSLL) incidentes sobre o lucro tributavel.
Marketing e vendas: desembolsos com a promoc¢ao da marca com o intuito de
aumentar o numero de clientes e parcialmente financiados pela taxa de
marketing cobrada dos franqueados.

Assessoria ao franqueado: inclui gastos relacionados aos valores recebidos (i)
pela taxa de franquia, como um treinamento inicial para o franqueado,
assisténcia na instalacdo e suporte na abertura das unidades; e (ii) pelos
royalties, como treinamentos adicionais aos franqueados e suporte na
operacao.

Pessoal: refere-se ao salario e bonificagbes dos funcionarios (i) das areas
administrativas da matriz, como financeiro, marketing, juridico, comercial,
recursos humanos, entre outros; e (i) da operacdo das academias, como

recepcionistas, professores das modalidades e personal trainers.
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e Depreciacdo: despesa contébil relacionada a desvalorizagdo dos ativos
imobilizados das academias, como 0s equipamentos de ginastica.

e Sistemas: pagamento pelo uso de softwares e sistemas de gestdo empresarial
para controle dos dados e fluxos de informagfes das companhias.

e CAPEX (“despesas em bens de capitais”): abrange montantes dependidos em
duas atividades de investimento especificas das unidades proprias, (i) a
manutenc¢ao; de forma a manter o local e equipamentos em bom estado para
uso dos alunos; e (ii) a abertura de novas unidades, englobando valores
destinados a obra de execucdo do projeto arquitetbnico e a aquisicdo dos
equipamentos de ginastica. No caso das franquias, estes gastos sdo de
responsabilidade do franqueado.

e Recompra de franquias: consiste na aquisicdo de franquias da marca e
transformacdo destas em unidades préprias da rede. Este gasto ndo é
necessario para o funcionamento das operag¢des, mas seria um movimento de
investimento que a companhia pode fazer, obedecendo as clausulas previstas

nos contratos com seus franqueados, na busca de aumentar seu faturamento.

Além das atividades operacionais e de investimento relacionadas as linhas
descritas anteriormente e a variacdo de capital de giro, a geracao de caixa das redes
de academias, outro indicador significativo na O6tica de um investidor, considera
também atividades de financiamento. Estas incluem operacdes financeiras, como
emissao de divida, amortizacao do principal e pagamento de juros, injecao de capital
e pagamento de dividendos para remunerar 0s acionistas.

Vale também mencionar que as novas unidades de academias abertas pelas
redes possuem gastos iniciais bastante relevantes tanto de constru¢cdo quanto de
custos fixos necessarios para funcionar, e costumam seguir uma curva crescimento
das margens operacionais na medida em que o numero de alunos da unidade
aumenta (fendbmeno conhecido por “maturagao”), passando pelo ponto de equilibrio
(“breakeven”), em que as margens se tornam positivas.

A existéncia de custos fixos relevantes no segmento, que € independente do
volume de alunos das redes, contribui para explicar o motivo da tese de consolidagao
do mercado e do surgimento do modelo low cost apresentar sentido, ja que a grandeza
da companhia e o maior niumero de alunos podem gerar economias de escala,

reduzindo o custo médio pela diluicdo dos custos fixos em uma base maior.
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5.5 EXPECTATIVA DE RETORNO

Por fim, a andalise da concorréncia, em especial de empresas listadas, é
importante como referéncia para o entendimento da expectativa de mdultiplo para
precificacdo de uma transacdo de aquisicdo de participacdo em uma rede brasileira
de academias do segmento low cost através do método da avaliacdo relativa, que
considera que a potencial investida deve ser avaliada conforme a referéncia de ativos
semelhantes baseados em suas métricas financeiras.

A Tabela a seguir ilustra os multiplos implicitos de empresas comparaveis
negociadas em bolsa de valores, sendo importante dizer que caso uma gestora de
Private Equity resolva investir em uma companhia de capital fechado do setor no
Brasil, € esperado um desconto sobre os multiplos apresentados, devido a iliquidez
do investimento e outros fatores, como a menor escala do que as empresas

apresentadas na Tabela, por exemplo.

Tabela 5 - Métricas e multiplos de mercado de empresas comparaveis

Market Cap ~ Enterprise Value EV/Receita Liquida EVIEBITDA PIE 19-22E CAGRde  19-22E CAGR 2022
. Modelo de -,
Nome da Empresa Pais L
Negocios ysp (milhges) USD (milhdes) ~ 2022E 2023 2024E 2022E 2023 2024 2022E  2023E 2024E  Receitaliquida de EBITDA  Margem EBITDA
ias Brasileira
Smart Fit Brasil Low Cost 1.939 25554 4,5x 2,9x 22x  221x 9,9x 7,2x NM 30,7x  182x 14,3% 0,9% 20,4%

Academias Internacionais

Planet Fitness Estados Unidos Low Cost 5.516 7.486 8,2x 6,9% 62x 21,0x 172x  150x 429x  31,2x  252x 12,6% 8,3% 39,0%
Life Time Fitness Estados Unidos  Premium 2.034 5.945 3.2x 2,6x 23x  22,8x 137x  117x NM 48,6x  20,8x (1,2%) (13,4%) 14,1%
Basic Fit Holanda Low Cost 1.664 3.665 4,6x 3,4x 28x  10,7x 7,7% 6,3% 86,7x  225x  151x 16,0% 33,5% 46,5%
Xponential Fitness  Estados Unidos ~ Premium 526 800 3,6x 3,0x 25x  114x 8,3x 64x  1075x  182x  12,6x 20,1% NM 31,5%
F45 Training Estados Unidos ~ Premium 321 374 2,9x 2,8x 2,1x 15,5x 9,5x 5,9x NM 13,5x 8,1x 12,1% 22,7% 19,5%
The Gym Reino Unido  Low Cost 236 693 3,2x 2,6x 2,2% 7,7% 5,9 50x  127,0x 172 9,9x 7,3% 15,0% 41,2%
Viva Leisure Austrélia  Health Club 66 229 31x 2,4x 21x  207x 107 8,5x 87,2x 9,8 6,9x 417% 22.9% 14,8%
Mediana do Grupo 3,2 2,8x 23x  155x 9,5x 6,4x 87,2x  182x  12,6x 12,6% 18,8% 31,5%
Média do Grupo 4,1x 34x 29  157x  10,4x 84x 90,3x  230x  14,1x 15,5% 14,8% 29,5%

Equipamentos de Academias Internacional

Peloton Estados Unidos Home Fitness 2.856 3.975 1,3 1,2x 1,2x NM NM 23,5x NM NM NM 36,7% NM (14,5%)
Technogym Italia Home Fitness 1.386 1341 1,9 17x 16x  104x 9,0x 7.9 208x  175x  149x 19% (0.2%) 18,5%
Média do Grupo 1,6x 1,5x 14x  10,4x 90x  157x 208x  175x  14,9% 19,3% (0,2%) 2,0%

135% 20,0%

16,1% 23,1%

Fonte: Capital 1Q - Plataforma de inteligéncia financeira (31/10/2022), elaborado pelo autor.
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Ademais, de acordo com o estudo realizado, foi também apresentado como
espera-se que um investimento neste segmento crie valor e traga retornos positivos
para um investidor.

Drivers de criagao de valor para o investimento:

e Crescimento de receita: considerando a baixa penetracdo do mercado de
academias na populacdo brasileira quando comparada com paises mais
desenvolvidos, o aumento da preocupacdo com saude e a maior
disponibilidade de academias proximas aos potenciais clientes, a expectativa é
de um aumento bastante relevante no top line, influenciado, principalmente,
pelo aumento no volume de clientes em unidades ja existentes da rede
investida e em outras unidades que serdo inauguradas.

e Aumento de margem EBITDA (“Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization”): o modelo low cost ja apresenta uma alta eficiéncia
operacional e maiores margens quando comparado a outros segmentos de
academias presenciais. Além disso, existe pouco espaco para aumento real de
preco (acima da inflagéo de custos), principalmente devido ao perfil dos clientes
que frequentam este tipo de academia, sendo atraidos pelo preco como fator
ganhador de pedido. Assim, projeta-se que 0 aumento de margem seja pouco
expressivo durante o periodo do investimento e devido, sobretudo, pela
maturacdo das academias e, também, que este aumento sera parcialmente
anulado pela abertura de novas unidades que ainda estardo maturando no
momento da saida.

e Expansao de multiplo: o sucesso de algumas realiza¢des durante o periodo de
investimento, como, por exemplo, a criagdo de uma rede com maior escala, a
implantagcdo de um time de gestdo profissionalizado na companhia e
mecanismos de governanca robustos (temas que os fundos de Private Equity
costumam contribuir de forma significativa), o avanco da agenda ligada a
transformacao digital da companhia ou até a realizacéo do investimento em um
momento de mercado propicio, podem propiciar que o investidor venda a sua
participacdo na investida por um multiplo de EBITDA, métrica bastante comum
na precificagéo do valor da firma em investimentos de PE) maior do que a base
de precificacdo do seu “valuation” de entrada no mesmo. Espera-se que este
fator traga uma valorizacao significativa ao investimento na rede de academias,

tendo em vista a execuc¢ao do plano de desenvolvimento da investida pelo time
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de gestdo da companhia em conjunto com a participacao ativa de funcionarios
da gestora de Private Equity envolvida.

Geracéao de caixa da companhia: através do fluxo das atividades operacionais,
de investimento e de financiamento, a companhia pode ser capaz de
apresentar uma variacdo de caixa positiva durante o periodo do investimento.
Esta geracdo de caixa, se ja ndo tiver sido utilizada para o pagamento de
dividendos, remunerando o investidor e contribuindo para suas métricas de
retorno mesmo antes da venda da participacdo na investida, ira diminuir a
divida liquida e, portanto, valorizar o valor pertencente aos acionistas (“Equity
Value”), mesmo que mantidas as demais condi¢des e o valor da firma como um
todo (“Enterprise Value”). Porém, espera-se que esta linha seja pouco
significativa para o resultado do investimento, visto que os investimentos no
crescimento da investida, que consomem caixa, deverdo ser bastante

significativos.

Dessa forma, para que o investimento seja considerado atrativo ao investidor

de Private Equity, ele deve ser capaz de projetar retornos de TIR e MOIC proximos

aos esperados pelos fundos para a sua aprovacgdo, conforme visto no Capitulo 2

(“Fundamentagao Tedrica”), alcancando um valor bruto de cerca de 2,85 vezes o

capital total investido (GOMPERS, 2015). O Grafico a seguir mostra a reconciliacdo

do MOIC, com numeros ficticios, apenas para ilustrar o que se espera de um

investimento em uma rede de academias low cost brasileira.

Gréfico 27 - Exemplo de reconciliagdo de MOIC (criagdo de valor) para um investimento em uma rede

de academias low cost brasileira

0,80x 0,04x 0,01x 2,85x

1’00X .

1,00x

MOIC de Entrada Crescimento de  Expanséo de Expanséao de Geracgédo de MOIC Total

Receita Multiplo Margem EBITDA Caixa

Fonte: Elaborado pelo autor e meramente ilustrativo.
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6 CONCLUSOES

6.1 OBJETIVOS ALCANCADOS

Este Trabalho de Formatura, desenvolvido no contexto da conclusdo da
graduacédo em Engenharia de Producéo na Escola Politécnica da Universidade de S&o
Paulo, se concentrou no estudo da atratividade da industria de academias e, em
especial, do segmento low cost para um investimento de uma gestora de Private
Equity, considerando fatores como perspectivas de crescimento de longo prazo, perfil
das margens (estrutura de custos e proposicao de valor), principais drivers de retorno
do investimento, impacto da pandemia do Covid-19 e, inclusive, disponibilidade de
empresas para execucdo do investimento propriamente dito.

Dessa forma, o estudo buscou entender trés principais esferas: (i) o0 mercado,
incluindo o perfil dos clientes, a conjuntura macroecondémica, o histérico e as
perspectivas futuras; (i) o ambiente competitivo, abrangendo os principais grupos
estratégicos atuantes na industria de academias, suas estratégias competitivas
genéricas, nivel de evolucdo e forcas competitivas; e (iii) o cenario concorrencial,
compreendendo as taticas das principais empresas brasileiras que se posicionam no
segmento low cost e a estrutura de captura de valor, que pode ter suas margens
operacionais diretamente impactadas pela concorréncia do segmento.

Assim, foram aprofundados nos méritos do exercicio de um investimento no
segmento de academias de baixo custo, mas também nos riscos envolvidos nesta
operacdo e que podem causar perdas no capital investido. Além disso, o estudo se
concentra na Otica de um investidor de Private Equity, que possui algumas
particularidades, principalmente no que tange a baixa liquidez deste modelo e,
portanto, foram também considerados aspectos relacionados ao momento atual para
uma transacéo, a capacidade de criagéo de valor que um fundo de PE pode aportar
para uma empresa do segmento e as opc¢des de saida/realizacdo do investimento.

Assim sendo, destacam-se a seguir 0s principais meritos e consideracdes

advindos deste estudo como parte do cumprimento dos seus objetivos.
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6.1.1 Méritos de uma transacao

1. Aumento na disponibilidade de empresas-alvo: o aumento dos juros e as
condi¢cdes desfavoraveis do mercado de capitais geram oportunidades de
investimento para Private Equity, dado que outras fontes de capital para as
empresas, como 0s empréstimos bancéarios e os IPOs, estdo mais caros e
menos acessiveis.

2. Oportunidade em empresas lideres do segmento: Embora fragilizadas pelos
fechamentos provocados pela pandemia, ha um potencial ganho de market
share pelas companhias sobreviventes devido ao grande numero de
academias que faliram durante a pandemia.

3. Tendéncia de saude, bem-estar e autocuidado, potencializada pela crise
sanitaria do COVID-19: a pandemia acelerou as mudancas estruturais na
relacdo da populacdo com a saude, beneficiando setores como o de academias
e de alimentos saudaveis.

4. Modelo high value low price comprovado internacionalmente: a oferta de
servicos de alto valor a um preco mais baixo ja estd comprovada por players
internacionais como Planet Fitness, Basic-Fit e The Gym, que demonstram um
solido historico de crescimento e retornos atrativos.

5. Mercado subpenetrado e fragmentado com potencial de crescimento
organico: o setor no Brasil ainda esta aquém da situacdo de mercados mais
desenvolvidos e hd uma tendéncia de aumento de penetracéo, particularmente
com a retomada pos-covid.

6. Potencial de crescimento inorganico: além de oportunidades de fusdes de
companhias com ganho de sinergias, existe também o potencial de arbitragem
de multiplo via recompra de franquias em varias das companhias que operam
neste segmento.

7. Smart Fit como empresa comparavel no mercado de capitais: o IPO da
Smart Fit em julho de 2021 criou um player listado que negocia a multiplos
atrativos e seria um comparavel claro em um eventual IPO para dar saida ao

investimento de um Private Equity em uma outra rede.
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6.1.2 Riscos e consideracdes de uma transacao

1. Cenario competitivo: A Smart Fit € um player capitalizado e com maior escala
que estd executando uma estratégia de precificacdo e expansdo agressiva.
Além disso, a Smart Fit esta mais avancada na construcdo de um ecossistema
com ofertas de fitness digital do que a maioria das redes menores.

2. Crescimento do fitness digital e de modelos de treino em casa: risco de
reducdo do mercado potencial por conta da competicdo com o fitness digital ou
‘Do It Yourself’, que cresceu fortemente durante a pandemia. Ademais,
empresas de hardware, como a Peloton, ja oferecem solu¢des unindo o fisico
e o digital para clientes que preferem a opc¢éo de treinar em casa.

3. Crescimento de marketplaces: plataformas como o Gympass podem
aumentar significativamente o alcance das academias locais/de bairro e tornar
esses players menores mais atrativos para o consumidor.

4. Expansédo via franquias: as academias que utilizam de um modelo de
franqueamento apresentam um desafio grande de manutencéo da qualidade
do servico, que pode refletir mal no nivel de satisfacéo dos clientes.

5. Pressao de custos pode colocar modelo low cost em cheque: com a alta
da inflacdo, as companhias estdo sofrendo uma pressdo de custos que vai
exigir um repasse de preco, reduzindo a sua diferenca em relagcdo ao servico
tradicional completo e, consequentemente, sua proposta de valor.

6. Canibalizac&o: o adensamento das principais pracas pode gerar canibalizacao
das unidades existentes, ou seja, investir em novas unidades pode ndo gerar
receita adicional.

7. Custo de manutencéo: o modelo de negdcios é de capital intensivo, com custo
fixo alto e alavancagem operacional alta. Ademais, € necessario CAPEX de
manutengao para manter as academias em bom estado e atualizadas com as
tltimas tendéncias do setor, representando um investimento que pode né&o
gerar receita adicional.

8. Clientes que ndo comparecem: por conta do menor preco dos planos, o
modelo low cost conseguiu atrair muitos clientes impulsivos e que acabam néo
utilizando o servico, 0 que representa um risco de perda de alunos no curto

prazo.
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9. Dificuldade de precificacdo da transacédo: dado que os resultados de 2020
e 2021 das companhias do segmento foram piores, tendo sido impactados pelo
fechamento da pandemia, uma transacao seria precificada em cima de um
resultado mais incerto. Isto poderia ser mitigado, de certa forma, com uma
transacdo estruturada, incluindo clausulas de protecdo ao investidor para o
caso do resultado base da precificacdo néo se concretizar.

10.Estratégia de saida limitada: caso um IPO ndo seja viavel, a saida de um
investimento seria pela venda a um outro investidor financeiro ou para um
player do setor, sendo limitada a poucos potenciais compradores caso a
companhia investida atingisse um grande porte, visto que o setor ainda é

fragmentado.

Por fim, vale mencionar que o aprofundamento no tema escolhido contribui
para o aprendizado de possiveis investidores, podendo resultar no aumento do
conforto e convicgcéo destes para aportar capital e contribuir ao desenvolvimento da
industria de academias brasileira, podendo trazer impactos positivos para o
condicionamento fisico, saude e bem-estar da populagéo, para reducao da inatividade
e da perda de produtividade dos trabalhadores por questdes relacionadas e para a

geracdo de empregos em toda cadeia e mercados adjacentes a industria estudada.

6.2 SUGESTOES PARA FUTUROS ESTUDOS

De forma qualitativa e apoiada por niumeros de outras pesquisas, 0 estudo
focou no entendimento da industria como um todo. Desta forma, para que um fundo
de Private Equity pudesse prosseguir com um investimento em uma companhia do
setor, seria importante que fossem analisados pontos relacionados a empresa
especifica que esteja sendo examinada, como sua estratégia e posicionamento
competitivo dentro do segmento low cost, localizacdo geograficas das unidades
existentes, resultados financeiros e operacionais consolidados e de uma Unica
academia (“unit economics”) e competéncia do time de gestédo para execug¢do do plano
de crescimento, bem como aspectos relacionados a transag¢do, como a negociacéo
do preco, estrutura da operacéo, governanca que a gestora de PE teria na empresa e

remuneracao/alinhamento de interesses com o time de gestao.
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Gréfico 28 - Variacdo do preco da acao de redes de academias low cost listadas em bolsa de valores

entre 14/07/2021 (data do IPO da Smart Fit) e 25/11/2022
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Fonte: Capital IQ - Plataforma de inteligéncia financeira (26/11/2022), elaborado pelo autor.



