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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo a analise econémica e financeira da Stone Co., uma das
principais adquirentes brasileiras no setor de meios de pagamento, listada na Bolsa de Nova
York (NYSE). Além disso, buscou-se estimar o valor intrinseco (ou valor justo) da companhia
e apresentar uma recomendacao de investimento sobre sua acdo, tendo em vista 0 panorama
altamente competitivo e auséncia de uma estrutura regulatoria sélida, que ocasionou em uma
verdadeira guerra de precos na industria de meios de pagamento no Brasil. Para a realiza¢do do
objetivo proposto, foi necessario o estudo de conceitos de contabilidade e finangas, bem como
uma analise profunda do histérico financeiro e operacional da empresa. Ademais, buscou-se
compreender o funcionamento da indlstria de meios de pagamento e os impactos da chamada
guerra de pregos para o futuro da industria. Tendo em maos esses conhecimentos, foi realizada
a modelagem financeira das opera¢cdes da companhia e utilizado o método do Fluxo de Caixa
Descontado para se estimar o seu valor justo. O resultado foi posteriormente validado atraves
da anélise relativa de valor. Finalmente, com base nos resultados obtidos, foi fornecida uma

recomendag&o acerca do investimento na companhia.

Palavras-chave: Servicos financeiros. Meios de pagamento. Adquiréncia. Stone. Avaliacdo de

empresas. Investimento. Fluxo de caixa descontado.






ABSTRACT

The object of the present study is to provide an economic and financial analysis of Stone Co.,
one of the leading Brazilian players in the acquiring industry, listed in the New York Stock
Exchange (NYSE). In addition, this paper seeks to estimate the fair value of the company and
provide an investment recommendation on its stock, given the highly competitive landscape
and the absence of a solid regulatory structure, which led to a true price war in the payment
industry in the country. To achieve the proposed objective, it was necessary to look into
accounting and finance concepts, as well as a thorough analysis of the company's financial and
operational history. In addition, it was sought to understand the functioning of the payment
industry and the impacts of the so-called price war on its future. Based on this knowledge, it
was possible to build company's financial model and, using the Discounted Cash Flow method,
to estimate its fair value. The result was subsequently validated through relative value analysis.

Finally, based on the results obtained, an investment recommendation was provided.

Keywords: Financial Services. Means of Payment. Acquiring. Stone. Valuation. Discounted
Cash Flow.
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1 INTRODUCAO

1.1  Descricdo da empresa e ambiente de trabalho do estagio

O contato do autor com o problema abordado neste trabalho teve inicio em seu estagio
realizado na area de Investment Banking do Credit Suisse, inciado em novembro de 2017.
Fundado em 1856, o Credit Suisse € um banco de investimento global sediado em Zurique
(Suica), com operacdes em mais de 50 paises na Europa, Africa, Asia e América. Em 1998, o
Banco de Investimentos Garantia — um dos principais bancos de investimento da década de 90,
com foco em operagdes de Investment Banking — foi adquirido pelo Credit Suisse First Boston,
dando inicio as operacgbes do banco no Brasil. As atividades realizadas ao longo do estagio
compreendem assessoria financeira para empresas em processos de fusGes e aquisicdes

(Mergers and Acquisitions, M&A) e emissdes publicas de capital.

1.2 Empresa objeto de estudo do trabalho

Durante o periodo de estdgio, o autor estabeleceu contato com diversas empresas e
industrias, tanto durante o processo de assessoria financeira como prospeccao de potenciais
clientes. Para o desenvolvimento do presente trabalho foi selecionada uma das principais
empresas brasileiras da industria de meios de pagamento, a Stone (STNE), com a qual o autor
teve a oportunidade de trabalhar durante o seu processo de abertura de capital na bolsa de Nova

lorque (NYSE, do inglés New York Stock Exchange).

O contexto dessa escolha se deve ao grande ganho de relevancia da inddstria de meios
de pagamento no passado recente, que resultou na abertura de capital (IPO, Initial Public Offer,
ou Oferta Publica Inicial) de duas empresas de tecnologia brasileiras a uma avaliacdo que

impactou o mercado financeiro.

1.3 Problema e motivagao

O crescimento acelerado da Stone combinado a grande turbuléncia regulatoria e
concorrencial que atingiu a industria de meios de pagamento intensificam a complexidade de

avaliacdo do valor intrinseco da companhia. Dessa forma, visualizou-se essa oportunidade para
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a realizacdo de uma analise detalhada do valor da companhia de forma a se comparar com seu
valor presente de mercado. Segundo Damodaran (2012), identificar potenciais falhas de leitura

do mercado é fundamental para o sucesso de um investimento.

Ademais, no ambito profissional, o ganho de relevancia da industria de pagamentos
supracitado tem trazido a tona oportunidades de assessoria financeira, conforme investidores
tem intensificado seu interesse por empresas de tecnologia deste segmento. Assim, com a
realizacdo e aprofundamento deste estudo no ambiente de estagio buscou-se: (i) ampliar os
conhecimentos do autor acerca do setor de servigos financeiros; (ii) identificar oportunidades
de investimento resultantes de uma potencial falha de leitura do mercado, associada a
complexidade e turbuléncia do setor; (iii) debater as diferentes metodologias de valoracéo de
empresas e suas vantagens especificas; e (iv) aprofundar o conhecimento sobre a Stone,

incluindo seu histérico de crescimento, segmentacdo de mercado e perspectivas de crescimento.

1.4 Metodologia proposta

Para realizacdo do presente trabalho foi realizado um estudo detalhado da industria de
servigos financeiros, com énfase no setor de meios de pagamento, de forma a capturar e
compreender suas nuances regulatorias, principais métricas financeiras e alavancas de
crescimento. Ademais, buscou-se compreender o contexto competitivo no qual a Stone esta

inserida.

Além das informagOes setoriais, o autor recorreu a metodologias financeiras de
avaliacdo e ferramentas contabeis como referenciais tedricos para determinacdo do valor de
mercado justo da companhia de estudo. A metodologia proposta para a precificacdo das acoes
da companhia baseia-se um modelo financeiro no qual é analisado o desempenho historico,
buscando-se compreender, capturar e dimensionar as diversas frentes de crescimento obtendo-
se, por extensdo, a previsdo das receitas futuras da Stone. Tal andlise busca, enfim, produzir

uma recomendacdo de investimento acerca da empresa.

Foram incluidas ambas as analises fundamentais e complementares para orientar

potenciais investidores sobre o contexto do setor e da empresa analisada no estudo de caso.
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15 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta subdividido em 6 capitulos, os quais encontram-se resumidos a seguir:

Capitulo 1: Introducao

A introducdo consiste na apresentacdo do trabalho de formatura e apresentacdo de objetivos,
motivacOes, metodologia utilizada para o estudo de caso e ambiente no qual foi realizado o
presente trabalho.

Capitulo 2: Reviséo bibliografica em contabilidade e financas

Este capitulo contém os principais conceitos estudados e utilizados durante a elaboracdo do
presente trabalho. Notadamente, foram empregadas como fontes priméarias de dados as obras
de Damodaran (2012), ludicibus et al. (2010), Marion (2012) e Méalaga (2018) para as analises

dos demonstrativos contabeis e técnicas de modelagem financeira.

Capitulo 3: A Stone
No capitulo 3 foi aprofundada a descricdo da empresa em que se fundamentou o estudo deste
trabalho. Aqui buscou-se detalhar se historico operacional, linhas de receita, principal nicho de

mercado, entre outros topicos considerados relevantes pelo autor.

Capitulo 4: Industria de meios de pagamento

A sequir, foi realizado um estudo da industria de meios de pagamento, com énfase no mercado
brasileiro, no qual ocorrem as operacdes da companhia. Além da contextualizacdo e
desdobramentos recentes do setor, foram analisados os principais players do mercado e 0

posicionamento da Stone no mesmo.

Capitulo 5: Aplicacdo da metodologia: modelagem financeira

Nesta secdo foram empregas as ferramentas contabeis e financeiras descritas no capitulo 2 para
construcdo do modelo financeiro e estimar os fluxos de caixa provenientes das operacoes
futuras da companhia. Ademais, com base nos conhecimentos setoriais e especificos da Stone,
explicitados nos capitulos 3 e 4 deste trabalho, foram embasadas as premissas sobre as quais

este modelo se apoia.
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Capitulo 6: Conclusdes e consideragdes finais
Por fim, este capitulo contém a andlise detalhada dos resultados obtidos e as principais

conclusdes deste trabalho, que irdo fundamentar a recomendacéo de investimento.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1  DemonstragOes Financeiras

Segundo ludicibus et al. (2010), as demonstra¢des financeiras sdo 0s instrumentos pelo
quais as empresas mostram seu desempenho financeiro aos investidores, credores e outras
partes interessadas, além de auxiliarem na gestdo da mesma. De acordo com a Estrutura

Conceitual do IASB para Relatdrios Financeiros (2010, p. 30):

O objetivo geral do relatorio financeiro é fornecer informages financeiras sobre a entidade
que relata que sédo Uteis para investidores, financiadores e outros credores existentes e em
potencial na tomada de decisbes sobre o fornecimento de recursos para a entidade. Essas
decisdes envolvem a compra, venda ou manutencao de instrumentos de patriménio e divida
e a concessdo ou liquidacdo de empréstimos e outras formas de crédito.*

Dessa forma, o papel da andlise das demonstracGes financeiras € usar as informacGes
contidas nas demonstracdes financeiras de uma empresa, juntamente com outras informacées
relevantes, para tomar decisdes econdmicas. Exemplos de tais decisdes incluem investir nos
valores mobiliarios da empresa ou recomendéa-los aos investidores e estender o comércio ou 0
crédito bancario a empresa. Os analistas usam os dados das demonstracdes financeiras para
avaliar o desempenho passado de uma empresa e a posicdo financeira atual, a fim de formar

opiniBes sobre a capacidade da empresa de obter lucros e gerar fluxo de caixa no futuro.

2.1.1 Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial (BP) informa a posicdo financeira da empresa em um
determinado momento (MARION, 2012). O balango patrimonial consiste em trés elementos:

1. Ativos: sdo os recursos controlados pela empresa.

2. Passivos: séo valores devidos a credores e outros credores.

3. Patrimdnio liquido: € a participacédo residual nos ativos liquidos de uma entidade que

permanece apés a deducdo de seus passivos.

1 The objective of general purpose financial reporting is to provide financial information about the reporting
entity that is useful to existing and potential investors, lenders, and other creditors in making decisions about
providing resources to the entity. Those decisions involve buying, selling or holding equity and debt instruments,
and providing or settling loans and other forms of credit.



28

As transagdes sdo medidas para que a equacgdo contébil fundamental mantenha:
Equacdo 1 - Equacdo de Balanco
ativos = passivos + patrimonio liquido
Fonte: Marion (2012), elaborado pelo autor

O balanco patrimonial pode ser usado para avaliar a liquidez, solvéncia e capacidade de
uma empresa de fazer distribui¢fes aos acionistas. Do ponto de vista da empresa, liquidez é a
capacidade de cumprir obrigagcdes de curto prazo e solvéncia é a capacidade de atender
obrigacGes de longo prazo (MARION, 2012).

Segundo Damodaran (2012), os elementos do balanco patrimonial (ativos, passivos e
patriménio liquido) ndo devem ser interpretados como valor de mercado ou valor intrinseco.
Para a maioria das empresas, o0 balanco patrimonial consiste em uma mistura de valores. Por
exemplo, alguns ativos sdo reportados ao custo historico, outros sdo reportados ao custo
amortizado e outros podem ser reportados ao valor justo. Mesmo que o balango patrimonial
tenha sido relatado pelo valor justo, o valor pode ter sido alterado desde a data do balanco.
Além disso, existem varios ativos e passivos que ndo aparecem no balango patrimonial, mas
certamente tém valor. Por exemplo, o valor dos funcionarios e a reputacdo de uma empresa ndo

sdo relatados no balanco patrimonial.

O balanco patrimonial com suas principais contas € ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Balanco patrimonial

Ativo Passivo e Patrimoénio Liquido

Ativo circulante Passivo circulante
Caixa e equivalentes de caixa Fornecedores
Contas a receber Salérios e Encargos a Pagar
Estoques Adiantamento de clientes
Outros ativos circulantes Empréstimos de Curto Prazo
Ativos permanentes Passivo nao circulante
Imobilizado Financiamentos de Longo Prazo
Intangivel Patriménio Liquido
Capital social

Reservas de Iucros

Total do Ativo Total do Passivo e Patriménio Liquido

Fonte: Marion (2012), elaborado pelo autor.
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O ativo circulante inclui caixa e outros ativos que provavelmente serdo convertidos em
caixa ou usados dentro de um ano ou um ciclo operacional, o que for maior. O ciclo operacional
€ 0 tempo necessario para produzir ou comprar inventario, vender o produto e coletar o dinheiro.
O ativo circulante geralmente é apresentado na ordem de sua liquidez, sendo o caixa 0 mais
liquido. O ativo circulante revela informagdes sobre as atividades operacionais da empresa
(MARION, 2012).

Da mesma forma, o passivo circulante € constituido por obrigacdes que serdo cumpridas

dentro de um ano ou um ciclo operacional, o que for maior.

O ativo circulante menos o passivo circulante é igual ao capital de giro. Capital de giro
insuficiente pode indicar problemas de liquidez. Muito capital de giro pode ser uma indicacdo

de uso ineficiente de ativos.

Os ativos ndo circulantes sdo aqueles que ndo atendem a definicdo de ativo circulante,
pois ndo serdo convertidos em dinheiro ou usados dentro de um ano ou ciclo operacional. Os
ativos ndo circulantes fornecem informacg6es sobre as atividades de investimento da empresa,

que formam a base sobre a qual a empresa opera.

O passivo ndo circulante ndo atende aos critérios do passivo circulante. O passivo ndo
circulante fornece informacGes sobre as atividades de financiamento de longo prazo da

empresa.

A seguir serdo detalhados algumas das principais contas do BP, conforme explica
Marion (2012).

e Caixa e equivalentes de caixa: Os equivalentes de caixa sdo investimentos de curto
prazo, de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em caixa e proximos do
vencimento que o risco de taxa de juros é insignificante. Exemplos de equivalentes de
caixa incluem letras do Tesouro, papel comercial e fundos do mercado monetario;

e Contas a receber: Contas a receber sdo ativos financeiros que representam valores
devidos a empresa pelos clientes por bens ou servicos vendidos a crédito;

e [Estoques: Estoques séo bens mantidos para venda a clientes ou utilizados na fabricacéo
de bens a serem vendidos;

e Qutros ativos circulantes: Outros ativos circulantes sdo valores que podem ndo ser

relevantes se mostrados separadamente; assim, os itens sdo combinados em um Gnico
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valor. Exemplos incluem despesas pagas antecipadamente e ativos por impostos
diferidos;

Imobilizado: Imobilizado s&o ativos tangiveis usados na producéo de bens e servicos.
O imobilizado inclui terrenos e edificios, maquinas e equipamentos, moveis e recursos
naturais;

Ativos intangiveis: Ativos intangiveis sdo ativos ndo monetarios ou fisicos. Exemplos
de intangiveis sdo patentes, direitos autorais e agio;

Contas a pagar: Contas a pagar sdo valores que a empresa deve a fornecedores por
bens ou servicos adquiridos a crédito. A andlise das contas a pagar em relacdo as
compras pode sinalizar problemas de crédito com os fornecedores;

Salarios e encargos a pagar: ObrigacGes de pagamento a funcionarios. Inclui salarios,
bonificacdes e encargos trabalhistas;

Adiantamento de clientes: Adiantamento do pagamento por produtos ou Servigos a
serem fornecidos;

Empréstimos: Empréstimos podem ser enquadrados no passivo circulante ou nédo
circulante, a depender da data de pagamento dos compromissos. Essa conta é constituida

pelas dividas financeiras da companhia.

Conforme mencionado no inicio dessa sec¢do, o patriménio liquido € a participacdo

residual nos ativos que permanece apds a subtracdo dos passivos de uma entidade. O patriménio

liquido inclui capital social, acGes preferenciais, acdes em tesouraria, lucros acumulados,

participacdo de acionistas ndo controladores e outros resultados abrangentes acumulados. A

seguir serdo explicados alguns dos mais relevantes:

212

Capital social: O Capital social € o valor contribuido pelos acionistas para inicio
manutencdo das operacdes da empresa;
Lucros acumulados: Lucros acumulados sdo os lucros ndo distribuidos (lucro liquido)

da empresa desde o inicio, aqueles que nao foram pagos aos acionistas como dividendos.

Demonstracgao do resultado do exercicio

Segundo Damodaran (2012), o Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)

informa as receitas e despesas da empresa durante um periodo de tempo. Esse demonstrativo

tem como resultado o lucro liquido, sendo este a diferenca entre as receitas obtidas e os custos
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e despesas incorridos. Os investidores examinam a demonstracgdo de resultados de uma empresa
para fins de avaliagéo, enquanto os credores examinam a demonstragéo de resultados para obter
informacdes sobre a capacidade da empresa de fazer os juros prometidos e 0s pagamentos

principais da divida.

Deve-se observar que a demonstracdo do resultado do exercicio segue o chamado
regime de competéncia, pelo qual as receitas, custos e despesas sao reconhecidas no momento
em que as mercadorias ou servicos sao entregues e executados. Essa metodologia difere do
regime de caixa, no qual as receitas e despesas sdo reconhecidas apenas nas entradas e saidas
de caixa. A Tabela 2 resume a demonstracao do resultado.

Tabela 2 - Demonstracdo do resultado do exercicio

Receita liquida

(-) Dedugdes e impostos

Receita liquida

(-) Custo da mercadoria vendida

(=) Lucro bruto

(-) Despesas comerciais, gerais e administrativas
(+/-) Outras receitas e despesas

(+) Depreciacéo e amortizagao

(=) Lucro antes de impostos, juros, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA)
(-) Depreciaggo e amortizagéo

(=) Lucro operacional (EBIT)

(+) Receitas financeiras

(-) Despesas financeiras

(=) Lucro antes do imposto (EBT)

() Imposto de renda e contribuicéo social

(=) Lucro liquido do exercicio

Fonte: Marion (2012), elaborado pelo autor.

A sequir serdo explicadas as principais linhas da DRE, bem como seus métodos de

calculo.
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Receitas séo os valores reportados com a venda de bens e servi¢os no curso normal dos
negocios. A receita menos 0s ajustes para retornos e provisdes estimados € conhecida como
receita liquida. O lucro bruto é o valor que resta depois que os custos diretos da producao de
um produto ou servigo sdo subtraidos da receita. Esses custos sdo definidos, segundo Malaga
(2018), como o dispéndio financeiro relacionado ao esfor¢o para producédo de bens e servicos.
Subtrair do lucro bruto as despesas operacionais, as quais de acordo com Malaga (2018) sdo
constituidas das importancias necessarias para vender o produto ou servi¢co e administrar a
empresa, como vendas, gerais e administrativas, resulta em outro subtotal conhecido como
lucro operacional ou em inglés EBIT (Earnings Before Interest and Taxes). Subtrair a despesas

financeiras e o imposto de renda do lucro operacional resulta no lucro liquido da empresa.

O EBITDA, do inglés (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
traduzido como Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) € uma
importante métrica intermediaria, na medida que € um bom indicativo da capacidade de geracéo
de caixa da empresa no ambito operacional, sem ser afetada por pegamento de impostos de
renda ou estrutura de capital. Para o calculo do EBITDA deve ser acrescido ao lucro operacional

as despesas incorridas com depreciacdo e amortizacao de ativos (despesas nao caixa).

2.1.3 Fluxo de caixa

A demonstracdo do fluxo de caixa fornece informacbes além das disponiveis na
demonstracdo do resultado, que é baseada na contabilidade de competéncia, e ndo em caixa.
Conforme explicado por ludicibus et al. (2010), existem movimentacdes de caixa que nao
correspondem a receitas ou despesas do exercicio, como no caso de empréstimos e
financiamentos, distribuicdo de resultados e aquisi¢cdo de novos ativos imobilizados. A

demonstracdo do fluxo de caixa fornece o seguinte:

e Informacdes sobre os recebimentos e pagamentos em dinheiro de uma empresa durante
um periodo contabil;

e Informacdes sobre as atividades operacionais, de investimento e de financiamento de
uma empresa;

e Compreensao do impacto dos eventos contabeis acumulados no fluxo de caixa.

A demonstracdo do fluxo de caixa fornece informacdes para avaliar a liquidez, solvéncia

e flexibilidade financeira da empresa. Os itens da demonstracdo do fluxo de caixa sdo
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provenientes de duas fontes: (1) itens da demonstragéo do resultado e (2) alteragfes nas contas

do balango.

O fluxo de caixa, conforme Malaga (2018), pode ser dividido em trés partes, sendo elas:
Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI) e Fluxo de Caixa

de Financiamentos (FCF).

O fluxo de caixa das atividades operacionais, consiste nas entradas e saidas de caixa

resultantes de transagdes que afetam o lucro liquido de uma empresa.

O fluxo de caixa das atividades de investimento consiste nas entradas e saidas de caixa

resultantes da aquisicao ou alienacéo de ativos de longo prazo e de determinados investimentos.

O fluxo de caixa das atividades de financiamento consiste nas entradas e saidas de caixa

resultantes de transacdes que afetam a estrutura de capital de uma empresa.

Existem dois métodos para apresentar a demonstracdo do fluxo de caixa: o método
direto e 0 método indireto. A diferenca entre os dois métodos esta relacionada a apresentacao
do fluxo de caixa das atividades operacionais. A apresentacao dos fluxos de caixa das atividades

de investimento e financiamento é exatamente a mesma nos dois métodos.

De acordo com o método indireto, o lucro liquido é convertido em fluxo de caixa
operacional, fazendo ajustes nas transacGes que afetam o lucro liquido, mas ndo séo transacGes
de caixa. Esses ajustes incluem a eliminacdo de despesas ndo monetarias (por exemplo,
depreciacdo e amortizacao), itens ndo operacionais (por exemplo, ganhos e perdas) e alteracoes

nas contas patrimoniais resultantes de eventos contabeis acumulados (variacdes no capital de
giro).

O fluxo de caixa de investimentos (FCI) € calculado examinando a mudanca nas contas
de ativos brutos que resultam de atividades de investimento, como ativo imobilizado, ativos
intangiveis e titulos de investimento. As contas de depreciacdo ou amortizacdo acumuladas

relacionadas sdo ignoradas, pois ndo representam despesas de caixa.

O fluxo de caixa de financiamento (FCF) é determinado medindo-se os fluxos de caixa
que ocorrem entre a empresa e seus fornecedores de capital. Os fluxos de caixa entre a empresa
e seus credores resultam de novos empréstimos (FCF positivo) e pagamentos de principal de
divida (FCF negativo). Os fluxos de caixa entre a empresa e seus acionistas ocorrem quando o
capital é emitido, as a¢des sdo recompradas ou os dividendos sdo pagos. FCF é a soma destas

duas medidas:
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Equacdo 2 - Fluxo de caixa proveniente dos credores

fluxos de caixa liquidos de credores

= novos empréstimos — valores principais pagos

Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.

Equacdo 3 - Fluxo de caixa proveniente dos acionistas

fluxos de caixa liquidos dos acionistas
= novo patrimoénio liquido emitido — recompras de agdes

— dividendos pagos
Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.

Finalmente, o fluxo de caixa total é igual a soma do FCO, FCI e FCF. Se calculado
corretamente, o fluxo de caixa total serd igual & mudanca de caixa de um balango para o

préximo. A Tabela 3 resume uma demonstracao de fluxo de caixa pelo método indireto.
Tabela 3 - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
(+) Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e Amortizagéo

(+) VariacGes nao-caixa

(+/-) Diminuigdo/Aumento do Capital de Giro

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
(+) Capex

(+/-) Baixa/Aquisicao de imobilizado e intangivel

(+/-) Baixa/Aquisicdo de empresas

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
(+) Contratagdo de empréstimos
(-) Pagamento de empréstimos
(+) Aumento de capital

(-) Recompra de AgBes

(-) Pagamento de dividendos

A caixa total

Caixa final = caixa inicial + variagdo de caixa total

Fonte: Marion (2012), elaborado pelo autor.
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2.2 Avaliagdo de empresas

A valoragdo, ou valuation, segundo Damodaran (2012) é o processo de determinar o
valor de um ativo. Existem muitas abordagens que podem ser utilizadas para calcular o valor
de um ativo e estimar as premissas para um modelo de avaliacdo pode ser bastante desafiador.

As etapas gerais do processo de valuation sao:

Entender o negdcio da empresa;
Prever o desempenho da empresa;
Selecionar o modelo de avaliagéo apropriado;

Converter as previsdes em avaliacao;

o B~ w D P

Aplicar as conclusfes da avaliagéo.

O pressuposto de continuidade operacional é simplesmente o pressuposto de que uma
empresa continuard operando, em vez de encerrar suas operagdes. Os modelos de avaliacdo
descritos a seguir sdo todos baseados no pressuposto de continuidade operacional. Uma
alternativa, em que ndo se pode presumir que a empresa continuard a operar, € o valor de
liquidacdo da empresa. O valor da liquidacéo é a estimativa do que os ativos da empresa trariam

se vendidos separadamente, liquidos dos passivos da empresa.

O valor intrinseco é a métrica mais relevante para um analista ou investidor avaliar acfes
publicas. De acordo com Damodaran (2012) o valor intrinseco é o valor final que um analista
chegaria em posse do numero méaximo de informacGes e com um modelo de estimacéo perfeito.
No entanto, outras definicdes de valor podem ser relevantes em outros contextos. Valor justo
de mercado é, segundo Damodaran (2012), o preco pelo qual um vendedor hipotético,
informado e capaz de tomar decisdes racionais comercializaria um ativo para um comprador
também informado e capaz. O pre¢o de mercado de uma empresa deve refletir seu valor justo
ao longo do tempo, se 0 mercado confiar que a administracdo da empresa esta agindo no

interesse dos acionistas.

O valuation pode ser realizado com base em trés principais abordagens, conforme
Damodaran (2012):

Modelos de avaliagcdo absoluta: Um modelo de avaliacdo absoluta € aquele que estima
o0 valor intrinseco de um ativo, cujo valor decorre de suas caracteristicas de investimento sem

levar em consideragdo o valor de outras empresas. Uma abordagem de avaliagdo absoluta é
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determinar o valor de uma empresa hoje como o valor descontado ou presente de todos os fluxos

de caixa esperados no futuro (método do fluxo de caixa descontado).

Modelos de avaliacdo relativa: Outra abordagem muito comum para avaliacdo é
determinar o valor de um ativo em relacdo aos valores de outros ativos. Os modelos mais
comuns usam o preco de mercado (Market Value) como um multiplo de um fator financeiro
individual da empresa, como o lucro por acdo. O indice resultante, preco por lucro (P/L), é
facilmente comparado ao de outras empresas. Se o P/L € maior do que o de empresas
comparaveis, diz-se que esta relativamente supervalorizado. Outra métrica muito utilizada
pelos investidores é o EV/EBITDA que consiste no valor de mercado da companhia acrescido

de sua divida liquida (valor da empresa, ou Enterprise Value (EV)) dividido pelo seu EBITDA.

Precificacdo de opcdes: A abordagem de precificacbes utiliza-se do calculo
probabilistico dos possiveis cenarios decorrentes de um ponto de decisdo. Ao contrario das duas
metodologias anteriormente descritas, esta possui menor ressonancia entre analistas de
investimento e investidores, fundamentalmente devido ao seu maior grau de complexidade de

execucdo. Dessa forma, essa metodologia também néo sera utilizada no presente trabalho.

2.2.1 Fluxo de caixa descontado

O valor de um ativo estimado através do Fluxo de Caixa Descontado (FDC ou DCF, do
inglés Discounted Cash Flow) decorre, conforme Damodaran (2012), da soma dos diversos
fluxos de caixa esperados ao longo da existéncia operacional da companhia, trazidos a valor
presente atraves de uma taxa que reflete o custo do capital que financia o ativo hoje. Este, por
sua vez, é maior conforme o grau de risco que esta exposto. Matematicamente, isso se traduz

no somatorio do valor presente de tais fluxos, conforme a Equacéo 4.

Equacdo 4 - Fluxo de Caixa descontado

n

FC,

Valor da Ativo = —
1+

t=1

Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.

Em que representa o fluxo de caixa gerado pelo ativo no periodo t, r é a taxa de desconto

que reflete o risco associado ao fluxo e n, a vida do ativo.
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A abordagem de FCD requer maior complexidade e input de informacgdes quando
comparado aos modelos de avaliagdo relativa, de forma que busca determinar com maxima

precisdo o valor intrinseco de ativos.

2.2.1.1 Escolha da metodologia

S&o amplamente difundidas algumas diferentes metodologias para a realizacdo do
calculo do fluxo de caixa de uma empresa. Aqui serdo abordadas duas delas, conhecidas como
Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (Free Cash Flow to Equity, FCFE) e Fluxo de Caixa
Livre para a Firma (Free Cash Flow to Firm, FCFF). A primeira considera a remuneracéo ao
patriménio liquido (Equity) da companhia e, portanto, aos seus acionistas, a0 passo que, a
segunda, inclui também os seus credores. Ndo obstante, as duas metodologias, quando

executadas corretamente, devem chegar a mesma concluséo.

O fluxo de caixa resultando aos acionistas pode ser calculado a partir da seguinte

equacao:
Equacdo 5 - Fluxo de Caixa Livre para o Acionista
FCFE, = Lucro Liquido, — Capex; + Depreciacao e Amortizagao,
— A Capital de Giro, + A Financiamentos;

Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.

Dessa forma, a partir de premissas que fundamentem o célculo dos fluxos de caixa
futuros da companhia e assumindo a perpetuidade de suas operacdes, pode-se obter o valor do

Equity através da combinacao das equacfes 4 e 5 acima expostas:

Equacédo 6 - Céalculo do Valor do Equity

FCFE,

Valor do Equity = 0
= (1+k.)

Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Em que, FCFE: representa o fluxo de caixa livre para o acionista no periodo t e ke
representa o custo de capital proprio. O custo de capital pode ser entendido como a taxa de
remuneracao exigida pelos acionistas, proporcional ao risco de seu investimento, conforme sera

visto mais a frente.
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De forma semelhante, a abordagem de valoracéo via FCFF também traz a valor presente
uma sequéncia de fluxos de pagamento. A diferenca, porém, reside na inclusdo da remuneracéo

de credores neste montante.

A metodologia adotada para a precificagdo do valor intrinseco da Stone seré a de Fluxo
de Caixa para o Acionista (FCFE). Tal escolha deve-se, principalmente, pela dificuldade
encontrada em prever a contracdo de dividas por parte da Companhia, visto que ndo foi
encontrado até o momento nenhuma diretriz da administracdo com relacdo ao tema. Dessa
forma, assumir o custo de divida presente para calculo do custo de capital poderia incorrer em
distorg¢des no valor final. Ndo obstante, de acordo com Damodaran (2012), na metodologia de
FCFE, a problematica se verifica na projecdo das obrigacdes futuras de divida. Por ser uma
grande geradora de caixa, assumiu-se que ndo havera necessidade de contracdo de divida para

financiamento na continuidade de suas operacdes.

2.2.1.2 Risco e taxa de desconto

Escolhida a metodologia primaria de avaliacdo, passa-se agora para as demais
consideracOes teoricas de suporte a realizacdo dos célculos. A taxa de desconto, conforme
sucintamente mencionado na secdo anterior, esta relacionada ao risco associado ao respectivo
ativo que se esta buscando avaliar. Conforme Damodaran (2012), em financas, o risco se refere

a volatilidade do resultado esperado em um investimento.

A abordagem defendida por Copeland et al. (2000) e Damodaran (2012) para o célculo
do custo de capital proprio denominada Capital Asset Pricing Model (CAPM), a qual foi
incialmente proposta por William Sharpe (1964). Esta consiste na mensuracdo dos multiplos
riscos inerentes ao negocio objeto de avaliacdo, tais como os riscos especificos da industria e

do mercado em que a empresa ou ativo esta inserida.

Seu célculo parte do pressuposto de um investimento livre de risco — ou, para fins de
calculo, um investimento com percep¢do minima de risco — cuja taxa de retorno anual sera
referida no presente trabalho como rrisk-free. Para fins praticos e, tendo em vista a conjuntura
atual do sistema capitalista, os titulos do tesouro americano de longo prazo sdo utilizados como
proxy de tal investimento. A esta taxa € acrescido um retorno adicional (EMRP, ou Equity
Market Risk Premium) referente ao prémio esperado para o investimento no mercado de agdes

— ponderado pelo risco adicional do ativo em relagdo a um portfdlio diversificado, comumente
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chamado de Beta (/). Para o caso de ativos cujas opera¢des se ddo em economias mais instaveis,
como a de paises emergentes, é adicionado, ainda, um prémio de risco, denominado risco-pais

(Irisco pais)-
O custo do Equity pode, portanto, ser calculado pela férmula a seguir:
Equacdo 7 - CAPM
K. = Trisk—free + (EMRP) * B + Trisco pais

Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

2.2.1.2.1 Taxa livre de risco (Irisk-free)

Conforme mencionado acima, para estimativa da taxa livre de risco, a pratica mais
comum e aceita no mercado financeiro é a ado¢do das taxas de retorno dos titulos de tesouro
americano de longo prazo como proxy desse valor. 1sso pode ser embasado na tese proposta por
Copeland et al. (2000), na qual propde que, para um ativo ser considerado como proveniente
de retornos livres de risco, devem ser confirmadas duas condic@es: (i) inexisténcia de risco de

inadimpléncia e (ii) inexisténcia de risco de reinvestimento.

Para os efeitos do presente trabalho, serd adotada como taxa livre de risco a taxa de
retorno dos titulos do tesouro americano (US T-Bonds) de 20 anos. Em 2 de novembro de 2019,
de acordo o U.S. Department of the Treasury (2019), esse papel era negociado, em termos

nominais, a uma taxa média anual de 2,03%.

2.2.1.2.2 Prémio de risco (Iprémio de risco)

A sequir, serd discutido o prémio a taxa livre de risco exigido pelos investidores para
investimentos em outras classes de ativos. Conforme propde Damodaran (2012), o prémio de
risco (Fpremio de risco) POde ser desdobrado na seguinte equacao:

Equacéo 8 - Prémio de risco
Tprémio de risco = .8 * EMRP + Trisco—pais

Fonte: Damodaran (2012), Copeland et al. (2000), adaptado pelo autor.
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Em que:

e [ representa o risco adicional do ativo com relacéo ao mercado que esta inserido

e EMPR representa o prémio médio pago por um mercado de acBes maduro em
relagdo a taxa livre de risco; e

® Tyisco—pais FEPresenta o prémio adicional exigido por investidores para aplicarem

em economias mais instaveis

Para os fins deste trabalho, serd adotado para calculo do EMRP o retorno medio pago
pelas maiores empresas americanas nos ultimos 20 anos — representadas pelo indice S&P 500
(Standard & Poor’s 500). Este retorno, conforme calculado em novembro de 2019
(DAMODARAN, 2019), é de aproximadamente 5,10%.

Ademais, deve-se adicionar ao custo do Equity (Ke) um prémio para o risco do
investimento em economias com maior instabilidade em relacdo aos mercados maduros
(DAMODARAN, 2006), como é o caso da brasileira, premio este denominado risco pais
(Trisco-pais)- Para seu calculo, foi utilizado o indice EMBI+ (sigla em inglés para Emerging
Markets Bond Index), calculado como a diferenca entre o retorno médio de uma carteira de
titulos nacional e uma norte-americana. De acordo com o IPEA (2019), a média dessa diferenca
ao longo dos ultimos 12 meses foi de 2,47%, em 2 de novembro de 2019.

2.2.1.2.3 Beta ()

O beta de um investimento pode ser explicado como uma medida da volatilidade do
mesmo com relacdo ao mercado em que esté inserido. Dessa forma, pode-se dizer que um ativo
que possui uma oscilacdo média menor do que a de seu mercado possui um beta inferior a 1, ao
passo que um ativo que oscila acima da média de mercado possui um beta superior a 1. A

equacao que determina o valor do beta (f) é descrita a seguir:

Equacdo 9 - Calculo do [ tedrico

covariancia do ativo com o portfélio de mercado

variancia do portfélio de mercado

Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.
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Segundo Damodaran (2012), o beta pode ser estimado com base em trés metodologias:
(i) baseado em dados historicos da companhia (aplicdvel quando possuir suas a¢gdes negociadas
em bolsa); (ii) beta fundamental; e (iii) beta contabil. Por ser a forma mais tradicional e
difundida no mercado, o calculo do beta com base em dados historicos sera a metodologia

escolhida para a continuidade deste trabalho.

Comumente, o beta é calculado estimando-se o coeficiente linear da regresséo entre 0s
retornos da companhia contra os retornos de um indice de mercado (ROSENBAUM; PEARL,
2013). O beta alavancado da companhia foi entdo estimado com base na regressdo historica de
um ano entre as acdes da Stone e o indice S&P 500, em 2 de novembro de 2019
(BLOOMBERG, 2019), cujo valor foi de 1,17. A Figura 1 abaixo ilustra 0 desempenho de

ambos 0s papéis ao longo do periodo observado, colocados base 100.

Figura 1 - Comparacao entre o desempenho da acéo da Stone e 0 S&P 500
160,0
140,0
120,0 122,4
112,0
100,0
80,0
60,0

40,0

20,0

0,0
nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19

—STNE-US =—SPX

Fonte: Factset (2019), criado pelo autor.
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Nota-se evidente superior volatilidade do preco da acdo da companhia em relagdo ao
indice, traduzido nos célculos apontados acima em um beta com valor superior a 1. Assim, é
possivel inferir que o papel da Stone oferece ao investidor um investimento de maior risco do
que um portfolio equilibrado das a¢des do indice.

2.2.1.2.4 Célculo do custo de capital préprio (Ke)

Com base no acima exposto, o célculo do custo de capital proprio da Stone, ou Cost of

Equity (Ke), pode ser expressado na seguinte equacao (vide equacgéo 7):
Equacédo 10 - Calculo do custo de capital proprio
K, nominal,USD = 2,03% + (5,10%) * 1,17 + 2,47% = 10,47%
Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Destaca-se que 0 Ke calculado estad em termos nominais com base na inflagdo americana,
dado que todos os célculos realizados até 0 momento incidiram sobre papéis negociados no
mercado americano. Por conta disso, se faz necessaria a conversao de tal taxa de desconto para
0 contexto da companhia estudada, a qual tem seus fluxos de caixa em reais (BRL). Essa
conversao deve ser realizada com base no diferencial de inflagdo de longo prazo entre as duas
moedas (DAMODARAN, 2012), conforme ilustrado na equacao a seguir:

Equacdo 11 - Conversdo do custo de capital entre duas moedas

K, moeda B = (K,moeda A + 1) * 55;1555 -1

Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Onde:

e K, moeda B representa o custo de capital proprio em terminos nominais na
moeda B;

e K, moeda A representa 0 custo de capital proprio em terminos nominais na
moeda A, e

o BD%ies Tepresenta o diferencial de inflago entre as as moedas dos paises B e A.

Tal diferencial pode ser calculado conforme a equagéo que se segue:
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Equacdo 12 - Célculo do diferencial de inflacdo entre duas moedas

SPOISB _ (1 + Inflacao de longo prazo da moeda B)
paisA (1 + Inflagio de longo prazo da moeda A)

Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Utilizando-se do contexto tedrico acima exposto, pode-se calcular o Cost of Equity da
Stone expresso em reais nominais.

Equacdo 13 - Expressdo tedrica de calculo do custo de capital proprio nominal em reais

(1 + Inflacao de longo prazo BRL)

K inal BRL = (K inal USD + 1
e OTUNA (Kenomina t> (1 + Inflagio de longo prazo USD)

-1
Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Conforme dados do Banco Central do Brasil (2019a), a expectativa de inflacdo de longo
prazo prevista para 2024 (periodo mais longo projetado pelo sistema de expectativas do Bacen)
é de 3,5%, ao passo que o FMI (2019) projeta uma inflagdo de 1,8% para a moeda americana.

Assim, substituindo-se tais valores na equacdo de nimero 13, calcula-se:

Equacdo 14 - Célculo do custo de capital proprio da Stone em reais nominais

(1+3,5%)

K, nominal BRL = (10,47% + 1) = m

—-1=12,31%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela a seguir resume as componentes utilizadas no calculo do custo de capital
préprio da Stone.

Tabela 4 - Sumaério do calculo do custo de capital proprio da Stone

Custo de capital calculado

Taxa livre de risco (US T-Bond 20 anos) 2,0%
Prémio de risco pais (Brasil) 2,5%
Beta 1,17
Prémio de risco de mercado 5,1%
Custo de capital préprio (US$, nominais) 10,47%
Custo de capital préprio (R$, nominais) 12,31%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.2.1.3 Valor terminal

A construcdo de cendrios de receita futuros encontra uma limitagdo na medida que o
raciocinio se torna cada vez mais abstrato ao distanciar-se do presente. Dessa forma, faz-se uso
da metodologia de calculo do valor terminal da companhia, a qual consiste na somatoria dos
infinitos fluxos de caixa futuros, a partir de determinada data (Pmax), tomando-se uma taxa de
crescimento fixo das operacdes (g). Subentende-se desse raciocinio que Pmax € tal que a
companhia atingiu seu estado maximo de maturidade e podera crescer a taxa constante de sua

inddstria ou economia.

Em outras palavras, o exercicio de célculo do valor terminal (também conhecido como
perpetuidade ou valor residual) permite trazer a valor presente os fluxos de caixa esperados da
companhia para além do periodo explicitamente projetado. Conforme recomendado por
Damodaran (2012), pode-se assumir que o ativo seguira gerando fluxos de caixa perpetuamente,

excetuados aqueles com vida Gtil definida, como concessdes e jazidas de mineragéo.

A equacdo que expressa o valor terminal de um ativo que seguira gerando fluxos de

caixa perpetuamente a uma taxa nominal g é dada a seguir:

Equagdo 15 - Célculo tedrico do valor terminal

FCFE, * (1 + g)
(Ke - g)

Valor Terminal, ;o =

Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Onde:

e Valor Terminal,,. . representa a somatéria dos fluxos de caixa descontados do
ativo, a partir do periodo n+1 (expresso em moeda corrente nominal no periodo
n);

e FCFE\ representa o fluxo de caixa esperado para o equity no periodo n; e

e K, representa o custo de capital proprio para o ativo avaliado

No exercicio de avaliacdo da Stone, tratando-se de uma empresa notadamente bem
gerenciada e operando em uma industria cujo crescimento histérico situa-se acima da média de
mercado, considerou-se para fins de analise um crescimento de longo prazo real de 3,5% - 1%
superior as expectativas do mercado (BANCO CENTRAL, 2019). Sendo assim, a taxa de
crescimento anual da Stone na perpetuidade ¢é dada:
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Equacdo 16 - Célculo do crescimento anual da Stone na perpetuidade
gstne = (1 + Grea) * (1 +inflacdo) —1 = (1+3,5%) * (1 +3,5%) —1=7,1%

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2.2 Avaliacao relativa

Outra metodologia amplamente utilizada na valoracdo de empresas é a chamada
avaliacdo relativa. Conforme o prdéprio nome demonstra, essa abordagem consiste na
determinacdo do valor de um ativo relativamente a outro, baseado em caracteristicas
operacionais semelhantes (DAMODARAN, 2012). Os modelos de avaliagdo mais comuns
utilizam-se da razdo entre o valor de mercado da companhia e determinada métrica financeira
relevante a sua operacao (razdo esta denominada multiplo de avaliacao). A escolha do multiplo

de avaliacdo pode variar conforme a inddstria ou ativo em quest&o.

Nessa secdo, serdo abortados os trés principais multiplos utilizados, embora nao
exclusivamente, para avaliacdo de empresas de tecnologia: (i) Valor da Empresa / Receita
(EV/Sales), (ii) Valor da Empresa / EBITDA (EV/EBITDA) e (iii) Valor do Equity / Lucro
liquido (Price / Earnings ou P/E). E importante destacar a relagio entre o Valor da Empresa

(EV) e 0 Valor do Equity (Market Value), dado pela formula que segue:

Equacéo 17 - Célculo do Valor da Firma a partir do Valor do Equity

Enterprise Value = Market Value + Divida bruta — Caixa
Fonte: Damodaran (2012), adaptado pelo autor.

Aqui nota-se uma importante diferenca entre os dois primeiros maltiplos de avaliacédo
supracitados e o multiplo P/E: o numerador utilizado. Conforme Damodaran (2012), deve haver
consisténcia entre numerador e denominador para que ndo recaia em um erro conceitual. De
fato, enquanto a receita e 0 EBITDA remuneram tanto os credores quanto os acionistas, o lucro

remunera apenas os Ultimos.

Ademais, em se tratando de mdaltiplos de avaliacdo, é pratica comum utilizar-se de
projecdes das métricas financeiras para o seu calculo. Empresas com melhores margens e maior
crescimento projetado tendem a ser avaliadas pelo mercado a prémio com relagdo ao mdltiplo

de seus comparaveis com caracteristicas operacionais mais desfavoraveis.
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2.2.2.1 EV/Sales

Em termos gerais, a avaliacdo por multiplo de receita tende a ser menos utilizada em
indUstrias ja maduras, visto que ndo captura em sua avaliacdo as diferencas entre as margens
das companhias. Nao obstante, tal métrica tem ganhado relevancia na industria de tecnologia
devido a presenca de multiplas empresas de crescimento acelerado, as quais ainda néo

apresentam lucratividade. Seu célculo é dado conforme a equagdo a seguir:

Equacdo 18 - Célculo do multiplo EV/Sales

Valor da Empresa

EV /Sales =
[Sales Receita

Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.

2.2.2.2 EVIEBITDA

Métrica comum na avaliacdo de empresas, que relaciona o Valor da Empresa com a
capacidade de geracdo de caixa de suas operag0es, visto que adiciona ao Lucro Operacional
despesas ndo caixa, nomeadamente Depreciacdo e Amortizacdo de seus ativos. Se célculo é

apresentado na equacéo abaixo:

Equacéo 19 - Calculo do maltiplo EV/EBITDA

Valor da Empresa
EBITDA

EV/EBITDA =

Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.

2.2.2.3PIE

Outra métrica amplamente utilizada consiste na razdo entre o Valor do Equity — portanto
capital total dos acionistas — e 0 Lucro Liquido do periodo atribuivel aos acionistas, conforme

demonstrado na férmula que segue:

Equac&o 20 - Célculo do multiplo P/E

Valor do Equit
P/E = i

Lucro Liquido

Fonte: Damodaran (2012), elaborado pelo autor.
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3 A STONE

Fundada em 2012, a Stone é uma provedora de solucdes de tecnologia financeira e uma
das maiores adquirentes brasileiras, oferecendo solucGes para que comerciantes transacionem
e gerenciem seus pagamentos. A Stone atende clientes de todos os tamanhos e tipos que fazem
transacdes on-line, off-line ou tém uma abordagem de vendas integrada, também conhecida
pelo termo inglés omni-channel. A companhia também atende a parceiros integrados, que usam
ou incorporam as solugdes da Stone em suas proprias ofertas para permitir que seus clientes
conduzam o comércio de maneira mais conveniente (STONE, 2018). A companhia possui suas
acOes negociadas na bolsa de Nova lorque (NYSE) e em 2 de novembro de 2019 possuia valor
de mercado de US$ 10.631 milhdes (R$ 44.335 milhdes).

Segundo o Credit Suisse (2018), a Stone apresenta com principal diferencial sua
abordagem proprietaria® de entrada no mercado chamada Stone Business Model, que a permite
criar e adaptar a experiéncia do cliente e interagir com os clientes via pessoas e tecnologia. O
Stone Business Model contempla sua avancada plataforma de tecnologia baseada em nuvem,
abordagem diferenciada de distribuicdo e servigo de atendimento ao cliente sob demanda.
Ainda de acordo com o Credit Suisse (2018), o Stone Business Model é disruptivo e permitiu a
companhia ganhar tracdo significativa no mercado de adquiréncia em apenas quatro anos desde
o langamento de seu servigo. Em 2017, a Stone se tornou a maior adquirente independente de
comerciantes no Brasil e a quarta maior com base no volume total transacionado (TPV, do
inglés Total Payments Volume) no Brasil, de acordo com dados do The Nilson Report (2018) e
arquivamentos da companhia (STONE, 2018). Em 2017, também se tornou a primeira entidade
ndo bancéria a obter autorizacdo do Banco Central do Brasil para operar como uma Institui¢do
Adquirente de Pagamentos.

3.1  Fundadores e inicio de operacéo

Fundando empresas e investindo em pagamentos digitais no Brasil desde 2001, André
Street e Eduardo Pontes fundaram a holding Arpex Capital em 2011 e Mundipagg e Stone, seu
principal empreendimento, em 2012. Como exemplo da capacidade de Street e Pontes,

2 Tecnologia proprietéria pode ser definida como qualquer combinac¢io de processos, ferramentas ou sistemas
de conexdes inter-relacionadas que sdo de propriedade de uma empresa ou individuo. Essas combinagdes
fornecem um beneficio ou vantagem competitiva para os proprietarios de tecnologias proprietarias.
(INVESTOPEDIA, 2019)
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fundaram a Braspag em 2005, que se tornou a principal empresa de gateway no Brasil, adquirida
pelo Grupo Silvio Santos em 2009 e, posteriormente, pela Cielo em 2011. Os empreendedores
criaram outra empresa de gateway, a Mundipagg, em 2012 (atualmente sob o comando da
Stone), que se tornou lider em gateway de comércio eletronico no Brasil, refletindo a
importancia de um espirito empreendedor continuo em qualquer empresa do segmento de
pagamentos digitais (STONE, 2018).

Figura 2 - Empresas criadas pelos fundadores e pela administracdo da Stone

Servico de custddia de comércio eletronico, vendido a
investidores privados em 2004

@® pagafacil

Fornecedor de solucdes de crédito ao consumidor,

- Netcredlt vendidoao BNG Bank em 2009

Fornecedor de solucdes de pagamento de comércio
braspag A '

eletronico, vendido ao Grupo Silvio Santos em 2009

Empresa de tecnologia de pagamento, vendida para a
pagg Pontualem 2014

Servico de comparacao de precos de comércio
SIEVYE eletronico, vendido paraa B2W em 2015

vendido para a Wirecard em 2016

. 1 oipe> Facilitadorde pagamentosde comércio eletrdnico,

Fonte: Stone, elaborado pelo autor.

Segundo o Credit Suisse (2018), para controlar a tecnologia e, finalmente, se consolidar
como referéncia em experiéncia do usuario, a geréncia de Stone passou quase dois anos se
concentrando na estratégia de negdcios e construindo software do zero antes de entrar no
mercado. Tanto a tecnologia do software do Ponto de Venda (POS, do inglés Point of Sale) e
do processamento de compras do comerciante como sua plataforma de suporte ao cliente sdo

proprietarias. Em 2014, eles finalmente lancaram a operacéo, concentrando-se inicialmente em
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pagamentos digitais, um segmento com o qual estavam mais familiarizados. Em 2016, 0s
primeiros passos foram dados no mundo fisico, que agora é o principal motor de crescimento
dos negocios e onde esta a maior parte do valor da empresa. A aquisicao da Elavon do Citibank

em 2016 foi um marco muito importante para impulsionar o crescimento neste segmento.

3.2 Hubs regionais

O modelo de distribuicdo da Stone em escala fisica é fundamentado em hubs. Os hubs
consistem em escritorios locais que contam com equipes integradas de vendas, servigos e
operacdes. Entende-se que um hub tipico esta localizado em um pequeno escritério de 50 mz2
em um prédio comercial, possui um gerente local, quatro a seis vendedores (chamados de
“missionarios”) ¢ um a trés motoboys (chamados de "green angels"”, anjos verdes) (CREDIT
SUISSE, 2018). Um hub médio cobre uma regido com um raio de aproximadamente 50 km,
dividido pela forca de vendas deste hub. De acordo com o Credit Suisse (2018), a distribuicédo
através de hubs oferece uma experiéncia superior aos comerciantes em compara¢do com a
distribuicdo através de agéncias bancérias, ja que os gerentes bancérios tém dezenas de produtos
para vender a milhares de clientes, resultando em um servico ndo especializado e com maior
distanciamento do cliente.

A estrutura e as atividades de um hub s&o padronizadas, com um guia que suporta todas
as principais a¢Oes. Cada forca de vendas possui uma relagdo com clientes em potencial, contas
para vender e clientes com os quais se relacionar. Diariamente estas equipes realizam diversas
visitas, ajustando suas agendas se um cliente tiver uma emergéncia e ainda contam com o
suporte de um aplicativo desenvolvido internamente. Os membros de cada hub tém reunides
diarias para monitorar as metas semanais, normalmente pessoalmente no inicio do dia e por
telefone no fechamento dos negdécios.

De acordo com a Stone (2018), os green angels sao responsaveis por entregar, instalar
e prover suporte técnico aos terminais da Stone. Eles também garantem que os clientes
entendam plenamente o funcionamento da maquina e que estejam familiarizados com as
ferramentas que a empresa fornece, ajudando-os com quaisquer dificuldades que possam ter.
Assim como a equipe de vendas, 0s green angels comecam o dia no hub, onde usam um sistema
interno para analisar todos os servicos e locais agendados para o dia, de forma a descobrir as
melhores rotas para entrega rapida e estimar quanto tempo cada visita ao cliente deve levar.
Todas as outras atividades de back office também sdo gerenciadas no proprio hub. O controle

logistico da empresa permite que a grande maioria dos terminais seja entregue em até 24 horas.
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A administracdo acredita que nenhum hub atingiu todo o potencial ainda, j& que os hubs
ainda ndo amadureceram e 0 modelo esta sendo aprimorado continuamente. Abaixo, pode-se
observar um grafico compartilhado pela companhia que retrata a evolucdo de sua participacédo
de mercado em cidades com operacdo consolidada e cidades com operacdo em fase de

desenvolvimento, retratado em nimero de clientes e indexado a base 100.

Figura 3 - Evolucdo da participacdo de mercado em cidades mais maduras

Cidades mais maduras
121

116

Figura 4 - Evolucdo da participacdo de mercado em cidades menos maduras

Cidades menos maduras

503

Fontes: Elaborado pelo autor a partir de dados da empresa.

3.3  Aempresa hoje

No momento, a companhia atende mais de 200.000 clientes ativos de todos os tamanhos
que realizam transacgdes on-line, off-line ou omni-channel, embora seu foco seja principalmente
0 atendimento de aproximadamente 8,8 milhGes de Pequenas e Médias Empresas (ou PMES)
no Brasil (STONE, 2019). Também atende mais de 95 parceiros integrados, que usam ou
incorporam as solugdes Stone em suas proprias ofertas de forma a oferecer solugdes
diferenciadas a seus clientes. Esses parceiros integrados incluem Provedores de Servicos de
Pagamento globais, ou PSPs, mercados digitais e fornecedores de software integrados. Desde

o0 langamento do Stone Business Model, aumentou rapidamente a base de clientes com um foco
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particular no mercado de pequenas e médias empresas. Como resultado, a concentracdo de
volume diminuiu com o tempo. Seus dez principais clientes representaram 28,0% do TPV no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2017, uma queda de 6,5 pontos percentuais, de
34,5% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2016. Além disso, como o grafico abaixo
destaca, o foco em pequenos e médios estabelecimentos comerciais permitiu o crescimento da
taxa de captacéo (take rate) de 1,55% no primeiro trimestre de 2017 para 1,86% no segundo

trimestre de 2018, representando 31 pontos base de melhora no periodo. (STONE, 2019)

Figura 5 - Evolugéo do take rate

Take rate (% do TPV)

1,86%

1,68%
1,55% 1,58%

1,48% 1,49% I I
1717 2717 3T17 47117 1T18 2718

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da empresa.

3.4 Principais linhas de receita

A receita total da Stone, segundo dados da prépria companhia (STONE, 2018), consiste
na soma de trés principais linhas de receita: (i) receita liquida com transagdes e outros servicos;
(i) receita liquida com servicos de assinatura e aluguel e (iii) receita financeira com antecipacao
de recebiveis. A companhia ainda inclui a receita financeira de suas aplicacGes em caixa, devido
a necessidade de manutencao de um alto capital de giro para a atividade de financiamento via
antecipacéo de recebiveis. Para todos os efeitos, 0 presente trabalho considerara esta linha como

receita financeira, devido seu carater operacional.
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3.4.1 Receita liquida com transacfes e outros servigos

A receita liquida com transacdes e outros servigos consiste em taxas cobradas pelos
servigos de processamento prestados por meio de sua plataforma. Estes servicos incluem a
captura, roteamento, transmissao, autorizacdo, processamento e liquidacdo das transacdes

realizadas via cartfes de crédito e débito, vale-refeicdo, boletos e outros meios de pagamento.

Essa taxa consiste principalmente em MDR (do inglés, Merchant Discount Rate)
liquido, que é uma comissao retida pela companhia, descontada dos valores de transacdo pagos

ao comerciante, e outras taxas pela prestacao de servicos de processamento.

A receita do MDR é reconhecida liquida de taxas retidas pelos emissores de cartdes e
impostos, notadamente ISS (Imposto Sobre Servicos), PIS (contribui¢Ges para o Programa de

Integracdo Social) e COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social).

No caso de estorno, a receita liquida associada a essas transacdes é deduzida da receita
liquida das atividades de transacdo e outros servicos. As perdas por estornos resultantes de

disputas de cobranca estdo incluidas no custo dos servicos, conforme discutido na secao 2.

3.4.2 Receita liquida com servicos de assinatura e aluguel

Elemento-chave na proposta de valor da Stone, essa linha de operacdo diferencia a
empresa de seus principais pares tradicionais (Cielo, Rede, Getnet) pois, devido a sua proposta
de servico diferenciado, a empresa consegue aumentar suas margens com a adicdo de uma
receita recorrente, ao passo que adiciona atualizagdes de software e oferece novos servigos ao

lojista.

A taxa com servigcos de assinatura e aluguel compreende ndo apenas o aluguel do
terminal POS, mas também solugdes, e servigos digitais adicionais que facilitam as atividades
diarias dos comerciantes. Os servicos oferecidos pela Stone incluem aplicativos proprietarios
de software que ajudam os comerciantes a executar suas operacdes (por exemplo, facilitagéo da
coleta de pagamentos, ferramentas de reconciliacéo e relatorios que fornecem maiores insights
sobre as operacOes didrias dos comerciantes). A taxa cobrada pelo aluguel de equipamentos
varia de acordo com o valor do equipamento, a quantidade de equipamentos alugados e a
localizacdo do comerciante. A taxa de servicos de assinatura é fixa e cobrada mensalmente,

através de dedugéo nos valores a receber dos lojistas.
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3.4.3 Receita financeira com antecipacéo de recebiveis

A Stone oferece aos comerciantes a opc¢ao de financiar seu capital de giro antecipando
seus recebiveis no crédito. Dessa forma, a receita financeira consiste em taxas cobradas pelo
pagamento antecipado dos recebiveis dos lojistas em transagdes com cartdo de crédito.
Ademais, alguns comerciantes permitem que os titulares do cartdo optem por pagar por compras
em varias parcelas. A Stone, por sua vez, permite que 0s comerciantes recebam o pagamento

antecipado dos recebiveis de uma ou varias parcelas, deduzidos de uma taxa de pré-pagamento.

A taxa de pré-pagamento incluida na receita financeira é cobrada adicionalmente as
taxas de transacdo de processamento de pagamentos (MDR), explicadas anteriormente. A taxa
de pré-pagamento é reconhecida como receita financeira assim que o comerciante opta pelo

recebimento antecipado do recebivel.

3.5  Histdrico do preco da acdo e volume transacionado

A Stone realizou sua abertura de capital na bolsa de Nova lorque (NYSE) em 25 de
outubro de 2018. Desde entdo a acdo sofreu grandes oscilacbes chagando a um valor minimo
de US$16,71 e maximo de US$43,56.

Em 3 de abril de 2019, a Stone realizou sua primeira oferta subsequente de acdes, ou

conforme termo inglés comumente utilizado, follow-on.



54

Figura 6 - Evolucao do preco por acdo desde a sua abertura de capital
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Fonte: Factset, elaborado pelo autor.

Desde o0 seu IPO, o preco da agdo passou de US$31,35 para US$37,65 (em 2 de
novembro de 2019). As oscilagdes no preco por acdo no periodo analisado podem ser explicadas
por mudangas na percepgao do valor justo por parte dos investidores, oscilages do mercado de
acOes americano e eventos que impactaram a industria de meios de pagamento no Brasil,
fortemente marcada pela guerra de precos entre as adquirentes. O volume transacionado

manteve-se constante desde a oferta publica inicial, mantendo a liquidez diaria da acdo em alta.
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4 INDUSTRIA DE MEIOS DE PAGAMENTO

4.1 Ambiente macroecondmico

A grande maioria das operacdes da Stone ocorre no Brasil. Como resultado, as receitas
e lucratividade estdo sujeitas a evolucao politica e econdmica e ao efeito que esses fatores tém
sobre a disponibilidade de credito, renda disponivel, taxas de emprego e salarios medios no
Brasil. Os resultados operacionais sdo afetados pelos niveis de gastos do consumidor, taxas de
juros e expansdo ou retracdo do crédito ao consumidor no Brasil, cada um dos quais impacta o

namero e o valor geral das transacfes de pagamento.

4.2  Mercado de pagamentos brasileiro

Embora o Brasil seja a maior economia da América Latina medida pelo Produto Interno
Bruto (PIB), a penetracdo dos pagamentos digitais no pais continua baixa em compara¢do com
economias mais desenvolvidas. Em 2015, 59% da populacéo brasileira acima de 15 anos relatou
ter feito ou recebido um pagamento digital, comparado a 92% nos Estados Unidos e 97% no
Reino Unido, de acordo com o Banco Mundial (2016). Além disso, de acordo com o Bank of
International Settlements (2017), ou BIS, o uso do cartdo como forma de pagamento no Brasil
representou apenas cerca de 28% do consumo privado em 2015, comparado a aproximadamente
45% nos Estados Unidos e 55% no Reino Unido.

Os niveis de penetracdo de cartes de crédito sdo um fator fundamental para a industria
de pagamentos digitais, mas, segundo o Banco Mundial (2016), em 2015, apenas 32% da
populacdo brasileira acima de 15 anos possuiam cartdo de crédito, comparado a 60% nos
Estados Unidos e 62% no Reino Unido. Além disso, 42% da populacéo brasileira acima de 15
anos fez uma compra usando um cartdo de débito em 2015, em comparacdo com 67% nos
Estados Unidos e 92% no Reino Unido.

O Brasil apresenta fortes impulsionadores de crescimento para 0s meios de pagamento
digitais, a medida que sua economia se distancia do uso de dinheiro fisico. Em 2014, de acordo
com a ABECS (2018) o volume de transag0es com cartfes superou, pela primeira vez, o volume
de transagdes com cheques. Ainda segundo a ABECS (2018), o volume de transagdes com
cartdes de crédito e débito no Brasil aumentou a uma taxa de crescimento anual de 14% de 2010
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a 2016. Como uma indicacgdo adicional desse crescimento, a MasterCard afirmou que o real
brasileiro foi uma das trés principais moedas de seu faturamento em 2016.

No e-commerce, 0 volume de transacdes no Brasil cresceu para R$ 44,4 bilhGes em
2016, comparado a R$ 18,7 bilhdes em 2011, de acordo com a eMarketer (2018), representando
um crescimento médio de 18,9% ao ano. N&o obstante, o comércio eletrdnico no Brasil continua
subpenetrado em comparagdo com economias mais desenvolvidas. No Brasil, o comércio
eletronico respondeu por apenas 3,6% das vendas no varejo em 2016, ante 7,8% nos Estados
Unidos e 18% no Reino Unido, segundo o Banco Mundial (2016). Além disso, de acordo com
a eMarketer (2018), em 2015, o comércio eletrénico mdvel representou 11,7% das transacoes
de comércio eletrdnico no Brasil, comparado a 23,6% nos Estados Unidos. De acordo com um
relatorio de 2017 encomendado pela ABECS e realizado pelo Datafolha, as compras online
representaram apenas 19,2% do volume total de transacdes com cartBes de crédito no Brasil em
2016, um aumento de 3,2% em relacdo a 18,6% em 2015.

O acesso a Internet mével no Brasil esta crescendo. De acordo com a eMarketer (2018),
o0 Brasil tinha a quarta maior audiéncia online do mundo, com 139 milhdes de usuarios de
Internet em 2016, representando uma penetracdo de 58,2% da populacdo, em comparagédo a
penetracdo de 82,5% nos Estados Unidos. Além disso, de acordo com o Banco Mundial (2016)
e calculado usando a média ponderada, o Brasil tem uma alta penetracdo de telefones celulares,
com 119 telefones celulares por 100 habitantes em 31 de dezembro de 2016, comparado a 118
na Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico, ou OCDE, paises membros
e 102 em todo o mundo. Essa tendéncia é impulsionada em parte pelo langcamento de redes 3G
e 4G. De acordo com a Associacao Brasileira de Telecomunicacdes (ou Telebrasil, 2019), 100%
da populacédo brasileira ja era atendida pelo servico de 3G no primeiro trimestre de 2019. O
acesso as redes 4G também continua crescendo, alcancando 95,7% da populagédo brasileira
durante o primeiro trimestre de 2019, um aumento de 20 pontos percentuais em relacdo ao
primeiro trimestre de 2017, segundo dados da Telebrasil.

Como o acesso a Internet movel cresceu, 0 uso de servigos bancarios moveis também
aumentou. De acordo com um relatorio de pesquisa elaborado pela Deloitte em nome da
Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban, 2019), o mobile banking aumentou 80% em 2018
em relagdo a 2017, com 39,6% de todas as transa¢des bancarias online em 2018 sendo feitas
em celulares ou tablets. No entanto, apenas 9% da populacéo brasileira acima de 15 anos relatou
ter pago contas ou feito uma compra on-line em 2015, em comparagdo com 65% nos Estados

Unidos e 73% no Reino Unido, de acordo com o Banco Mundial (2016).
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4.3  Microcomerciantes e PMEs e o financiamento para capital de giro

Segundo o SEBRAE (2018), em 2016, os microcomerciantes e as PMES representaram
99,8% dos 12 milhdes de empresas do Brasil. De acordo com dados publicados pela Neoway
Business Solutions, disponiveis nos relatérios da Stone (2018), Micro-Merchants e PMESs
representaram, em 2017, 35,4%, ou R$1,8 trilhdo, do total de R$ 5,1 trilhdes do TPV anual de
negdcios nos seguintes setores: atacado, varejo, comercial, eletrénico, farmacéutico, hotéis e
servicos de alimentacdo, educacdo, salde, servigos profissionais e técnicos, téxteis e transporte.

Devido aos precos mais altos dos bancos e outros fornecedores, muitas microempresas
e pequenas e médias empresas continuam sem acesso bancario e procuram solucdes de
pagamentos digitais.

A demanda por solucdes de pagamento dos pequenos comerciantes e PMEs € resiliente,
tanto em periodos de maior atividade econdmica quando as vendas aumentam, como em
periodos de menor atividade econémica e maior desemprego, quando mais empreendedores
individuais abrem novos pequenos negdcios, como demonstrado pelas taxas de crescimento da
companhia.

No ciclo de pagamento padréo no Brasil, 0os comerciantes recebem receita de vendas de
transacdes com cartdo de crédito 30 dias Uteis ap6s a transacdo do consumidor. Além disso, 0s
consumidores brasileiros esperam que os comerciantes permitam que eles escolham no ponto
de compra para que o preco de compra seja (i) cobrado em suas contas de cartdo de crédito em
um Unico pagamento, como em outros mercados, ou (ii) dividido em varios pagamentos e
cobrado apenas em suas contas de cartdo de crédito em prestacdes mensais. Nesse caso, 0
comerciante recebe apenas as receitas apds a cobranca da respectiva parcela mensal, em vez de
30 dias uteis apos a transacdo original. Juntos, o ciclo de pagamento de 30 dias e a opcéo de
parcelamento criam dificuldades de capital de giro para 0s comerciantes.

A Stone oferece dois servigos para ajudar os comerciantes a melhorar seu fluxo de caixa.
Para encurtar o ciclo de pagamento, seu regime de recebimento permite que 0s comerciantes
recebam suas receitas de cartdo de crédito antecipadamente (i) no ciclo de pagamento de 30
dias ou (ii) se 0 comerciante assim optar, no dia 14 ou primeiro dia Gtil. De forma a possibilitar
o0 oferecimento de opcéo de pagamento parcelado aos consumidores, permite-se 0 pagamento
mensal dos recebiveis aos estabelecimentos de companhia de forma que cada parcela é debitada
no cartdo do consumidor ou se 0 comerciante optar pelo pagamento antecipado, pode realizar a

antecipacéo dos recebiveis com um desconto do valor total.
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PMEs tém historicamente enfrentado dificuldades para obter esse servigo dos
provedores de processamento de pagamentos, e geralmente exigem que oS comerciantes
solicitem pagamento antecipado transacdo por transacdo. Uma solucdo para esses gargalos
ocorre por meio de uma integracdo mais simples e da pré-aprovacdo dos pagamentos
antecipados de um comerciante. Os recebiveis subjacentes relacionados a esses pagamentos sao
devidos a companhia pelos emissores de cartdes de crédito, que sdo detidos principalmente
pelos grandes bancos de varejo do Brasil. Esse recurso de pagamento antecipado de recebiveis
cria uma importante alternativa de capital de giro para os comerciantes, a0 mesmo tempo em

que gera renda para a Stone.
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5 APLICACAO DA METODOLOGIA: MODELAGEM FINANCEIRA

Conforme visto no capitulo 2, aqui serd utilizada a abordagem do fluxo de caixa
descontado para a avaliacdo do valor intrinseco da Stone.

O exercicio de avaliacdo da Stone foi realizado em quatro etapas. Primeiramente,
considerou-se 0 quadro de expectativas para a indlstria, tanto no que diz respeito ao
crescimento do volume total transacionado (TPV) quanto a aspectos relativos a guerra de precos
que se tem observado nos ultimos meses. Tendo isso em vista, estimou-se a evolugdo da base
de clientes, o que serviu de base para a estimativa de receita da empresa. Em seguida, projetou-
se os demais itens de resultado e contas de balanco e, finalmente, projetou-se algumas linhas

do fluxo de caixa, de forma a concluir a proje¢do dos demonstrativos financeiros.

5.1  Expectativas para a industria

5.11 TPV

Nas proximas seces serdo analisadas as principais métricas e tendéncias identificadas

para entendimento da evolucdo do volume total processado de cartdes no Brasil.

5.1.1.1 Volume e penetracéo

A indUstria de adquirentes tem enfrentado varios desafios, mas nenhum deles tem a ver
com o crescimento da industria de cartBes (Credit Suisse, 2018). De acordo com dados do Bacen
(2018) e IBGE (2018), o volume de cartdes como percentual do consumo das familias ficou em
35,3% em 2018 no Brasil, crescimento de 2,5pps comparado ao mesmo periodo do ano anterior.
Segundo o Credit Suisse (2018), o aumento da concorréncia, que tem diminuido o custo de
aceitacdo de cartdes, e o desenvolvimento acelerado de solugbes para microcomerciantes levou

a uma retomada da penetragdo nos ultimos dois anos.
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Figura 7 - Penetracdo de cartdes no Brasil (Volume / Consumo das familias)
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Fonte: Banco Central, IBGE, elaborado pelo autor.

Ademais, um aumento na penetracdo do volume de cartes depende, em boa medida, do
crescimento do PIB, uma vez que tende a ser mais elastico em relacdo a atividade econémica
do que o consumo geral das familias — dado que os cartdes sdo usualmente utilizados para a
compra de bens e servigos discricionarios e mais caros. Subjacente a essa tese, nota-se que a
penetracédo de cartdes desacelerou, ou até mesmo contraiu, em muitos mercados desenvolvidos
em meio a crise financeira global e perdeu forca no Brasil em 2015 e 2016, que foram anos de
forte recessdo econémica. Assim, se a atividade econdmica surpreender positivamente, ndo
apenas o consumo das familias sera mais forte, mas a participacdo dos volumes de cartbes no

consumo das familias também devera ser maior do que o previsto.

5.1.1.2 Migragéo do dinheiro para os cartfes

Apesar da recente retomada, a penetracdo de cartdes no Brasil ainda €é inferior a dos
mercados mais desenvolvidos, embora alguns paises europeus continuem sendo cash-intensive
(ou seja, ainda muito dependentes do dinheiro em cédula). E importante ressaltar que a
penetracdo nos mercados desenvolvidos também segue em trajetoria ascendente e, portanto, seu

nivel atual ndo deve ser visto como teto.



Figura 8 - Penetracdo de cartdes no mundo (2017, Volume / Consumo das familias)

Canada
Dinamarca
Australia
Reino Unido
Hong Kong
Singapura
Suécia
Noruega
EUA
Ucrania
Portugal
Holanda
Turquia
Chile

Brasil
Russia
Africa do Sul
Taiwan
Franca
Tailandia
Polénia
Republica Checa
Japdo
Arabia Saudita
Grécia
Espanha
Austria
Colémbia
[talia
Argentina
Filipinas
México
Egito
Alemanha
india
Indonésia
Israel
Nigéria

22%
21%
21%
19%
18%
17%
16%
14%
14%
14%
13%
12%
1%
1%
9%
7%
7%
2%

61%
57%
56%
52%
51%
50%
50%
43%
43%
41%
40%
39%
37%
35%
33%
30%
30%
29%
28%

27%
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Segundo o Credit Suisse (2018), o aumento da penetracdo foi e deve continuar a ser

impulsionado pela migracao de dinheiro para os cartées (paper-to-plastic migration), uma vez

que os cartdes de débito continuam ganhando participacdo de mercado, de 25% em 2016 para

27% em 2017, por exemplo. Da mesma forma, cartbes de crédito ganharam participacéo de

mercado de cheques, de 41% em 2016 para 45% em 2017 (BANCO CENTRAL, 2018).
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5.1.1.3 Gargalos para o crescimento do mercado

Segundo o Credit Suisse (2018), consumidores sdo mais um gargalo para o crescimento
do TPV do que os comerciantes. Explica-se: 0 mercado de cartGes tem uma natureza bilateral,
ou seja, ha dois grupos diferentes (portadores de cartbes e comerciantes) que fornecem
beneficios em rede uns aos outros (quanto mais portadores de cartdo, melhor para os
comerciantes e vice-versa). De acordo com uma pesquisa recente do Banco Central (2018a),
76% e 74% dos comerciantes aceitam cartdes de débito e crédito, respectivamente. Por outro
lado, apenas 52% dos clientes utilizam o cartdo de débito como meio de pagamento e 46%,

cartao de crédito.

5.1.1.4 Comércio eletrdnico (e-commerce)

A parcela de transagdes com cartdo nao presente (CNP) (ou seja, via internet, telefone
ou venda pelo correio) atingiu 12,8% dos volumes de cartdes em 2017, ou 19,9% dos volumes
de cartdo de crédito, segundo dados levantados pelo Bacen (2018).

Segundo o Credit Suisse (2018), pode-se esperar um crescimento acentuado no volume
de transacdes on-line no Brasil, ja que os brasileiros utilizam muito a internet — um brasileiro
gasta em média 9 horas e 29 minutos por dia navegando na internet, dos quais 4 horas e 45
minutos séo feitos via celular, colocando o Brasil em segundo lugar no mundo em uso de
Internet (WE ARE SOCIAL, 2019).
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Figura 9 - Tempo por dia usando a internet
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Fonte: We are Social (2019), elaborado pelo autor.

A penetragdo do comércio eletrdnico nas vendas do varejo no Brasil, de 4,3%, no

entanto, ainda é quase duas vezes menor do que o nivel dos mercados desenvolvidos. De acordo

com o Ebit (2019), aproximadamente 65% das transacGes de comércio eletronico ja sdo feitas

com cartdo de crédito, enquanto os restantes 35% usam boleto bancario, o que provavelmente

perderd importancia para os comerciantes, pois resultam em taxas de conversédo mais baixas e,

para os consumidores, significam mais trabalho. Nesse contexto, a Stone tem um papel

relevante no comércio eletrénico, suportado por seu gateway de primeira linha e solu¢des PSP

(Payment Service Provider) Mundipagg e Pagar.me, portanto provavelmente serd um dos
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principais beneficiarios do crescimento das transa¢cdes CNP. A participacdo da Cielo nos canais
digitais também ¢é alta, mas principalmente devido ao segmento de grandes contas com baixa

margem de lucro (por exemplo, companhias aéreas).

Figura 10 - Penetragdo do e-commerce (% das vendas do varejo, 2017)
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Fonte: We are Social (2019), elaborado pelo autor.

5.1.1.5 Método alternativo de avaliacdo da penetracdo dos cartbes

Usualmente, avalia-se a penetracdo comparando os volumes dos cartdes com o0 consumo
das familias, pois € uma medida mais simples e mais facil de comparar com outros paises. No
entanto, € um proxy fraco para o mercado total enderecavel (MTA), uma vez que (i) contabiliza

bens e servigos tipicamente comprados usando um metodo de pagamento sem cartdo
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(superestimando o MTA, tudo o mais € igual) e (ii) o consumo, por seguir a metodologia de
calculo do PIB, ¢ a soma do “valor agregado” (ou seja, em vez do preco de compra) por todas
as transacdes finais em uma cadeia (subestimando o MTA, todo o resto igual). Um método
alternativo € avaliar as receitas das empresas brasileiras (R$ 10,9 trilhGes em 2017) e, a partir
delas, avaliar quais os negdcios inerentes aos pagamentos com cartdo (R$ 2,7 trilhGes em 2017).
De acordo com essa métrica e dados do Credit Suisse (2018), a penetracdo de cartdes é de 51%.

Tabela 5 - Utilizagdo do cartdo por indUstria

Setores que transacionam com cartao

Comidas, bebidas e tabaco v Senigos pessoais v
Hotéis e restaurantes ¥" Produtos farmacéuticos e equipamento médico v
Utensilhos domésticos v" Recreacéo, entretenimento e artes v
Jomais e revistas v Varejo e atacado v
Agricultura % Bens de alta tecnologia x
Servigos empresariais % Maquinario x
Produtos quimicos % Produtos de metais *
Construgao e imobiliario %x  Produtos minerais ndo metalicos x
Educagéo % Plastico e borracha *
Energia x  Téxtil x
Finangas e seguros % Transporte e armazenamento *
Papel e celulose x  Equipamento de transporte x
Salide e servigos sociais % Agua, esgoto, saneamento e reciclagem *

Fonte: Credit Suisse (2018), elaborado pelo autor.

5.1.1.6 Posicionamento da Stone na indUstria

A Stone vem ganhando terreno rapidamente no segmento de pequenas e médias
empresas, impulsionado pelo seu preco muito mais barato (pelo menos até recentemente) e
distribuicéo e servico superiores - devido a sua rede de distribuicdo direta muito mais granular.
De acordo com dados divulgados pela companhia (STONE, 2019), a Stone obteve crescimento
de participacdo de mercado de 7% no acumulado dos Gltimos 12 meses encerrados no 2T19. A

empresa atualmente tem o potencial de atingir pelo menos 30% de participacdo de mercado nas
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regides cobertas por seus hubs (considerando apenas PMES) e j& chegou la em vérios deles. No
grafico a seguir pode-se observar a evolucdo historica do TPV da Stone.

Figura 11 - Volume total transacionado da Stone (R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Stone.

5.1.2 Take Rate

Resumidamente, o take rate pode ser definido como a relagdo percentual entre a receita
total e o TPV das adquirentes. Sendo assim, pode ser dividido entre Merchant Discount Rate
(MRD), que seria 0 equivalente a taxa cobrada por transacéo, receita com venda e aluguel dos
terminais e receita com antecipacdo. Ademais, o take rate pode ser analisado bruto ou liquido
do percentual devido aos emissores de cartdes. Nas proximas secBes, serdo analisadas as
tendéncias e expectativas para cada uma dessas componentes.

5.1.2.1 Merchant discount rate (MDR)

Em 2010, com o fim das exclusividades® da Visa e MasterCard, a expectativa era de

uma reducdo acentuada do custo aos lojistas (custo este representado pelo MDR e aluguel de

3 Até 2010, somente as maquinas Cielo aceitavam cartdes de bandeira Visa, ao passo que a bandeira Mastercard
era exclusividade das maquinas Rede. Isso obrigava grande parte dos comerciantes a manterem ao menos uma
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terminais), o que ndo foi verificado, ao menos até meados de 2016. De fato, de acordo com o
Banco Central do Brasil (2018), as despesas com aluguel e conectividade de POS aumentaram
65% em termos reais de 2010 a 2016, sugerindo que o custo dos estabelecimentos comerciais
para aceitar cartbes realmente aumentou nesse periodo. O contrato de exclusividade
remanescente implicou uma vantagem competitiva significativa para a Cielo, uma vez que foi
a Unica adquirente que aceitou a terceira e a quarta rede de cartdes mais importantes, exigindo
basicamente que todo comerciante tenha um POS Cielo no caixa. A Rede também se beneficiou
dessa ineficiéncia do mercado — era a Unica adquirente que aceitava a Hiper.

O cenério tornou-se muito menos favoravel para as grandes adquirentes em meados de
2016, quando o fim desses acordos de exclusividade foi estimulado pelo modelo RVA (rede de
valor agregado), segundo o qual os concorrentes conseguiam, pelo menos, capturar, mas ndo
processar, a transacao. Finalmente, e igualmente importante, a evolucéo da concorréncia foi um
marco importante, pois 0s novos participantes s&éo muito mais competentes do que no inicio da
década.

Entre 2018 e 2019, a industria de meios de pagamento no Brasil passou a vivenciar uma
verdadeira guerra de precos, que levou, entre outros fatos, a reducédo significativa das taxas
historicas de MDR da Rede e Cielo e, recentemente, ao andncio do fim das taxas de antecipacdo
de recebiveis para médios e grandes comerciantes pela Rede.

Ademais, as comissdes interbancarias aumentaram espremendo ainda mais 0s MDRs
liquidos, totalizando 66% das comiss@es de cartbes de crédito (subindo de 54% em 2010) e
57% das comissBes de cartdes de débito (subindo de 47% em 2010) (BACEN, 2018). As
comissdes interbancérias também tém crescido em termos nominais, colocando mais pressao
sobre os MDRs liquidos, uma vez que os adquirentes tem evitado repassar 0 aumento das

comissdes para 0s comerciantes no ambiente competitivo atual.

maquina de cada tipo para atendimento aos clientes. Em 2010 o Cade determinou o fim das excluvidades para as
duas principais bandeiras.
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5.1.2.2 Receita com aluguel

Desde a abertura do setor de adquiréncia em 2010, a existéncia de receitas de locagado
de POS foi debatida pela comunidade de investidores. No entanto, segundo o Credit Suisse
(2018), de 2010 a 2015, as receitas de locacdo de POS s6 ganharam mais relevancia, com a
pressdo por parte dos adquirentes para que 0S comerciantes migrem para terminais mais
sofisticados (por exemplo, de com fio para sem fio). Mais recentemente, porém, com o
crescimento da competigdo na industria, essa linha de receita tem enfrentado grandes cortes,
que em alguns casos podem chegar a zero.

A Stone recentemente mudou a denominagao de receita de locagdo de POS para “receita
de assinatura”. A inteligente justificativa € demonstrar aos comerciantes que eles ndo estéo
pagando uma taxa fixa pelo terminal em si, mas pelo servi¢o continuo prestado pela Stone.
Como a empresa inclui mais solugbes para 0s comerciantes, e, a0 que se espera, continuara
desenvolvendo novas tecnologias de pagamento, o diferencial de servico melhora e se torna
“merecedor” do preco cobrado. Por exemplo, a Square, nos EUA, tem um MDR mais caro do
que o dos adquirentes tradicionais, mas continua a ganhar participagdo de mercado devido a sua

proposta de valor mais ampla.

5.1.2.3 Antecipacao de recebiveis

Costumava-se acreditar que a competicdo de precos na industria de adquiréncia estava
limitada a taxas de aluguel e MDR, uma vez que a taxa de antecipacdo de recebiveis sO era
percebida pelos comerciantes quando eles precisavam deste produto. No entanto, devido a falta
de acesso ao crédito por pequenos comerciantes, a antecipacdo de recebiveis tornou-se uma
variavel importante na escolha de um adquirente.

Devido ao seu nicho de mercado muito especifico, de PMEs, a Stone tem conseguido
operar @ uma taxa média superior aos Sseus concorrentes e, ao que se espera, deve seguir com
essa tendéncia. Outro ponto a ser verificado € a capacidade da Stone de compensar a pressao

de preco com os seus diferenciais de servigo.
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5.2  Modelagem da base de clientes

Com base nas tendéncias ja analisadas para a industria de meios de pagamento e o
posicionamento da Stone frente s mesmas, a seguir serdo explicadas as principais premissas
utilizadas na elaboracdo do modelo financeiro.

Com relacéo a base de clientes da companhia, ndo foram identificados quaisquer sinais
de saturacdo. No 2T19, a empresa apresentou crescimento trimestral de 16% na base de clientes
e 80% comparado com o mesmo periodo do ano anterior, atingindo market share de 7% na

industria de cartoes.

Figura 12 - NUmero de comerciantes ativos - historico ('000)

360,2
200,6
88,2
63,5
2T16 2717 2T18 2T19

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Stone.

Para se estimar seu crescimento futuro, assumiu-se que a empresa desacelerara este
crescimento estabilizando-se em 25% ao ano em 2021. O crescimento esperado para 0S
proximos trimestres justifica-se, principalmente, pela ampla base de clientes em potencial que
estd sendo mal atendida pelos adquirentes tradicionais e pela estratégia de distribuicdo da Stone

gue tem se provado ser altamente escalavel e eficiente.
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Figura 13 - Nimero de comerciantes ativos (historico e projetado)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Stone.

Esse crescimento organico deve permitir que a base de clientes atinja 775 mil
comerciantes até 2021E (CAGR 2018-2021E de 42%), de acordo com as estimativas realizadas.

Espera-se que o valor da transacdo por comerciante se estabilize, a medida que se
consolida no segmento de pequenas e médias empresas. Segundo dados levantados pelo IBGE
(2017), o faturamento médio anual das empresas de pequeno e médio porte gira em torno de
R$400 mil. Além disso, observando-se a evolugdo do TPV médio por cliente divulgado pela
Stone, nota-se uma inflexdo a partir do 2T17, tendo ultrapassado a barreira de R$400 mil no
acumulado do Gltimo trimestre reportado. Assim, considerou-se que esse volume encontrara
estabilidade a partir de 2020E. Abaixo, observa-se a evolucdo do TPV médio por comerciante,

acumulado dos ultimos doze meses, e estimativas adotadas.



Figura 14 - Valor transacionado por comerciante

Valor transacionado por comerciante (UDM, RS mil)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Stone.

A combinacdo das premissas descritas acima resulta na seguinte evolucdo do TPV:

Figura 15 - Volume total transacionado (TPV)

Volume total transacionado - TPV (R$ mi)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Stone.
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Da mesma forma, entende-se que a consolidagdo no segmento de PMEs deve favorecer
a estabilizacéo da taxa cobrada por transagéo. I1sso se deve, principalmente, ao prémio pago por
tais empresas pelo uso dos servicos e plataforma oferecidos pela Stone, conforme explicado no
capitulo 3 desse trabalho. Ademais, a guerra de precos e competicdo por grandes contas tem
pressionado a companhia a apertar suas margens, o que pode ser verificado na reducdo da taxa
de 0,66% para 0,64% no 1T19, encerrando a escalada que teve inicio no 3T17 (0,40%). Assim,
assumiu-se que a melhora no rendimento da transacéo tenha atingido seu teto, nivelando-se em
0,64% a partir de 20109.

Figura 16 - Taxa cobrada por transacéo

Taxa cobrada por transac¢do (% do TPV)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Stone.

5.3  Modelagem financeira dos demonstrativos

Nessa secdo, serdo detalhados os calculos realizados nas diversas linhas dos

demonstrativos financeiros, bem como as premissas adotadas.

5.3.1 Receita liquida

Conforme detalhado na secéo 3.4, a receita da companhia advém de trés principais

atividades. Sao elas:



a) Receita com transagdes e outros servigos

b) Receita com assinaturas

¢) Receita com antecipacéo de recebiveis
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A sequir, seré detalhado o célculo de cada uma de suas linhas de receita, bem como as

premissas empregadas para construcao das suas projecoes.

5.3.1.1 Receita liquida com servigos de transacao

O célculo da receita liquida com servigos de transacdo deriva do volume total de

pagamentos (TPV) e da taxa cobrada por transacdo. Dessa forma, com base em premissas

discutidas nas se¢des acima, pode-se estimar a evolucdo da receita liquida com servigos de

transacao.

Figura 17 - Receita liquida com transacdes (R$ milhdes) e crescimento da receita (% anual)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

29.7%

4,040

2024E

Quando observado o crescimento historico anual da receita com servigos de transacéo,

notadamente 85% em 2017 e 130% em 2018, em conjunto com os Gltimos trimestres realizados,

concluiu-se que o crescimento esperado para 0s proximos anos esta dentro da capacidade de

absorcdo da empresa. Ademais, em uma analise comparativa com estimativas realizadas por

outros analistas de mercado, nota-se que o cenario descrito acima pode ser considerado
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conservador. Dessa forma, espera-se que em 2024, a empresa atinja um faturamento liquido
com servicos de transacdo de aproximadamente R$4 bilhdes.

5.3.1.2 Receita liquida com assinaturas

Conforme discutido anteriormente, esta linha de receita € um dos principais diferenciais
da empresa em relagdo aos seus concorrentes. Ela é calculada com base no produto entre a tarifa
média paga por comerciante no periodo e no nimero médio de comerciantes. Devida a alta
competitividade da industria, o crescimento dessa receita € conduzido quase que
exclusivamente pelo crescimento da base de comerciantes. Ndo obstante, o diferencial de
servicos oferecido pela Stone, aliado as plataformas proprietarias de gerenciamento para o
lojista garante a empresa maior resiliéncia na tarifa. Observando a evolucéo historica da tarifa
de assinatura mensal por comerciante, verifica-se uma alta volatilidade e imprevisibilidade de
comportamento, o que dificulta a identificacdo de uma tendéncia para o curto e médio prazo.
Dessa forma, utilizou-se a média dos ultimos periodos para se estimar a evolucgdo até o 4T20.
Para os demais anos, considerou-se um crescimento medio anual de 9% para tarifas com
assinaturas, devido principalmente a expectativa de regulamentacdo do mercado e estabilizacédo

da guerra de precos.

Figura 18 - Taxa de assinatura mensal (R$) e média histdrica (R$)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.
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Essa receita é, portanto, o resultado da multiplicacdo entre a taxa de assinatura

arrecadada no periodo e a média do nimero de clientes. Abaixo, pode-se observar a evolugéo

da base de clientes, cujas premissas foram objeto do item 6.2 dessa secao.

Figura 19 - Comerciantes ativos (mil)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

Assim, espera-se para 2019 que a Stone atinja R$ 335 milhGes em receita com assinatura

e aluguel, sendo que no acumulado dos Gltimos doze meses do 2T19 a companhia registrou R$

275 milhdes. Para o fim do periodo projetado, espera-se que a companhia alcance R$ 1.880

milhdes em receita de aluguel, com uma base total de 1,4 milhdes de clientes.
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Figura 20 - Receita de assinatura e aluguel (R$ milhdes) e crescimento (% ao ano)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

5.3.1.3 Receita liquida com antecipacao de recebiveis

A receita com antecipacdo de recebiveis é ainda mais relevante para a Stone do que para
seus pares de mercado. Isso porque atua em um segmento de mercado no qual pequenos
comerciantes frequentemente utilizam essa fonte de financiamento para o capital de giro de
seus negdcios. Ademais, a pequena escala ndo os favorece em termos de negociacdo frente a
companhia. A Stone oferece diversas possibilidades de planos de antecipagéo para seus clientes,
podendo antecipar seus recebiveis em dias especificos de determinado més a taxas menores, ou
arbitrariamente de acordo com suas necessidades.

Essa receita representou no 2T19 0,73% do TPV da companhia. Espera-se que esse
percentual se mantenha constante no médio prazo e reduza suavemente conforme a companhia
amplia sua atuacdo em segmentos de maior porte, o qual tem acesso a outras fontes de

financiamento.
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Figura 21 - Receita com antecipagdo de recebiveis (R$ milhdes) e crescimento (% ao ano)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

No acumulado dos Ultimos doze meses do 2T19, a Stone registrou R$ 713,5 milhdes de
receita com antecipacdo de recebiveis (crescimento de 135% em rela¢do ao mesmo periodo do
ano anterior), mesmo apoés ofensivas de alguns de seus concorrentes que reduziram a taxa de
antecipacdo em D+30 para 0%.

A receita liquida total da companhia histérica e projetada pode ser observada no gréafico

abaixo.
Figura 22 - Receita liquida total (R$ milh&es) e crescimento (% ao ano)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.
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5.3.2 Lucro bruto e margem bruta

O custo da mercadoria vendida e servicos como porcentagem da receita liquida total
diminuiu de 38,3% em 2017 para 22,2% em 2018, um ganho de eficiéncia de 16,1 pontos
percentuais. Esse ganho de eficiéncia foi observado na maioria das linhas da companhia,
especialmente nos custos de transacdo e custos de pessoal, devido a diluicdo dos custos
relacionados a sua plataforma e ganho de alavancagem operacional em tecnologia e
atendimento ao cliente. Nos ultimos doze meses encerrados no 2T19, o custo da mercadoria
vendida e servicgos atingiu 18,4% da receita liquida total, representando uma reducéo de 29,9

pontos percentuais desde 2017.

Figura 23 - Custo da mercadoria vendida e servicos (R$ milhdes) e % da receita liquida (%)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

Dessa forma, espera-se que a margem bruta da companhia se mantenha no patamar atual
atingindo 85,6% em 2024. No acumulado dos ultimos doze meses encerrado no 2T19, a
companhia apresentou lucro bruto, incluindo o resultado com antecipagdo e recebiveis, de R$

1.342 milhdes e margem bruta de 81,6%.
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5.3.3 Demais custos e despesas

Figura 24 - Lucro bruto (R$ milhdes) e margem bruta (%)
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Os demais custos e despesas projetados incluem: (i) custos/despesas administrativos;

(ii) custos/despesas com vendas; (iii) outros custos e despesas.

Iniciando-se pelos custos e despesas administrativos, espera-se que a Stone continue

ganhando eficiéncia operacional conforme ganha escala e dilui seus custos. Nos Gltimos 12

meses encerrados no 2T19, as despesas administrativas foram de R$ 234,1 milhdes, um

aumento de R$ 42,2 milhdes ou 22,0% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,

impulsionado principalmente por despesas com pessoal e depreciacdo e amortizacdo. As

despesas administrativas como percentual da receita liquida total foram de 14,2% no mesmo

periodo, em comparagdo com 24,6% nos ultimos doze meses encerrados no 2718, um ganho

de eficiéncia de 10,4 pontos percentuais no periodo. Até 2024, estima-se que a companhia atinja

5,0% na relacdo entre os custos e despesas administrativas e a receita liquida total.
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Figura 25 - Custos e despesas administrativas (R$ milhdes, % da receita liquida)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

As despesas com vendas foram de R$ 258,7 milhGes no 2719 UDM, um aumento de R$
119,1 milhdes ou 85,3% em relacdo a0 mesmo periodo do ano anterior, atribuivel
principalmente a um aumento nas despesas com pessoal, devido ao crescimento da equipe de
vendas alinhada a estratégia da companhia de crescer nos hubs.

Para se estimar os custos e despesas com vendas, utilizou-se o volume total
transacionado (TPV) como referéncia. Espera-se que nos proximos anos a Stone consiga reduzir
0 gasto com vendas em relacdo ao volume total processado devido ao crescimento de seu market
share nos hubs e diluicdo dos gastos com equipe de vendas. Nas estimativas realizadas, 0s
custos e despesas com vendas representardo 0,15% do TPV ou 9,2% da receita liquida total em
2024,
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Figura 26 - Custos e despesas com vendas (R$ milhdes, % da receita liquida, % do TPV)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

Os outros custos e despesas foram projetados com racional similar, utilizando-se da
proporcao da receita liquida como direcionador da projecéo e convergindo para 0,2% em 2024.

Abaixo pode-se observar o grafico de custos e despesas consolidado da Stone.

Figura 27 - Custos e despesas totais (R$ milhdes)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.
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5.3.4 EBITDA resultante

Abaixo, pode-se observar a evolugao histérica do EBITDA incluindo a antecipagéo de
recebiveis e resultados projetados. Nos ultimos doze meses encerrados no 2T19, a empresa
apresentou EBITDA de R$ 768,1 milhGes (margem de 46,7%), o que representou um
crescimento de 160% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e ganho de 25,9 pontos
percentuais.

Espera-se que a margem da companhia siga ampliando-se gradualmente principalmente
devido a maior diluicdo de custos, estabilizando-se em 71,2% em 2024. Nao obstante, para 0s
proximos periodos, foi considerada uma desaceleracdo na evolucdo da margem devido ao
acirramento da competicdo na indudstria.

A margem atual de 50,9% (2T19) reforca o folego da companhia para suportar no longo

prazo a guerra de precos e politicas de aquisicdo de clientes.

Figura 28 - EBITDA (R$ milhdes) e margem EBITDA (%)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

5.3.5 Receita financeira e impostos

A Stone possui um baixo endividamento liquido e historicamente tem tido um retorno

financeiro liquido sobre seu caixa equivalente a Selic. Para os préximos periodos, considerou-
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se que a companhia conseguira um retorno liquido sobre suas aplica¢Bes equivalente a 120%
da taxa Selic. Esse acréscimo deve-se principalmente ao aumento do volume financeiro

investido e reducdo do endividamento.

5.3.6 Lucro liquido recorrente resultante

Na Figura 29, pode-se observar o lucro liquido da companhia resultante das premissas
descritas acima. O lucro liquido recorrente foi de R$ 565,3 milhdes nos Ultimos doze meses
encerrados no 2T19, comparado a R$ 121,1 milhdes no mesmo periodo do ano anterior. Ja no
resultado trimestral referente ao 2T19, a companhia apresentou margem liquida de 41,4%, um
aumento de 14,9 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior. Essa melhoria deveu-se
principalmente a forte alavancagem operacional no periodo, combinada com uma reducéo das

despesas financeiras, conforme reduz seu custo de financiamento.

Figura 29 - Lucro liquido (R$ milhdes) e margem liquida (%)
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

5.3.7 Capital de giro

A seguir serdo descritas as projecoes realizadas para as contas de Balanco Patrimonial.
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Iniciando pela analise das contas de capital de giro, que incluem as contas ndo
financeiras do ativo e passivo circulante, verifica-se que as duas de maior relevancia séo as
contas a receber (de emissores de cartdo) e contas a pagar (aos clientes).

Para projecéo, foi estimado o numero médio de dias entre 0 pagamento dos recebiveis
aos lojistas e recebimento dos mesmos por parte dos emissores. Note-se aqui que, conforme a
companhia aumenta suas opera¢des com antecipacdo de pagamentos como percentual do seu
TPV, maior € o intervalo entre o recebimento médio e o pagamento aos lojistas.

Atualmente, em uma compra realizada no crédito, o adquirente recebe o valor em D+28
e repassa ao lojista em D+30. Dessa forma, estimou-se que no longo prazo o volume de
recebimento se estabilizard em D+31 e o repasse em D+24. Essa diferenca entre os dias tedricos
de recebimento (D+28) e o verificado na préatica (D+31) se deve principalmente aos recebiveis
de pagamentos em parcelas antecipados pelos lojistas. Ndo obstante, esse volume € minimo
quando comparado ao volume de transacgdes realizadas a vista no crédito.

Os dias de pagamento, tem se mantido constantes nos Ultimos 24 meses e ndo se
observou tendéncia que justificasse uma alteracdo nessa conta. As premissas adotadas sdo

mostradas na Figura 30.

Figura 30 - Prazo médio de pagamento e recebimento e evolugdo da receita com antecipacdo
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

As contas citadas acima representam aproximadamente 98% do total do capital de giro,
incluindo ativo e passivo. Dessa forma, ndo se julgou relevante o impacto da projecdo das

demais contas na determinacdo dos fluxos de caixa futuros da companhia. Para efeitos de
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calculo, assumiu-se que o nimero de dias para recebimento e pagamento de cada uma dessas
contas ird se manter constante de acordo com o trimestre imediatamente anterior ao

considerado.

A Figura 31 retrata a necessidade de investimento em capital de giro pela companhia.

Figura 31 - Necessidade de investimento em giro
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Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

5.3.8 Outros ativos e passivos nao circulantes

Por serem pouco relevantes para os efeitos das estimativas realizadas no presente

trabalho, considerou-se essas contas constantes ao longo dos anos subsequentes.

5.3.9 Ativos fixos e intangiveis

A projecdo dos ativos fixos considera o saldo do periodo imediatamente anterior e a este
é acrescido o montante investido em ativos intangiveis (Capex, ou investimentos de capital) e
subtraida a depreciacdo no periodo. Para o Capex, assumiu-se um investimento constante de
0,25% da receita liquida, em linha com o observado historicamente. Da mesma forma, a
depreciacdo dos ativos fixos foi calculada com base em um percentual fixo de 11% de seu total.

Os ativos intangiveis foram mantidos constantes ao longo do periodo projetado.
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Tabela 6 - Projecdo de ativos fixos (R$ mil)

Ativos fixos 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Ativos fixos (inicio do periodo) 63.422 93.422 189.631 281.974 471.763 743565 1.086.040  1.405.716 1.821.317

Capex 43.100 162.300 207.222 336.413 517.423 719.381 841391  1.091.179 1.257.887

% da receita liquida 0,15% 0,33% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,23% 0,23% 0,20%
Depreciagio (42.958) (57.207) (83.432)  (146.624) (245.621) (376.907) (521.715) (675.578) (853.619)
% do imobilizado 67,7% 61,2% 44,0% 52,0% 52,1% 50,7% 48,0% 48,1% 46,9%
Outros 29.858 (8.884) (31.447)

Ativos fixos (fim do periodo) 93.422 189.631 281.974 471.763 743,565 1.086.040 1405716  1.821.317  2.225585

Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

5.3.10 Divida liquida e aumentos de capital

Para efeitos de projecdo, considerou-se que a Stone ndo necessitard de aumentos de
capital futuros ou tomada de novas dividas para a continuidade de suas operagfes. Assim, a
variagdo de sua divida liquida se da diretamente com o caixa liquido gerado ou consumido no

periodo. A tabela 7 a seguir retrata a evolucdo da divida liquida e alavancagem da companhia.

Tabela 7 - Evolucéo das dividas e disponibilidades (R$ mil)

Divida 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Divida bruta 40.827 2.073.202 2.837.022 3.971.168 3.971.168 3.971.168 3.971.168 3.971.168 3.971.168
Caixa 236.991 843.714 3.068.518 3.395.881 3.992.986 4.977.269 5.939.280 7.088.034 8.820.153
Divida liquida (196.164)  1.229.489 (231.496) 575.287 (21.818)  (1.006.101)  (1.968.112) (3.116.866)  (4.848.985)
Divida liquida/ EBITDA UDM 2,8x 16,4x -0,5x 0,5x 0,0x -0,3x -0,5x -0,6x -0,7x

Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

5.3.11 Demonstrativos financeiros projetados

Como resultado das premissas detalhadas nessa sec¢éo, pode-se ver nas tabelas 8, 9 e 10

0s demonstrativos financeiros da Stone resumidos.
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Demonstracao dos resultados (R$ mi) 2017 2018 2019E 2023E
Receita liquida 179 504 1.229 2.195 3.379 4.585 6.007 7.857 10.280
COGS (113) (193) (272) (338) (470) (648) (854) (1.124) (1.480)
Lucro bruto 65 311 957 1.857 2.909 3.937 5.153 6.733 8.800
Despesas administrativas (83) (149) (222) (262) (339) (401) (443) (476) (512)
Despesas com marketing e vendas (50) 92) (190) (299) (369) (499) (620) (765) (942)
Outras receitas e despesas ?3) 4 87) (35) 37) (35) (34) (27) (22)
Total (135) (236) (498) (595) (745) (936) (1.097) (1.268) (1.475)
EBITDA (70) 75 458 1.261 2.164 3.002 4.057 5.465 7.324
Depreciagdo e amortizacdo (43) (57) (92) (149) (246) (377) (522) (676) (854)
EBIT (113) 18 366 1.113 1.918 2.625 3.535 4.789 6.471
Resultado financeiro 17 25 50 187 357 472 608 713 873
EBT (96) 43 416 1.300 2.275 3.097 4.143 5.502 7.344
Impostos 27 ) (126) (370) (766) (1.053) (1.409) (1.871) (2.497)
Lucro liquido (69) 34 290 930 1.509 2.044 2.734 3.631 4.847

Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

Tabela 9 - Balanco Patrimonial (historico e projetado)

Balanco Patrimonial (R$ mi) 2018 2020E 2021E

Caixa e equivalentes 237 844 3.069 3.396 3.993 4.977 5.939 7.088 8.820
Contas a receber (de emissores) 3.052 5.078 9.245 14.608 19.852 25.316 32.521 42.176 54.697
Ativos fixos 333 424 574 795 1.067 1.409 1.729 2.145 2.549
Total do ativo 3.839 6.636 13.293 19.343 25.584 32.511 41.158 52.588 67.523
Contas a pagar (aos clientes) 3.029 3.638 4.996 8.513 13.146 17.939 23.760 31.458 41.422
Empréstimos e financiamentos 41 2.073 2.837 3.971 3.971 3.971 3.971 3.971 3.971
Outros passivos 240 458 367 400 498 590 681 782 905
Total do passivo 3.310 6.168 8.200 12.884 17.616 22.500 28.412 36.210 46.298
Patrimonio liquido 529 467 5.093 6.459 7.968 10.012 12.746 16.378 21.224

Fluxo de caixa (R$ mi)

Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.

Tabela 10 - Fluxo de caixa (historico e projetado)

(+) Lucro liquido (122) (101) 295 907 1.509 2.044 2.734 3.631 4.847
(+) Depreciago 43 57 92 149 246 377 522 676 854
(-) Capex (43) (162) (207) (336) (517) (719) (841) (1.091) (1.258)
() A capital de giro 17 (1.364) (2.746) (1.951) (640) (717) (1.453) (2.067) (2.710)
(+) A divida 41 2.032 764 1.134 0 0 0 0 0
FCFE (64) 462 (1.802) 97) 597 984 962 1.149 1.732

Fonte: Stone (2018) e estimativas do autor.
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5.4 Calculo do valor de mercado intrinseco da Stone

A seguir, serd feito o célculo do valor intrinseco (valor justo) da Stone com base nas
premissas acima expostas e tendo em vista 0s conceitos apresentados na revisao bibliografica,
no capitulo 2 desta obra. Conforme discutido, sera utilizado o método de valoracéo via Fluxo
de Caixa Livre para o Acionista (FCFE).

A avaliagdo do valor justo da Stone foi realizada em trés estagios: (i) Periodo de
projecdo explicita (crescimento acelerado); (ii) Periodo de crescimento moderadamente
acelerado; e (iii) Perpetuidade, os quais explicam-se a seguir:

e O periodo de projecéo explicita consiste na construcdo detalhada de todas as linhas

de receita da companhia, num horizonte de 5 anos (até 2024);

e A seguir, no periodo de crescimento moderadamente acelerado, considerou-se que
a companhia ainda nédo tenha atingido sua maturidade — devido ao curto periodo de
tempo — e, portanto, para o segundo estagio, estipulou-se um crescimento constante
de 20% a.a. de seus fluxos de caixa pelo prazo de 5 anos;

e Por fim, para a perpetuidade, considerou-se que a companhia tera entdo atingido sua

maturidade e crescera a taxa constante de 7,12% a.a., conforme calculado na se¢ao
2.1.1.3.

Seguindo adiante, conforme demonstrado e calculado na se¢do 2.2.1.2 do presente
trabalho, o custo em reais nominais do capital préprio para a Stone é de 12,34% ao ano. Na
tabela abaixo, pode-se observar o fluxo de caixa descontado para o periodo de projecdo
explicita. Para célculo do valor presente, também se considerou que o fluxo de cada ano esta

concentrado no meio do periodo em quest&o.

Tabela 11 - Fluxo de caixa livre para o acionista (primeiro estagio)

Primeiro estagio - 5 anos (R$ milhdes)

Ano Ano Ano Ano Ano

1 2 3 4 5

Lucro liquido (R$) 1.509 2.044 2.734 3.631 4.847
(-) A capital de giro (640) (717) (1.453)  (2.067) (2.710)
(+) D&A 246 377 522 676 854
(-) capex (517) (719) (841)  (1.091)  (1.258)
(+) Adigbes de divida 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa livre para o acionista 597 984 962 1.149 1.732
% Crescimento 65% -2% 19% 51%
Valor presente do fluxo de caixa 532 780 679 722 969

Fonte: Estimativas do autor a partir de dados da Stone.
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Tem-se assim um valor presente dos fluxos de caixa até 2024 equivalente a R$3.682
milhGes. Para 0 ano 6 em diante, considerou-se crescimento nominal de 20% sobre o fluxo de

caixa do ano imediatamente anterior, conforme acima explicado. Observa-se 0 segundo estagio
das projeces a seguir:

Tabela 12 - Fluxo de caixa livre para o acionista (segundo estagio)

Segundo estagio, 5 anos com crescimento de 20% (R$ milhdes)

Year Year Year Year Year
6 7 8 9 10

Fluxo de caixa futuro (R$) 2.079 2.494 2.993 3.592 4.310
VP do fluxo de caixa 1.036 1.107 1.182 1.263 1.350

Fonte: Estimativas do autor a partir de dados da Stone.

A soma dos fluxos de caixa trazidos a valor presente entre 0 ano 6 e ao ano 10 é de
R$5.937 milhdes.

Para calculo da perpetuidade, retomando os conceitos expostos no capitulo 2 deste
trabalho, utilizou-se o fluxo de caixa do ano 10 e crescimento perpétuo de 7,12%, trazidos a
valor presente no ano 11 com desconto de 12,31% a.a.

Equacdo 21 - Calculo do valor terminal da Stone

FCFE, * (1+g) 4310 (1+ 7,12%)

Valor T mal, ... = =
alor Terminal,,, K, — 9) (12,31% — 7,12%)

= 88.974

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tal valor, trazido a valor presente (ano 0) representa um total de R$24.808 milhdes.

Finalmente, pode-se observar abaixo a soma dos trés estagios considerados na avaliacdo da
companhia.

Tabela 13 - Fluxo de caixa livre para o acionista (terceiro estagio)

Valor presente do fluxo de caixa em 3 estagios

(+) VP primeiro estagio 3.682
(+) VP segundo estagio 5.937
(+) VP perpetuidade (ano 11) 24.808
Soma dos 3 estagios 34.427

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Dessa forma, de acordo com os calculos e premissas utilizadas, o valor de mercado justo
da Stone é R$34.427 milhdes. Utilizando-se agora do cdmbio estimado para o fim do periodo
de 2019 (BACEN, 2019) de R$ 4,00 / US$ tem-se:

Tabela 14 - Célculo do preco por acdo da Stone

[Preco em US$

Valor de mercado calculado (R$ mi) 34.427
Valor de mercado calculado (US$ mi) 8.607
Preco por agdo calculado (US$) 31,30
Prémio / desconto -17%

Market cap, EV e nimero de agGes

Ultimo periodo reportado 2Q19
# de agOes 282
Preco por acao atual (US$, 2 de nov. de 2019) 37,65
Market cap atual (US$ mi) 10.631

Fonte: Factset, elaborado pelo autor.

A empresa foi, portanto, avaliada pelo método do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista
a US$31,30, o que representa um desconto de 17% ao prego por acao verificado em 2 de

novembro de 2019. Pode-se observar na tabela a seguir a avaliagdo implicita dos multiplos da
companhia:

Tabela 15 - Mdltiplos implicitos da Stone

Multiplos (prego calculado)

P/E 2019E 37,0X
P/E 2020E 22,8X
P/E 2021E 16,8X
EV/EBITDA 2019E 27,7X
EV/EBITDA 2020E 16,2X
EV/EBITDA 2021E 11,7X

Fonte: Elaborado pelo autor.

De forma a validar os resultados obtidos, decidiu-se comparar os maltiplos implicitos
obtidos para a Stone com as estimativas de mercado para seu principal comparavel: a

PagSeguro. Assim, observa-se a seguir o consenso de mercado de acordo com a Bloomberg
(2019):
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Figura 32 - Mdltiplos da Pagseguro (Consenso de mercado)

Current Multiples 5 Hide Multiples ¥

Last 4 Qtrs Act Next 4 Qtrs Est FY 2020 FY 2021
Price/EPS, Adj+ 26.43 PAN 17.96
Price/Book 6.08 4.56 3.78
Price/Cash Flow 24.78 45.67 23.55
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18.39 15.25 11.98
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) 18.85 15.75 13.09
Dividend Yield 0.01 .04 0.22 1.64
More Periods Estimated

Fonte: Bloomberg.

Apesar de os multiplos para o ano corrente (2019) acusarem algum distanciamento,
nota-se que, para 0s anos conseguintes, a variagdo encontra-se dentro de uma margem de erro
de aproximadamente 10%, considerada aceitavel para os efeitos desta anélise.

Com base em todo o acima exposto, procede-se agora a recomenda¢do do autor com
relacdo a acdo — seja de compra, venda ou recomendacédo neutra. Dado que 0 preco por acao
calculado através do Fluxo de Caixa Descontado apresenta um desconto de 17% para o valor

de mercado corrente, recomenda-se a venda da a¢éo da companhia.

55 Andlise de sensibilidade

Tendo-se em vista 0 grau de incerteza que resulta das multiplas premissas tomadas, € de
grande valia analisar o impacto da variacdo destas no resultado final obtido. Convém ainda
sopesar o0 fato de os fluxos de caixa de médio e longo prazo (notadamente segundo e terceiro
estagio) corresponderem por aproximadamente 90% do valor intrinseco calculado. Sendo
assim, aqui serdo sensibilizadas trés principais variaveis para verificar o impacto no prego por
acdo calculado de US$31,30: (i) custo do capital proprio; (ii) crescimento na perpetuidade e
(iii) crescimento no segundo estagio. A tabela e grafico abaixo demonstram o impacto de cada

uma dessas variaveis no prego por agao.
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Tabela 16 - Analise de sensibilidade do custo de capital proprio e crescimento de longo prazo

Custo do capital proprio (% a.a., R$ nominais)

13,31% 12,81% 12,31% 11,81% 11,31%
6,12% 22,90 25,00 27,50 30,40 33,90
6,62% 24,10 26,50 29,30 32,60 36,70
7,12% 25,60 28,10 31,30 35,30 40,10
7,62% 27,10 30,10 33,90 38,50 44,50

Crescimento na
perpetuidade (% a.a.)

8,12% 29,00 32,50 37,00 42,70 50,20

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 33 - Analise de sensibilidade do crescimento de médio prazo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado na Tabela 16, um aumento de 1% do custo de capital
combinado a uma reducdo de 1% do crescimento previsto na perpetuidade ja coloca o preco da
acdo a US$22,90 — representando um desconto de 39% no preco de mercado em 2 de novembro

de 2019. Por outro lado, o inverso também é verdadeiro. Um aumento de 1% em cada uma das



93

variaveis analisadas implica em um preco por acdo de US$50,20 — prémio de 33% com relacéo
ao valor de mercado corrente.

Ao sensibilizar o crescimento de meédio prazo, mantando-se constantes as demais
variaveis, nota-se uma maior sensibilidade & uma variacdo positiva do que negativa — caso a
companhia surpreenda as expectativas positivamente com um crescimento de 35% no médio
prazo (versus os 20% estimados), por exemplo, ter-se-ia uma apreciacdo de 66% no valor
intrinseco da acdo em relacdo ao cendrio base. Em contrapartida, uma reducéo no crescimento
de médio prazo também de 15% produziria um impacto negativo de 41% no valor da acéo. Isso
pode ser verificado na Figura 33.

N&o obstante, nota-se que, dentro dos cenérios considerados, s80 poucos 0s casos que
implicariam em uma recomendacdo de compra da acdo. Conclui-se, portanto, que ha uma
elevada probabilidade de a acdo estar supervalorizada pelo mercado, o que reforca a

recomendacdo apresentada na se¢ao anterior deste capitulo.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho tinha por objetivo principal determinar o valor intrinseco da Stone,
um dos principais players brasileiros da industria de meios de pagamento, e, com base nessa
analise, fornecer uma recomendacdo de investimento na acdo da companhia. A oportunidade
surgiu apds sua oferta publica inicial na Bolsa de Nova lorque (NYSE), em outubro de 2018.
Conforme explicado ao longo deste trabalho, a inddstria de adquiréncia no Brasil tem
enfrentado grande turbuléncia com a entrada de novos participantes, entre eles a Stone, na qual
configurou-se uma verdadeira guerra de precos. Dessa forma, retomando as consideracdes de
abertura contidas no Capitulo 1 deste trabalho, decidiu-se analisar a fundo os possiveis impactos
desta guerra no futuro das operacdes da companhia e compreender se haveria alguma
oportunidade de investimento em suas agdes, motivada por distor¢fes na precificagdo do

mercado.

Para cumprir esse objetivo, iniciou-se com um estudo de contabilidade empresarial, de
forma a melhor compreender e interpretar os demonstrativos financeiros da companhia.
Ademais, foi realizado um estudo aprofundado da literatura de financas que forneceu a base

técnica necessaria para a elaboracéo deste trabalho.

Na sequéncia, buscou-se compreender a fundo a evolugdo histérica da industria de
meios de pagamento no Brasil e os desdobramentos da recente guerra de precos. Ao longo da
elaboracdo do trabalho, muitos foram os acontecimentos que alteraram a dindmica da industria,
0 que exigiu constante monitoramento dos anuincios realizados tanto por parte dos competidores

como também das agéncias regulatorias.

Completas essas etapas iniciais e tendo em maos os conhecimentos adquiridos, passou-
se a analisar o posicionamento da prépria Stone no mercado e compreender em detalhes seu
histérico operacional. Adicionalmente, buscou-se entender suas principais linhas de receita e
0s possiveis impactos de mudancas no mercado sobre as mesmas. A compreensao profunda da
empresa e diferenciais competitivos foram fundamentais para a correta construgdo das

premissas que embasaram a construcdo do modelo de negécios.

Finalmente, foram construidas as projecfes operacionais da Stone, tendo como base
toda a literatura j& analisada. A empresa, com apenas 7% de participacdo no mercado de
adquiréncia do Brasil, possui um grande potencial de crescimento e tem demonstrado

capacidade de se manter a frente de seus competidores no desenvolvimento de tecnologia e
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solugdes para os lojistas. Por outro lado, a avaliagdo atual da companhia pressupbe um
crescimento bastante acentuado em uma inddstria que se tornou altamente competitiva.
Somam-se a isso outros fatores que acrescentam incertezas em tal avaliagdo, como a
possibilidade de regulacdo do setor, entrada de novos competidores e novas estratégias de

conquista de mercado.

E interessante destacar que muitos de seus concorrentes diretos sdo subsidiarias de
grandes bancos nacionais e, portanto, possuem capital para se manterem ativos ao longo dessa
atual disputa pelo mercado. N&o obstante, a companhia possui margens elevadas e uma equipe
de gestdo de exceléncia, o que a coloca como um dos principais favoritos para vencer essa

competicdo.

Ap0s a construcado tedrica das linhas de receita e balango da companhia, avaliou-se o
valor de mercado justo com base na metodologia do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista,
valor este posteriormente validado pela analise de multiplos. Dessa forma, concluiu-se que a
acdo esta supervalorizada pelo mercado e tem um potencial de reajuste de 17%, representando
um risco consideravel para um investimento. Recomendou-se, portanto, a venda da a¢do no

preco de mercado atual, haja vista que ndo ha expectativa de apreciagdo no curto prazo.
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ANEXO — PREMISSAS MACROECONOMICAS

Em complemento as projecOes financeiras apresentadas, este anexo apresenta as
premissas macroeconomicas utilizadas na construgdo do modelo financeiro. Os dados utilizados
foram fornecidos pelo Sistema de Expectativas do Banco Central, que considera a mediana das

projecdes de todos os analistas do mercado, no dia 2 de novembro de 2019.

Tabela 17 - Premissas macroecondémicas
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Fonte: Banco Central do Brasil (2019), elaborado pelo autor.



