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RESUMO

O cerne deste estudo concentra-se na busca por estratégias de crescimento para a Agro Land,
empresa de varejo agropecudrio investida do fundo IP Private Equity, visando maximizar seu valor
para uma futura venda a um pre¢o mais atraente. Com o objetivo de conduzir essa empresa a uma
Oferta Publica de Ac¢Bes em 5 anos, o foco € analisar duas alternativas: uma possivel fusdo com a
Minas Agro, empresa menor no mesmo segmento, e uma estratégia de crescimento organico,
abrindo novas lojas. Ambas as estratégias prometem beneficios distintos, desde sinergias
operacionais até expansdo geografica e consolidagdo regional, mas cada uma demanda desafios e
investimentos especificos. A decisdo terd impacto direto no IPO planejado, tornando essencial uma
analise detalhada, envolvendo modelagem financeira, para determinar a estratégia mais eficaz na
maximizacdo do valor da empresa investida e, consequentemente, proporcionar um retorno
significativo ao fundo IP Private Equity. Assim, o trabalho inicia-se com revisdes contabeis, anélise
das demonstracdes financeiras e métodos de avaliacdo de empresas, bem como fatores-chave do
setor agropecuario. Apds isso, realiza-se um detalhamento do funcionamento do setor agropecuario
e avalia-se a performance do setor no cendrio atual, o que é essencial para ser a base das projecdes
financeiras. Em seguida, é realizada uma visdo geral da Agro Land e suas operagdes, avaliando o
seu desempenho financeiro e operacional histérico em comparacdo com empresas listadas do
mesmo segmento. A fim de avaliar as estratégias de maximizacdo de valor da Agro Land, sdo
desenvolvidos modelos financeiros para a compra da Minas Agro, adotando o método de Avaliacéo
por Multiplos, e a abertura de novas lojas nos mesmos locais. Apo6s isso, sdo calculadas métricas
de retorno para cada estratégia e realizam-se andlises de sensibilidade para avaliar os impactos das
principais variaveis nos retornos projetados. Por fim, também por meio do método de Avaliacao
por Multiplos, realiza-se uma analise de retorno para o fundo IP Private Equity no cenario de venda
de sua participagdo da Agro Land em um IPO em 5 anos. Assim, sdo comparados 0s retornos do

fundo nos cenarios de aquisicdo da Minas Agro e de crescimento organico da investida.

Palavras-chave: Avaliagdo de empresas, Maximizagao de Valor, Varejo Agropecuario






ABSTRACT

The core of this study focuses on seeking growth strategies for Agro Land, an agricultural retail
company invested in by the IP Private Equity fund, aiming to maximize its value for a future sale
at a more attractive price. With the goal of leading this company to an Initial Public Offering (IPO)
within 5 years, the focus is on analyzing two alternatives: a potential acquisition of Minas Agro, a
smaller company in the same sector, and an organic growth strategy by opening new stores. Both
strategies promise distinct benefits, ranging from operational synergies to geographical expansion
and regional consolidation, but each presents specific challenges and investments. The decision
will directly impact the planned IPO and needs a detailed analysis involving financial modeling to
determine the most effective strategy in maximizing the value of the invested company and
consequently providing a significant return to the IP Private Equity fund. Therefore, the work
begins with a review of accounting fundamentals, financial statements, and business valuation
methods, as well as a review of the primary factors in the agricultural sector. Following this, a
detailed analysis of the agricultural sector's operations is conducted, evaluating its performance in
the current scenario, which is crucial as the basis for financial model projections. Subsequently, an
overview of Agro Land and its operations is provided, assessing its historical financial and
operational performance compared to publicly listed companies in the same segment. To evaluate
the value-maximizing strategies for Agro Land, financial models are developed for the acquisition
of Minas Agro, using the Multiple Valuation method, and for opening new stores in the same
locations. Return metrics for each strategy are then calculated, and sensitivity analyses are
performed to assess the impacts of key variables on the projected returns. Finally, also through the
Multiple Valuation method, a return analysis is carried out for the IP Private Equity fund in the
scenario of selling its stake in Agro Land through an IPO in 5 years. Consequently, returns for the
fund are compared between the scenario of Agro Land acquiring Minas Agro and the scenario of

opening stores organically.

Keywords: Valuation, Value Maximization, Agricultural Retail
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1 INTRODUCAO

1.1 Estagio

O tema do presente trabalho foi escolhido pela autora devido a sua relevancia para a
empresa na qual estagia, a IP Investimentos, na area de Private Equity (compra participagoes em
empresas privadas). O fundo como um todo gere em torno de R$65 bilhGes divididos em quatro
areas, dos quais R$5,5 bilhdes sao referentes a area de Private Equity. Atua com foco em
investimentos minoritarios em companhias privadas com elevado potencial de crescimento, focada
em setores resilientes como Saude, Educagao e Tecnologia. Ao longo de sua histéria, o fundo
realizou dezenas de investimentos, dos quais a maioria ja foi totalmente desinvestida com sucesso,

sem perder capital em nenhuma das transagdes e superando os benchmarks (CDI e IPCA).
1.2 Motivacoes

A autora esta realizando estdgio na IP Private Equity desde agosto de 2022, tendo
acompanhado diversos projetos em diferentes estagios. Ja estudou diversos setores, com foco
principal em Tecnologia, Varejo e Agronegdcio. O fundo investiu anteriormente em uma das
maiores empresas de varejo agropecudrio com atuacdo na regido Centro-Norte do pais e a
expectativa é de que gere bastante retorno para o fundo. A autora tem trabalhado ativamente neste
projeto ha alguns meses. No estagio de monitoramento de uma empresa investida, o time do fundo
se envolve com a empresa para acelerar seu crescimento e melhorar sua governanga para que ao
final de 5 anos, em média, a empresa valha mais do que seu preco de compra. O setor de varejo
agropecudrio é um setor altamente fragmentado, no qual os trés maiores players detinham menos
de 21% do marketshare ao final de 2021, segundo dados da Euromonitor?, e que esta em processo
de consolidagao. Além disso, nos ultimos anos algumas transagdes importantes ocorreram no

Brasil, indicando também o interesse de investidores pelo setor e a liquidez de seus ativos.

1.3 Defini¢éo do Problema e Relevancia do Trabalho

1 A fonte ndo é referenciavel por nédo ser de acesso publico.
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O problema a ser abordado no presente trabalho diz respeito a anlise de possiveis
estratégias de crescimento para a Agro Land, empresa investida de varejo agropecuério do fundo
IP Private Equity, a fim maximizar o seu valor e ser vendida a um preco mais caro no futuro. O
fundo tem a misséo de levar sua investida a uma Oferta Publica de Ac¢es em 5 anos, portanto, é
imprescindivel analisar e escolher a estratégia de crescimento mais viavel para a Agro Land a fim

de gerar o melhor retorno para o fundo em sua saida.

Uma das alternativas sob avaliac@o inclui a possivel aquisicdo com uma empresa menor
que atua no mesmo setor, operando quatro lojas em Minas Gerais, chamada Minas Agro. Essa
estratégia € atrativa por diversas razdes. Ela promete sinergias operacionais substanciais, com
potencial para otimizar a estrutura de custos, melhorar as negocia¢des com fornecedores e otimizar
a cadeia de suprimentos. Além disso, abriria caminho para uma expansdo geografica estratégica,
levando a investida a novos mercados e uma base de clientes mais ampla. Essa abordagem também
poderia impulsionar a participacdo de mercado da investida. Entretanto, € importante reconhecer
que estratégias de M&A ndo estdo isentas de desafios, incluindo a necessidade de gerenciar com

sucesso a integracao de culturas organizacionais distintas e a coordenacdo de operacoes.

A segunda alternativa sob consideracdo € uma estratégia de crescimento organico. A
organizacao esta avaliando a possibilidade de abrir quatro novas lojas nas regides onde sua
investida ainda ndo possui uma base estabelecida. Essa abordagem tem suas proprias vantagens,
incluindo o fortalecimento da marca em novos mercados. Além disso, a expansdo organica pode
ser uma forma eficiente de aproveitar a infraestrutura, o conhecimento de mercado e a eficiéncia
operacional ja existentes. No entanto, € importante observar que essa estratégia demandara
investimentos significativos em capital e recursos operacionais para o planejamento, aquisicao de

pontos de venda e operacao das novas lojas.

A estratégia escolhida desempenhara um papel fundamental na constru¢do de uma base
solida para o IPO planejado. Dessa forma, o presente trabalho tratara de uma analise econémico-
financeira, incluindo uma avaliacdo financeira por meio de modelagem do alvo da aquisi¢éo e da
abertura de lojas de forma organica. Esse tema ¢é de grande relevancia, pois sera essencial para a
escolha da melhor estratégia para maximizar o valor da empresa investida para que, no futuro, ela

possa gerar um retorno maior para o fundo IP Private Equity.
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1.4 Meétodo

O método proposto inicia-se com a revisdo das ferramentas de avaliacdo de investimentos
presentes na literatura, que estabelece uma base tedrica para guiar o processo de avaliacdo. Além
disso, sdo coletados dados do setor agropecuario a fim de auxiliar na analise do setor atual e nas
projecdes da performance futura das empresas do setor. Posteriormente, foram coletados dados
relevantes de materiais elaborados pela Agro Land, e o seu alvo, Minas Agro, que fornecem
informagdes sobre seus historicos financeiros e operacionais. Relatorios de consultorias
especializadas também foram utilizados, consolidando informacdes e projecdes relevantes sobre
empresas, 0 setor a ser estudado e o cenario macroeconémico em geral. Publicacdes de 6rgdos
governamentais pertinentes, como o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
complementam o conjunto de dados disponiveis, oferecendo informac6es e projecdes setoriais e

macroecondmicas.

Em seguida, é realizada a modelagem financeira da operacdo da Minas Agro, utilizando as
ferramentas revisadas e os dados coletados. Ao finalizar a modelagem, € realizada a avaliacdo do
valor da empresa ap6s 5 anos de investimento a fim de determinar o seu valor no IPO previsto da
Agro Land. Posteriormente, inicia-se a avaliacdo da abertura de 4 lojas nas mesmas localizagdes
que as lojas da Minas Agro, avaliando o custo inicial de investimento e o crescimento organico das
lojas durante 5 anos. Para ambas as estratégias, foram calculadas a TIR e MOIC como métricas de
avaliacdo e foram realizadas analises de sensibilidade para determinar o impacto das principais

variaveis das modelagens no retorno dos potenciais investimentos.
1.5 Estrutura do Trabalho

A estruturacdo do trabalho segue uma jornada coerente que permite a compreensdo

detalhada de todas as fases envolvidas na avaliagao:

1. Introducdo: Inicia-se com a apresentagdo do trabalho, mergulhando no cenério e nas
motivacdes que deram origem a esse estudo e o problema a ser analisado.
2. Reviséo de Literatura: S&o apresentadas as ferramentas e conceitos utilizados para a

as avaliagdes, como fundamentos contabeis necessarios, incluindo indicadores e
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modelos empregados. Além disso, sdo apresentadas as principais caracteristicas do
mercado agropecuério.

Exploracdo do Setor: Detalha-se o funcionamento do setor especifico de varejo
agropecuario e avalia-se a performance do setor no cenério atual. Essa etapa envolve a
coleta de dados de indicadores do setor como abate de fémeas e evolucéo de bovinos.
Retrato da Agro Land: Realiza-se uma visdo geral da Agro Land e suas operacoes.
Analisa-se o desempenho financeiro e operacional histérico da empresa e a comparacéo
com outras empresas do setor.

Avaliacdo de Estratégias de Maximizacdo de Valor: Analise financeira de duas
estratégias de maximizacao de valor: a aquisicdo da Minas Agro e a abertura de lojas
organicas nos mesmos locais. Para isso, realiza-se a modelagem de ambas as estratégias
e calculam-se indicadores de retorno para Agro Land. Também sdo realizadas anéalises
de sensibilidade para determinar os fatores que mais afetam os retornos.

Comparacao de Estratégias: Compara-se os indicadores de retorno de cada estratégia
e avalia-se o impacto dessas estratégias no valor da Agro Land em 2028, em seu IPO
planejado. Assim, realiza-se uma analise de retorno sob a 6tica do fundo de Private
Equity para avaliar qual estratégia seria mais vantajosa para o fundo.

Consideracfes Finais: Encerra-se com a escolha da estratégia que mais maximiza o

valor da Agro Land e que, portanto, possibilita o maior retorno para a IP Private Equity.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Entre os renomados livros "Avaliacdo de Empresas” de Aswath Damodaran e "Avalia¢do
de Empresas — Valuation" de Tom Copeland, Tim Koller e Jack Murrin, existem diversas obras
que exploram metodologias para a avaliacdo de empresas. A fim de entender as analises propostas

nestas obras, é imperativo realizar a revisao dos demonstrativos contabeis.
2.1 Fundamentos de Contabilidade

Para conduzir a avaliacdo de empresas, é crucial considerar trés demonstrativos contabeis
fundamentais (DAMODARAN, 2010). Eles séo:

e Balan¢o Patrimonial: Destaca os ativos da empresa, seus valores e a origem do
financiamento, seja por meio de dividas ou patriménio, utilizados para adquirir esses
ativos num ponto especifico do tempo.

e Demonstracdo de Resultados: Traz detalhes sobre as receitas e despesas ocorridas
durante um intervalo definido, delineando o resultado do periodo.

e Demonstrativo dos Fluxos de Caixa: Aqui, sdo esmiucados os fluxos e modificacdes
no saldo de caixa da empresa, detalhando a origem das entradas e o destino das saidas

relacionadas as operacdes, investimentos e financiamentos.
2.1.1 Balancgo Patrimonial

O balanco patrimonial € um dos pilares fundamentais da contabilidade empresarial,
segundo Marion (2012), oferecendo um panorama detalhado e estruturado da situacédo financeira
de uma empresa em um determinado momento. Esse demonstrativo contabil representa a equacao

basica da contabilidade, onde o Ativo € igual a soma do Passivo com o Patriménio Liquido.

O Ativo compreende todos os recursos e bens possuidos pela empresa, classificados em
Ativo Circulante e Ativo Néo Circulante. O Ativo Circulante consiste em bens e direitos que podem
ser convertidos em dinheiro no curto prazo, usualmente em até um ano, e inclui itens como caixa,

contas a receber, estoques e investimentos de curto prazo. Ja o ativo ndo circulante abrange os bens
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e direitos de longo prazo, como investimentos de longo prazo, imobilizado (como méquinas e

equipamentos), intangiveis (como patentes e marcas) e outros ativos de carater permanente.

O Passivo, por sua vez, representa as obrigacdes e dividas da empresa, também divididas
em duas categorias: Passivo Circulante e Passivo N&o Circulante. O Passivo Circulante engloba as
dividas e obrigacGes de curto prazo, geralmente a serem quitadas em até um ano, como contas a
pagar, emprestimos de curto prazo e impostos a serem pagos. O Passivo Nao Circulante sdo as
obrigaces de longo prazo, como empréstimos de longo prazo, financiamentos, debéntures e outras

dividas de natureza mais duradoura.
Dentro dessas categorias, hd algumas linhas principais que merecem destaque:

e Ativo Circulante:
o Caixa e Equivalentes de Caixa: Dinheiro disponivel e investimentos de curto
prazo facilmente convertiveis em dinheiro.
o Contas a Receber: Valores devidos por clientes pelos quais a empresa ainda
n&o recebeu pagamento.
o Estoques: Produtos ou materiais prontos para venda ou em processo de
producao.
o Investimentos de Curto Prazo: Aplicagdes financeiras com vencimento em
curto prazo.
e Ativo Nao Circulante:
o Imobilizado: Bens tangiveis de longo prazo, como terrenos, prédios,
maquinas e equipamentos.
o Investimentos de Longo Prazo: Participagdes societarias em outras empresas
ou investimentos com vencimento a longo prazo.
o Intangiveis: Patentes, marcas registradas, softwares e outros ativos nao
fisicos.
e Passivo Circulante:
o Fornecedores: Valores a pagar pelas compras de mercadorias ou servicos.
o Empréstimos de Curto Prazo: Dividas que vencem em um curto espacgo de

tempo.
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o Obrigagdes Fiscais: Impostos a serem pagos no curto prazo.
e Passivo Ndo Circulante:
o Empréstimos de Longo Prazo: Dividas com vencimento em longo prazo.
o Debéntures: Titulos de divida de longo prazo emitidos pela empresa.
e Patrimodnio Liquido: Também conhecido como Capital Proprio, € a diferenca entre os
Ativos e os Passivos de uma empresa. Representa os recursos financeiros dos
proprietarios da empresa, incluindo o capital social, reservas de lucros, ajustes de

avaliacdo patrimonial e outras contribui¢des dos acionistas.

Esses elementos do balango patrimonial sdo fundamentais para compreender a estrutura
financeira de uma empresa e sdo utilizados por investidores, credores e gestores para avaliar a

salde financeira e a capacidade de pagamento da organizacao.
2.1.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) € um dos principais demonstrativos
contabeis utilizados pelas empresas para apresentar seu desempenho financeiro em um
determinado periodo, geralmente trimestral ou anual (IUDICIBUS, 2010). Ela reflete a
lucratividade da empresa ao mostrar suas receitas, custos e despesas, resultando no lucro ou

prejuizo liquido durante o periodo analisado.
Segundo a Lei n® 6.404 de 1976, a DRE deve detalhar os seguintes itens:

e Receita Operacional Bruta: Esta linha refere-se a totalidade das vendas ou receitas
geradas pela empresa com suas operagOes principais, sem deducdes. Ela inclui o valor
total das vendas de produtos ou servigos.

e Receita Operacional Liquida: E a Receita Operacional Bruta deduzida das deducdes.
Esta linha representa a receita liquida gerada pelas atividades operacionais da empresa.

e COGS (“Cost of Goods Sold”): Refere-se aos custos diretamente associados a
producédo de bens vendidos ou & prestacao de servigos, incluindo matérias-primas, mao

de obra direta e custos indiretos de producéo.
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e Lucro Bruto: E o resultado obtido pela diferenca entre a Receita Operacional Liquida
e 0 COGS. Representa a lucratividade bruta das operac@es principais da empresa.

e Despesas Operacionais: Essa linha inclui todas as despesas relacionadas as opera¢des
da empresa, como despesas de vendas, despesas administrativas, despesas com
marketing, aluguéis, salarios dos funcionérios, entre outros.

e Resultado Operacional: E o resultado liquido ap6s deduzir as Despesas Operacionais
do Lucro Bruto. Ele mostra a lucratividade das operacOes principais da empresa, antes
dos efeitos de juros e impostos.

e Lucro ou Prejuizo Liquido: E o resultado final da DRE, obtido ap6s a deducéo dos
impostos do Resultado antes do Imposto de Renda e Contribuicdo Social. Representa o

lucro ou prejuizo liquido da empresa no periodo analisado.
2.1.3 Demonstrativo do Fluxo de Caixa

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) é um relatério contabil que mostra as
movimentacGes de dinheiro de uma empresa em um determinado periodo de tempo.
Essencialmente, ela demonstra como o dinheiro entrou e saiu do caixa da empresa ao longo desse
periodo. E uma ferramenta crucial para avaliar a liquidez, a satide financeira e a capacidade de uma

organizacdo de gerar caixa para atender as suas obrigac6es e investimentos.

Sérgio de ludicibus, um renomado autor brasileiro na area da contabilidade, contribuiu
significativamente para a compreensdo e ensino da contabilidade no Brasil. Seu trabalho destaca a
importancia da Demonstracao do Fluxo de Caixa como um complemento fundamental ao Balanco

Patrimonial e a Demonstracdao do Resultado do Exercicio.
ludicibus enfatiza que o Fluxo de Caixa apresenta trés categorias principais de atividades:

e Fluxo de atividades operacionais: Incluem as transacdes relacionadas as operagdes
principais da empresa, como recebimentos de vendas, pagamentos a fornecedores,
despesas operacionais, impostos sobre vendas e outros itens que fazem parte do dia a

dia do negdcio.
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Fluxo de atividades de investimento: Registram as transacOes relacionadas aos
investimentos de longo prazo da empresa, como compra ou venda de ativos fixos,
aquisicdes de outras empresas, entre outros.

Fluxo de atividades de financiamento: Englobam as transa¢Ges que envolvem a
obtengdo ou reembolso de recursos para financiar as operagcdes da empresa, como

empréstimos, pagamento de dividendos, emissdo ou recompra de agdes.

A contribuicdo de ludicibus reside na clareza com que ele explica a importancia do Fluxo

de Caixa como uma ferramenta que ndo apenas registra as movimentagfes de dinheiro, mas

também fornece insights valiosos sobre a capacidade de uma empresa de gerar caixa, sua liquidez

e suas fontes de financiamento. Ao analisar a Demonstracdo do Fluxo de Caixa de uma empresa,

investidores, gestores e analistas financeiros podem avaliar melhor a salde financeira da

organizacao, sua capacidade de pagamento de dividas, investimentos futuros e distribuicdo de

lucros. E uma peca fundamental na compreenséo do cenério financeiro de uma empresa e na

tomada de decisdes estratégicas.

A fim de auxiliar a analise de caixa de uma companhia, pode-se calcular o FCFF (“Free

Cash Flow to Firm”) e FCFE (“Free Cash Flow to Equity”), que sdo métricas essenciais derivadas

da demonstracédo do fluxo de caixa:

FCFF (“Free Cash Flow to Firm”): Refere-se a0 montante de caixa que uma empresa
gera apds despesas operacionais, investimentos em ativos de capital e pagamento de
impostos. E o fluxo de caixa disponivel para todos os provedores de capital, incluindo
credores e acionistas. O FCFF € (til para avaliar o valor intrinseco de uma empresa e é
calculado subtraindo os gastos de capital de investimento (Capex) e mudangas no
capital de giro (CG) do EBITDA.

FCFE (“Free Cash Flow to Equity”): Representa 0 montante de caixa disponivel para
0s acionistas apds satisfazer as despesas operacionais, investimentos em ativos de
capital e pagamento de dividas. E o fluxo de caixa que a empresa gera exclusivamente
para seus acionistas. O FCFE é calculado subtraindo os gastos de capital de

investimento (Capex), mudancas no capital de giro (CG), pagamento de dividas e

acréscimos de dividas ao fluxo de caixa operacional.
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Esses indicadores sdo cruciais na avaliacdo de empresas e na tomada de decisbes de
investimento, fornecendo uma viséo clara da capacidade da empresa de remunerar 0s acionistas,

pagar dividas, financiar expansdes futuras e, em geral, criar valor para os stakeholders.
2.1.4 Analise de Demonstrativos Financeiros

Embora os demonstrativos, como o Balango Patrimonial, a Demonstra¢do do Resultado do
Exercicio e o Fluxo de Caixa, oferecam uma visdo estruturada das financas de uma organizacéo,
eles, isoladamente, podem nédo abranger todos o0s aspectos relevantes do desempenho empresarial.
Nesse sentido, é essencial incorporar e avaliar métricas adicionais. Essas podem incluir indices de
rentabilidade, liquidez, endividamento, eficiéncia operacional e outros indicadores financeiros e

ndo financeiros especificos do setor de atuacdo da empresa.

Essas meétricas complementares desempenham o papel de contextualizar os dados
fornecidos pelos demonstrativos financeiros, proporcionando uma compreensdo mais holistica da
situacdo da empresa. Permitem evidenciar aspectos que 0s demonstrativos, por si sO, ndo
conseguem mostrar, como a eficiéncia na gestdo de recursos, a capacidade de crescimento, a

competitividade no mercado e a gestao de riscos.

Portanto, embora os demonstrativos financeiros sejam ferramentas poderosas na analise
financeira, é a integracdo e consideracdo de diferentes métricas e indicadores que oferecem uma

perspectiva mais completa e fundamentada sobre a satide e desempenho de uma empresa.
2.1.4.1 Capital de Giro

O capital de giro € uma medida financeira fundamental que representa a diferenca entre os
recursos financeiros disponiveis e 0os compromissos financeiros de curto prazo de uma empresa.
Essencialmente, € a quantia de dinheiro que uma empresa precisa para financiar suas operacoes
diarias, como pagamento de fornecedores, despesas operacionais, salarios e outros gastos

essenciais no ciclo de produgéo ou prestacao de servicos.
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Sua importancia é crucial porque representa a capacidade de uma empresa de operar de
forma consistente e eficiente no curto prazo, garantindo que tenha os fundos necessarios para cobrir
suas despesas operacionais diarias. Quando uma empresa tem um capital de giro saudavel,
consegue honrar seus compromissos e manter suas operacdes sem interrupcfes. Uma gestdo
adequada do capital de giro € vital para o sucesso empresarial, pois afeta diretamente a liquidez e
a solidez financeira. Se o capital de giro for insuficiente, a empresa pode enfrentar dificuldades
para pagar fornecedores, cumprir obrigacdes fiscais, manter niveis adequados de estoque ou até
mesmo pagar os salarios dos funcionarios, o que pode resultar em problemas financeiros graves,

como a insolvéncia.

Por outro lado, um excesso de capital de giro pode indicar que 0s recursos da empresa estao
sendo subutilizados e ndo estdo gerando o retorno esperado. Portanto, encontrar o equilibrio certo
é crucial. Uma gestdo eficiente do capital de giro envolve otimizar os prazos de pagamento a
fornecedores, gerenciar estoques de maneira eficaz e garantir que as contas a receber sejam

administradas de forma a manter um fluxo de caixa saudavel.
A métrica pode ser calculada da seguinte forma:
CG = Ativo Circulante — Passivo Circulante @

Calcular os dias de recebimento de clientes, dias de giro de estoque e os dias de pagamento

a fornecedores sdo métricas cruciais para avaliar a eficiéncia operacional de uma empresa.

e Dias de Pagamento a Fornecedores (DPO): Essa métrica indica o tempo médio que
uma empresa leva para pagar seus fornecedores apds receber os produtos ou servigos.
Ter um DPO mais longo significa que a empresa esta usando o dinheiro dos
fornecedores por mais tempo, 0 que pode ser vantajoso, pois permite reter mais capital
para outras atividades. Porém, estender muito os prazos de pagamento pode afetar

negativamente as relagdes com os fornecedores.

Fornecedores ’ . ; .
DPO = Compras X numero de dias do periodo analisado @)
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Dias de Recebimento de Clientes (DSO): Esse indicador representa o tempo médio
que uma empresa leva para receber 0s pagamentos de seus clientes. Quanto menor o
DSO, mais rapidamente a empresa consegue converter vendas em dinheiro. Isso é
importante para manter o fluxo de caixa saudavel e garantir que os recursos financeiros

sejam reinvestidos ou usados para pagar despesas.

Contas Receber , . , .
DSO = T Veraa. X numero de dias do periodo analisado 3

Dias de Giro de Estoque (DIO): Refere-se ao tempo médio que o estoque de uma
empresa leva para ser vendido e reposto. Um DIO mais baixo indica que a empresa esta
girando seu estoque rapidamente, o que € positivo, pois significa que os produtos nao
estdo parados e estdo sendo vendidos com eficiéncia. No entanto, um estoque muito
baixo pode levar a problemas de falta de produtos para atender a demanda dos clientes.

DIO = E29 o nimero de dias do periodo analisado 4)

Compras

A importancia dessas métricas esta na visdo que oferecem sobre a eficiéncia operacional e

financeira da empresa. Juntas, essas métricas ajudam a determinar a satde financeira, a gestao de

estoques, a eficiéncia nas vendas e as relacbes com fornecedores e clientes.

Gestdo Financeira: O controle adequado dos prazos de pagamento a fornecedores e
recebimento dos clientes permite uma melhor gestdo do fluxo de caixa, evitando
possiveis déficits ou problemas de liquidez.

Eficiéncia Operacional: A analise desses indicadores permite identificar areas de
melhoria na gestdo de estoque, evitando excessos ou escassez de produtos, além de
otimizar o ciclo de vendas, reduzindo periodos de inatividade ou produtos parados.
Relacbes Comerciais: Entender e administrar esses prazos também impacta nas

relacbes com fornecedores e clientes. Negociar prazos mais favoraveis com
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fornecedores ou oferecer condic¢des de pagamento atrativas para clientes pode fortalecer

essas relagdes.

2.14.2 EBITDA

O EBITDA, sigla em inglés para "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization™ (Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo), € uma métrica
financeira que representa a capacidade de uma empresa gerar lucro operacional antes de descontar

despesas financeiras, impostos e depreciacdo/amortizacdo. A formula para calcular o EBITDA é:

EBITDA = Lucro Operacional + Depreciacio + Amortizagao (5)

A importancia do EBITDA estd na sua utilidade como uma medida do desempenho
operacional de uma empresa, isolando os efeitos de elementos financeiros e ndo operacionais.

Alguns pontos chave sobre a relevancia do EBITDA séo:

e Comparagdo entre Empresas: Como o EBITDA exclui itens como despesas
financeiras, impostos e depreciacdo/amortizacdo, ele é frequentemente usado para
comparar a performance operacional entre empresas de diferentes setores ou com
estruturas de capital diferentes.

e Analise de Eficiéncia: O EBITDA ¢é uma medida eficaz para avaliar a eficiéncia
operacional de uma empresa ao longo do tempo. O aumento consistente do EBITDA
indica que a empresa esta gerando mais lucro com suas operagdes principais.

e Avaliagdo de Investimentos: Investidores e analistas financeiros usam o EBITDA para
avaliar a atratividade de um investimento, pois essa métrica oferece uma visdo mais
clara da rentabilidade da operacéo principal da empresa.

e Aproximacdo do Fluxo de Caixa Operacional: Ele é considerado uma "proxy" do
fluxo de caixa operacional porque adiciona de volta ao lucro operacional despesas nao
monetarias, como depreciacdo e amortizacao, e elimina despesas financeiras e impostos,
que ndo fazem parte das operagdes do dia a dia. Embora o EBITDA ndo represente

diretamente o fluxo de caixa operacional, ele oferece uma visdo mais proxima desse
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aspecto, pois destina-se a isolar o desempenho operacional da empresa de elementos

n&o operacionais.

No entanto, € importante ressaltar que, embora o EBITDA seja uma métrica util para
entender a performance operacional de uma empresa, ela tem suas limitacGes. Por exemplo, ndo
considera as despesas de capital (Capex), o custo da divida, variacdes no capital de giro e outros
fatores importantes para a saude financeira geral. Portanto, é sempre recomendado utilizar o
EBITDA juntamente com outras métricas e analises para uma compreensdo mais completa da

situacdo financeira de uma empresa.
2.2 Avaliacao de Investimentos

O ato de avaliar uma empresa desempenha um papel crucial em seu processo de aquisi¢cdo
ou mesmo para que ela mesma compreenda seu proprio valor. E um cenario imerso em incertezas,
como apontado por Damodaran (2007). Estas incertezas sdo multifacetadas: podem surgir da
estimativa incorreta dos dados brutos usados no modelo de avaliacdo, das previsdes equivocadas
sobre o futuro operacional da empresa ou mesmo das flutuacdes macroeconémicas que afetam o
contexto empresarial. Essa incerteza é inerente, tornando comum o resultado da avaliagdo ser um
intervalo de valores, refletindo a amplitude das incertezas no processo. Damodaran (2007) discute

trés abordagens de avaliacdo:

e Avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado: Esta metodologia estima o valor da
empresa com base na projecdo dos fluxos de caixa futuros e traz esses fluxos de volta
ao valor presente com uma taxa de desconto adequada. E uma abordagem sélida para
empresas que tém fluxos de caixa estaveis e previsiveis, mas requer projecdes
financeiras precisas e uma taxa de desconto apropriada.

e Avaliacdo por Multiplos: Essa abordagem se baseia na comparagdo da empresa em
analise com seus principais concorrentes, visando estimar seu valor intrinseco. Os
multiplos financeiros, como o P/E (Prego/Lucro), EV/EBITDA (Valor da
Empresa/Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo), EV/Vendas
(Enterprise Value/Receita) e outros, sdo usados para calcular o valor da empresa. Esta

abordagem é util quando existem empresas comparaveis disponiveis no mercado.
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e Avaliacdo por Direitos Contingentes: Usada para ativos com caracteristicas de

opcoes.

Nesse contexto, para este estudo, sera considerado somente o segundo método de avaliagéo.
E crucial compreender dois valores-chave na avaliacdo: o “Enterprise Value” (EV) ou valor da
empresa, que representa as operacdes independentes das despesas de financiamento, afetando tanto
acionistas quanto terceiros; e 0 “Equity Value”, ou Patrim6nio Liquido, que corresponde apenas
ao valor residual apds deduzir todas as obrigacdes da empresa com terceiros. A relacdo entre 0 EV

e 0 Equity Value é dada pela equacéo:

Enterprise Value (EV) = Equity Value — Divida Liquida (DL) (6)

A divida liquida € uma medida financeira que representa a diferenca entre o total da divida
financeira de uma empresa e o valor dos seus ativos financeiros liquidos. Em esséncia, € o resultado
da subtracdo do valor total da divida (empréstimos, financiamentos, obrigac6es financeiras) do
valor dos ativos financeiros disponiveis (como caixa, investimentos financeiros de curto prazo,

titulos negociaveis) que a empresa possui. A formula basica para calcular a divida liquida é:
DL = Divida Total — Ativos Financeiros Liquidos (7

O objetivo de calcular a divida liquida é fornecer uma visdo mais precisa da posi¢cdo
financeira de uma empresa, levando em conta ndo apenas o montante bruto da divida, mas também
os ativos financeiros disponiveis para liquidar ou reduzir essa divida. Uma divida liquida negativa
indica que os ativos financeiros excedem a divida, o que geralmente € considerado uma posi¢édo
financeira sélida, ja que a empresa tem mais recursos disponiveis do que suas obrigacGes
financeiras. Por outro lado, uma divida liquida positiva indica que a empresa tem mais divida do
que ativos financeiros disponiveis, o que pode ser um sinal de preocupagao em relagéo a capacidade

da empresa de quitar suas obrigacGes financeiras no curto prazo.
2.2.1 Mudltiplo

As avaliagdes por multiplos sdo uma pratica comum na valoracdo de empresas e Sao

analisadas sob a ética de Damodaran (2007). Damodaran enfatiza a importancia de alguns pontos-
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chave ao empregar essa abordagem. Primeiramente, destaca-se a necessidade de comparar a
empresa em avaliagdo com outras similares no mesmo setor ou segmento. Essa sele¢éo de empresas
comparaveis requer cautela, considerando similaridades em tamanho, estrutura de capital, risco e
modelo de negocio. Além disso, Damodaran (2007) ressalta a importancia de ajustar os multiplos
para garantir uma comparagdo mais precisa. 1sso envolve normalizar as métricas financeiras para

eliminar distorcGes e considerar diferencas fundamentais entre as empresas comparaveis.
Alguns dos maltiplos frequentemente usados em avalia¢cBes empresariais sao:

e EV/Vendas: Este maltiplo expressa a relacdo entre o valor da empresa e suas vendas.
Dividir o EV pelas vendas fornece uma ideia de qudao bem o mercado avalia a empresa
em relacdo as suas vendas. E especialmente (til para empresas em crescimento,

permitindo comparar seu valor relativo em comparagdo com a receita gerada.

Enterprise Value da Empresa (8)

EV/Vendas =

Receita Bruta

e EV/EBITDA: Este multiplo compara o EV com o EBITDA, que é uma medida do
desempenho operacional de uma empresa antes de descontar juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo. O EV/EBITDA ¢ valioso porque o EBITDA fornece uma
visdo mais abrangente das operacgdes, excluindo algumas variaveis financeiras e
depreciacdo de ativos. Esse multiplo € util para analisar a eficiéncia operacional e a

capacidade de geracdo de caixa da empresa.

EV/EBITDA — Enterprise Value da Empresa (9)

Lucro Antes de Juros,Impostos,Depreciacio e Amortizacio

e P/L (Preco de Agdo/Lucro Liquido por A¢do): O maltiplo P/L compara o preco da
acdo de uma empresa (ou valor de mercado) com o lucro liquido por ag&o. Ele fornece
uma ideia de quanto os investidores estdo dispostos a pagar por cada unidade de lucro

gerada pela empresa. O P/L é util para comparar o valor de uma empresa com seu
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desempenho financeiro, ajudando a determinar se uma empresa esta subvalorizada ou

sobrevalorizada em relagéo aos seus lucros.

(10)

P EquityValue da Empresa __ Preco por Acao
L Lucro Liquido " Lucro por Acgao

A avaliacdo relativa € um método simples e pratica de se usar, mas 0os multiplos tém suas
limitacBes. S&o influenciados por flutuacbes temporarias do mercado, dificuldade em encontrar
empresas comparaveis e pela falta de consideracio de fatores qualitativos. E essencial ter
consciéncia dessas limitacfes ao aplicar a analise por multiplos. Portanto, a visdo de Damodaran
(2007) destaca a importancia de uma selecéo criteriosa de empresas comparaveis, ajustes precisos,
consideracBes de crescimento e risco, uso de maltiplos complementares e a compreensdo das
limitacGes inerentes a essa abordagem. Integrar esses pontos ao realizar uma avaliacdo por

multiplos pode melhorar significativamente a precisdo e a robustez do processo de valoragao.
2.2.2 Avaliagéo de Retorno Financeiro
2.2.2.1 TIR (Taxa Interna de Retorno)

Ao calcular o Equity Value da empresa, é importante destacar que, embora esse valor
represente o patrimdnio liquido e a valoriza¢do da empresa em um determinado momento, ele por
si s6 ndao oferece uma avaliacdo completa da viabilidade de um projeto ou investimento em
andamento. O Equity Value diz quanto vale a empresa em termos financeiros, mas ndo fornece
informac@es sobre o retorno que o investimento pode gerar no futuro. Para avaliar a verdadeira
atratividade de um projeto e sua capacidade de gerar retorno financeiro, é essencial recorrer a Taxa
Interna de Retorno (TIR). A TIR desempenha um papel crucial ao calcular o potencial retorno do
investimento ao longo do tempo, levando em consideragéo os fluxos de caixa futuros. Portanto, a
TIR é uma das métricas essenciais para avaliar o retorno de investimentos, auxiliando na tomada

de decisOes informadas e na determinacéo da viabilidade de projetos de forma abrangente.

A TIR é calculada com base nos fluxos de caixa projetados do projeto, compreendendo as
entradas e saidas de recursos ao longo do tempo. A métrica representa a taxa de desconto que iguala

0 Valor Presente Liquido (VPL) dos futuros fluxos de caixa ao investimento inicial. Em outras
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palavras, a TIR corresponde a taxa na qual o projeto se torna economicamente neutro, com o VPL

igual a zero.

A avaliacdo da TIR envolve os seguintes passos:

Estimacao dos Fluxos de Caixa: E necessario determinar os fluxos de caixa projetados,
considerando receitas, despesas, investimentos e a expectativa de entrada de caixa no
desinvestimento.

Calculo da TIR: A TIR é calculada utilizando planilhas, levando em consideragdo 0s
fluxos de caixa estimados. A TIR ¢ a taxa que iguala o VPL a zero.

Interpretacdo da TIR: Uma TIR positiva indica um potencial retorno financeiro
positivo do projeto. Quanto maior a TIR, mais atrativo é o projeto. Entretanto, para
avaliar a viabilidade do projeto, € crucial comparar a TIR com uma taxa de desconto
apropriada. Isso permite determinar se o projeto atende aos objetivos financeiros da

empresa.
Ft
(1+r)t

— n
0= D=0

(11)

A férmula (11) mostra como se calcula a TIR e as variaveis presentes sao F, que representa

o fluxo de caixa no periodo t, r representa a taxa de desconto ou taxa interna de retorno e n é o

namero total de periodos.

2.2.2.2 MOIC (“Multiple On Invested Capital”)

O calculo do MOIC (Multiple on Invested Capital) € uma métrica financeira critica e

complementar a TIR na avaliacdo de investimentos, especialmente em aquisicdes e projetos de

longo prazo. Algumas razdes pelas quais o calculo do MOIC ¢é importante sdo:

Avaliacdo da Eficiéncia do Investimento: O MOIC fornece uma medida direta da
eficiéncia do investimento, indicando quanto dinheiro o investidor recebe em relacéo
ao capital investido. Isso € fundamental para determinar o retorno real do investimento

em relagéo ao capital inicial alocado.
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Controle de Risco: O MOIC ajuda a controlar o risco, uma vez que permite avaliar o
desempenho do investimento em termos de retorno de capital, independentemente da
duracdo do investimento. E uma métrica Gtil para determinar se o investimento esta
gerando um retorno adequado em relacdo ao capital alocado.

Comparacdo de Investimentos: O MOIC é valioso para comparar diferentes
investimentos ou projetos, especialmente quando as TIRs sdo semelhantes. Dois
investimentos com TIRs iguais podem ter MOICs diferentes, indicando que um deles €

mais eficiente na geracao de retorno em relacédo ao capital investido.

O célculo do MOIC (Multiple on Invested Capital) € uma métrica relativamente simples

que fornece uma medida do retorno gerado em relacdo ao capital investido em um projeto ou

investimento. Para calcular o MOIC, € preciso seguir as seguintes etapas:

Montar um fluxo de caixa do investimento: E preciso calcular o capital investido
(Isso inclui o investimento inicial, que € o valor gasto para adquirir o ativo, bem como
quaisquer investimentos adicionais ao longo do tempo, se aplicavel) e o retorno de
capital (retornos financeiros gerados pelo investimento ao longo de seu periodo de
detencéo, o que pode incluir lucros, dividendos, juros, ganhos de capital ou qualquer
outra forma de retorno financeiro)

Realizar calculo: Para calcular o MOIC, € possivel usar a seguinte férmula:

MOIC = Retorno Total (12)

Capital Investido

Interpretar o Resultado: O valor resultante do calculo do MOIC representa quantas
vezes o capital investido foi multiplicado ao longo do tempo. Por exemplo, se 0 MOIC
for 2, isso indica que o investimento gerou o dobro do capital originalmente investido.
Se 0 MOIC for 1, isso significa que o investimento ndo gerou lucro e apenas recuperou

o capital investido.
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E importante observar que o MOIC é uma métrica cumulativa, ou seja, considera todo o
periodo de detenc¢do do investimento. Portanto, quanto maior o MOIC, mais eficiente e rentavel foi
o0 investimento em relacdo ao capital inicial. O célculo do MOIC é til para avaliar a eficiéncia de
investimentos, comparar o desempenho de diferentes ativos ou projetos e tomar decisbes
informadas sobre a alocagio de capital. E particularmente relevante em transacdes de venda de
ativos, fusdes e aquisicdes, onde os investidores desejam entender o valor gerado em relacéo ao

capital investido ao longo do tempo.
2.3 Dinamica do Mercado Agropecuario no Brasil

Para o entendimento aprofundado das dindmicas do mercado agropecuario no Brasil, foi
utilizada a obra “Enciclopédia Agricola Brasileira”, por Aristeu Mendes Peixoto, Francisco Ferraz

de Toledo e Julio Seabra Inglez Souza. Algumas principais definicdes do mercado séo:

e Carcaca: Peso da carne com o0s 0ssos. Geralmente representa 50% do peso de todo o
animal (exclui o sangue, couro, sebo e 0s miados).

e Peso vivo: Peso total representado na balanga.

e Arroba: medida que representa o peso da carcaca do boi. Cada arroba (@) representa
15 kg da carcaca do bovino.

e Agio do bezerro: Diferenca entre o valor recebido pela arroba do animal vendido e o
valor pago pela arroba do animal adquirido. O agio pode acontecer tanto para
recriadores, como para quem trabalha apenas com engorda ou com recria e engorda.
Havendo uma diferenca entre os valores de compra e de venda pela unidade produtiva
(arroba), havera a necessidade de avaliacdo do agio independente da fase do sistema de
producdo trabalhada

e Lucro do pecuarista: O objetivo do pecuarista é comprar e desenvolver 0s animais na
propriedade, “colocando” mais arrobas nesses animais com um custo de produ¢do mais
baixo. Produzir a arroba mais barata na propriedade, em menor espaco de tempo,

permite a diluicdo do agio
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3 O SETOR AGROPECUARIO BRASILEIRO

3.1 Estrutura Geral do Setor Agropecuario

Para compreender o mercado agropecuario, é essencial assimilar as distintas etapas do

ciclo pecuarista. Esse ciclo se desdobra em trés fases primordiais: a cria, a recria e a engorda:

e Cria: Esta € a fase inicial, onde ocorre a reproducdo e o nascimento dos animais.
Geralmente, a criacao € feita em fazendas de cria, onde as vacas dao a luz e os bezerros
séo cuidados até estarem prontos para a fase seguinte.

e Recria: Apos a fase de cria, 0s bezerros sdo desmamados e entram na fase de recria.
Aqui, eles sdo separados de suas méaes e podem ser criados em pastagens ou instalacdes
especificas. Nesta fase, o foco esta no crescimento e desenvolvimento dos animais,
oferecendo uma dieta equilibrada, cuidados veterinarios e condigdes que permitam um
ganho de peso consistente.

e Engorda: Na fase de engorda, os bovinos ja sdo consideravelmente maiores e séo
preparados para o abate. Eles sdo alimentados para ganhar peso rapidamente,
geralmente com racBes concentradas e alimentos ricos em energia. Esta etapa visa
maximizar o crescimento muscular e o acimulo de gordura para garantir que o animal

tenha um peso e qualidade adequados para o abate.

Cada fase exige cuidados especificos em termos de nutri¢do, salde, manejo e instalacdes
adequadas para atender as necessidades dos animais em cada estagio do ciclo de producéao pecuéria,

como demonstrado na Figura 1:
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Figura 1- Fases da Producéo Pecuéria
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Fonte: Minerva Foods (2023), elaborado pela autora

3.2 Mercado Atual
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A situacdo atual do setor agropecuario no Brasil esta repleta de desafios e complexidades

que afetam tanto a producéo como a gestdo do negdcio. Um dos principais fatores que impactaram

negativamente o setor é a queda nos precos da arroba e do bezerro, como demonstrado na Figura

2.

Figura 2 - Preco Arroba Boi Gordo vs. Preco Arroba Bezerro dos Ultimos 3 Anos em Base 100
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Fonte: CEPEA (04/09/2023), elaborado pela autora

A queda do preco da arroba € devida, em parte, & alta dependéncia da China, que representa
60% das exportacOes de carne brasileira. Questdes como a "Vaca Louca” criaram uma posicao
vulneravel no mercado, que interromperam a exportacdo de carne para a China. Hoje em dia, o
Brasil voltou a exportar carne para esse pais, mas ainda ndo voltou a patamares anteriores. Outro
fator que entrou em cena é a variacao do dolar, que historicamente tinha menos influéncia na arroba
devido a exportacdo limitada. No entanto, a queda recente do délar tornou-se um fator retardador
para 0 aumento dos precos da arroba, uma vez que as exportacdes ganharam relevancia econémica.
Além disso, a incerteza politica e regulatoria, muitas vezes, cria um sentimento de insegurancga
entre os pecuaristas. As politicas governamentais e a sua estabilidade desempenham um papel

importante na confianca do setor.

O periodo prolongado de chuvas tem influenciado nas decisdes dos pecuaristas, levando
alguns a optar por manter o gado no pasto por mais tempo em vez de investir em Nutricdo Animal.
Essa estratégia visa estender o tempo de engorda e reduzir os custos de nutricdo. Isso é demonstrado
na estimativa de estabilidade no nimero de bois em confinamento para 2023, sendo que havia um
crescimento de 8% ao ano entre 2017 e 2018. A evolugdo do nimero de bois em confinamento esta

apresentada na Figura 3.
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Figura 3 - NUmero de Cabecas em Confinamento em milhdes
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Fonte: Censo de Confinamento levantado pela DSM (2022), elaborado pela autora

Outra questdo relevante é que muitos pecuaristas ainda tomam decisdes com base em
intuicdo, com pouca analise detalhada de indicadores numéricos. Eles frequentemente se
concentram apenas no preco da arroba, negligenciando outros fatores, como 0s custos de insumos,

que sao fundamentais para a gestdo eficaz do negdcio.

Essa falta de analise mais profunda se reflete nas diferentes etapas do ciclo de producéo.
Na etapa de recria e engorda, alguns pecuaristas evitam vender o gado, mesmo quando 0s precos
estdo em alta, 0 que limita sua liquidez para futuros investimentos. Na etapa de cria, a pressdo para
evitar a venda de bezerros a pregos baixos leva a um aumento no abate de fémeas, visando aumentar
o fluxo de caixa. O abate de fémeas tem aumentado 15,8% ao ano desde 2021, enquanto o abate

de machos tem caido 1,1% nesse mesmo periodo, como demonstrado na Figura 4.
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Figura 4 - Abate de bovinos em milhdes de cabecas
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Fonte: IBGE (2023), elaborado pela autora

Além disso, para evitar a venda de bezerros, 0s pecuaristas estdo diminuindo a compra de

sémen usados para inseminar as matrizes, o que é demonstrado nas Figuras 5 e 6.

Figura 5- Doses de Sémen Coletadas e Importadas em milhdes — Boi de Corte
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Fonte: ASBIA (2023), elaborado pela autora
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Figura 6 - Doses de Sémen Vendidas para Mercado Interno em milhdes — Boi de Corte
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Fonte: ASBIA (2023), elaborado pela autora

No entanto, esta ocorrendo uma mudanca gradual nas novas geracoes de produtores. Eles
estdo comecando a adotar uma abordagem mais analitica e estdo explorando detalhadamente os
numeros e indicadores. Essa mudanca é um processo lento, mas importante, para melhorar a gestao
do setor. Vale ressaltar que muitos produtores de carne e leite também sdo produtores de milho e
soja, e a queda nos precos dessas commodities também impactou a liquidez do setor. Os grandes
pecuaristas frequentemente atuam em ambas as areas, 0 que os levou a segurar produtos devido a

desvalorizacéo.

O abate de fémeas em grande volume este ano tem o potencial de causar uma queda no
namero de bezerros no futuro, o que provavelmente resultard em uma inflexdo nos precos dos
bezerros no proximo ano. A dindmica da arroba, por sua vez, ndo € caracterizada por ajustes
rapidos, mas sim por mudangas graduais. Quando o pre¢o da arroba finalmente subir, mesmo que
0 aumento seja modesto, a circulacdo de capital no setor devera se recuperar, mas muito disso
dependera do psicolédgico do pecuarista. No cenério atual, estamos em uma fase de baixa, mas ha
uma tendéncia de melhoria gradual. No proximo ano, espera-se que o mercado melhore, com
previsdes otimistas para 2025, quando a escassez de animais de reposi¢do deve impulsionar 0s
precos. A ciclicidade do mercado pode ser vista na Figura 7, onde no momento, o mercado se
encontra na situagdo 3. Portanto, para os proximos anos, pode-se esperar uma melhora devido ao

aumento de precos gerado pela escassez de oferta de bezerros.



Figura 7 - Ciclo da Pecuéaria
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Em resumo, o setor pecuario enfrenta uma série de desafios e mudancas, incluindo questdes

politicas, dependéncia de mercados internacionais, variacdes cambiais, mudancas nas praticas de

gestdo e uma nova geracdo de produtores mais analiticos. A liquidez e o equilibrio do mercado séo

fatores fundamentais que influenciam a dindmica do setor pecuério no Brasil.
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4 SOBRE A AGRO LAND

A empresa de varejo agropecuério que foi investida pelo fundo IP Private Equity trata-se
da Agro Land. Ela possui 11 lojas no territdrio nacional, o que é um diferencial em relagdo aos
competidores, pois o setor é extremamente fragmentado, com muita presenca de competidores
pequenos e regionais. Possui localizagéo estratégica de atuacdo no Centro-Norte, regido que cobre
cerca de 58% do efetivo bovino de corte brasileiro, 50% da &rea de soja e 54% da area de milho.
A Agro Land possui lojas em 5 estados (MS, MT, GO, TO e PA) e elas possuem em média 1.150m?,

sendo 400mz2 de area média liquida de vendas.

4.1 Linha de Produtos

A estratégia da empresa ¢ ser uma “one stop shop” para o cliente, oferecendo uma ampla
gama de produtos, sendo este seu maior diferencial. A companhia possui um portfélio de 37.000

SKUS de diversos segmentos:

e Saude Animal: vacinas e medicamentos para bovinos, que atendem principalmente
pecuaristas e veterinarios

e Sementes, inseticidas e herbicidas de pastagem: para formacdo do pasto da
propriedade, atendem principalmente a pecuaristas

e Linhaagricola: sementes, defensivos, adubos, fertilizantes. Atendem principalmente a
agricultores e produtores rurais, mas também pecuaristas

e Ferragens: arame liso, farpado, cercas e telas para a propriedade de agricultores e
pecuaristas

e Maquinas e equipamentos: motosserras, cortadores de grama, rogadeiras, entre outros

e Nutricdo animal: linha de racGes para animais de grande porte que atendem
principalmente pecuaristas

e Selarias: selas, arreios e afins para pecuaristas, agricultores e pessoas fisicas

e PET/Domissanitarios/Outros: acessorios e medicamentos para PET, domissanitarios,
produtos para casa e jardim

e Instrumentos cirdrgicos: seringas, agulhas, bisturis, entre outros. Atendem

principalmente pecuaristas e veterinarios
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e Lubrificantes: 6leos, graxas e lubrificantes para tratores e veiculos

Com relagdo a maquinas e equipamentos, a Agro Land iniciou parceria com a multinacional
alema Stihl em 2010, e atualmente todas as lojas da rede sdo concessionarias Stihl, com 8 oficinas
credenciadas. A companhia tornou-se um dos maiores clientes Stihl e tem, na regido norte, a
unidade com maior nimero de vendas de pulverizadores Stihl no Brasil. Também oferece o servigo
de fornecimento de pecas de reposi¢do por meio de suas oficinas especializadas e credenciadas em

suas unidades concessionarias Stihl.

Seu segundo maior diferencial é sua linha de produtos préprios nos segmentos de sementes

de pastagem, nutricdo animal (terceiriza a producéo), produtos biolégicos e fertilizantes.

Em relacéo a receita, a categoria de satde animal, linha agricola e sementes de pastagem
sdo 0s segmentos mais significativos. Em agosto de 2023, a saude animal representou 30,7% da
receita, a linha agricola representou 30,7% da receita e as sementes de pastagem representaram
16,1% da receita.

Figura 8 - Quebra da Receita Agro Land por Categoria de Produto (Ago/23)
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Fonte: Agro Land, elaborado pela autora

4.2 Modelo de Negdcios

A Agro Land é uma revendedora de produtos agropecuarios, com excecao de seus produtos
préprios que sdo as sementes de pastagem e produtos de nutrigdo animal, como explicado na secéo
4.1. Outro diferencial da companhia é o oferecimento de assisténcia e treinamentos aos clientes, o

que faz com que seu atendimento ao cliente seja personalizado e consiga mais fidelizacao.
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Em relagéo a clientes, a Agro Land possui vendas pulverizadas entre milhares de clientes
com alta fidelidade. Com 206 mil clientes cadastrados, cerca de 75 mil voltam a realizar compras
na companhia em um periodo inferior a 180 dias. A fidelizagdo comprova a qualidade de
atendimento e produtos oferecidos. Os 10 maiores clientes juntos somam aproximadamente 4,5%

do faturamento, o que demonstra a pulverizacéo e seguranca do negacio.

A companhia € uma das principais compradoras de produtos dos principais laboratorios de
satde animal do Brasil, o que Ihe confere grande poder de barganha. Seus principais fornecedores
sdo Corteva, Zoetis, MSD, Ourofino, Unido Quimica e Stihl.

Em relacdo a equipe, a companhia possui cerca de 350 colaboradores, 51 sendo equipe de
campo para oferecer aos clientes assisténcia e treinamentos. Além disso, a companhia conta com
45 representantes comerciais nao exclusivos, que geram vendas nas regides em que nao ha lojas da

empresa.

Em relacdo a logistica, a equipe de campo tem a disposicao carros proprios para sua
locomocdo. Além disso, a empresa possui 2 caminhdes para entrega de produtos, sendo, porém, a
maioria do transporte realizado por transportadoras terceirizadas. Cada loja possui seu préprio
estoque para facilitar a logistica, mas também utiliza 5 galpGes e depdsitos-suporte.

4.3 Principais Competidoras

A fim de realizar uma andlise mais realista da Agro Land, se escolheram algumas
competidoras para avaliar os valores financeiros e operacionais entre as empresas. Assim, as
empresas Lavoro e Agrogalaxy foram escolhidas para comparacgéo, devido a atuagdo no mesmo
setor agropecuario e o fato de que ambas séo de capital aberto, o que facilita o0 acesso as suas

informagdes financeiras, permitindo uma anélise mais detalhada e comparativa.
4.3.1 Agrogalaxy

O Agrogalaxy é uma das principais empresas que se destacam no setor de varejo de insumos
agricolas e servicos voltados para 0 agronegécio brasileiro. Ela se envolve na venda de insumos

agricolas, producédo de sementes, aquisicdo, armazenamento e venda de graos, além de oferecer
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servicos agricolas. Com uma presenca que abrange todo o territério nacional, a empresa opera
como um ecossistema integrado, fornecendo produtos e solucbes personalizadas para atender as
necessidades dos produtores rurais. Ela é conhecida por agregar alto valor aos seus clientes e por
ser uma parceira na busca pela produtividade dos agricultores brasileiros. Ela ingressou a bolsa do

Ibovespa em 2021, levantando R$349 milhdes.

A empresa foi formada por meio da aquisicdo de plataformas lideres em diferentes regifes
do Brasil. Ela aproveita os beneficios da integracdo, ao mesmo tempo em que mantém as
caracteristicas e marcas originais de cada plataforma, assim como preserva todo o historico e a
proximidade com os agricultores locais. Até 30 de junho de 2023, a empresa operava com 169
lojas, incluindo pontos de venda, 28 silos que incluiam unidades de armazenamento de graos e trés
instalagdes de producdo de sementes de soja proprias, além de 10 unidades de "toolings". Essas
operacOes estavam distribuidas em 14 estados, abrangendo mais de 1.000 cidades.

4.3.2 Lavoro

A Lavoro é a maior empresa de distribuicdo de insumos agricolas no Brasil, especializada
em insumos agricolas bioldgicos. Ela oferece um amplo conjunto de produtos que capacita 0s
agricultores a adotarem tecnologias inovadoras para aumentar sua produtividade. Fundada em

2017, a Lavoro tem uma presenca geografica abrangente, operando no Brasil, Coldmbia e Uruguai.

Além de suas operacgdes de distribuicdo, a Lavoro também é uma produtora verticalmente
integrada de fertilizantes especiais, defensivos agricolas e insumos agricolas bioldgicos, em uma

divisdo denominada "Crop Care".

A Lavoro possui uma presenca sélida nos paises em que atua. No Brasil, esta presente em
nove estados, incluindo regides-chave como Mato Grosso, Parana, Minas Gerais, Mato Grosso do
Sul e S&o Paulo. Na Colémbia, a empresa tem presenca em 30 estados como uma importante
distribuidora de insumos agricolas. Além disso, a Lavoro tem planos de expansao para levar suas
operacdes de distribuicdo de insumos agricolas para paises como Chile, Peru, Paraguai e Uruguai,
onde estdo em negocia¢Ges com possiveis parceiros. Também esté iniciando uma operacéo de

comercializa¢do de insumos agricolas no Uruguai.
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A Lavoro é uma investida de um fundo de Private Equity brasileiro, chamado Patria
Investimentos e realizou um IPO em 2022 na bolsa americana Nasdag, levantando US$225

milhdes.
4.4 Avaliacédo Financeira e Operacional

A fim de comparar os resultados da Agro Land, Agrogalaxy e Lavoro, foram levantadas as
principais linhas da DRE de 2022 de cada uma a fim de comparar tamanhos e margens entre elas,

como demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1- Comparagéo Valores Financeiros Agro Land e Competidores (R$mil)

Valores 2022 (RSmil) Agro Land Agrogalaxy Lavoro
Receita Liquida 624.999 11.592.510 7.746.534
Lucro Bruto 118.750 1.509.354 1.325.497
Margem Bruta (%) 19,0% 13,0% 17,1%
EBITDA 50.000 704.454 427.172
Margem EBITDA (%) 8,0% 6,1% 5,5%
Lucro Liquido 21.250 63.940 107.762
Margem Liguida (%) 3,4% 0,6% 1,4%

Fonte: Agro Land, RI Agrogalaxy (2022), Rl Lavoro (2023), elaborado pela autora

Apesar de a receita da Agro Land representar apenas 5,4% da Agrogalaxy e 8,1% da
Lavoro, seus indicadores de margem, como margem bruta, EBITDA e liquida, sdo mais elevados.
Essa superioridade é positiva, pois denota uma gestdo mais eficiente dos recursos e uma

rentabilidade maior por unidade de venda, o que sugere uma maior lucratividade por transacao.

Além disso, foram levantados indicadores de ciclo de caixa, que inclui os dias de
recebimento de clientes, dias de giro de estoque e dias de pagamento de fornecedores, demonstrado
na Tabela 2, a fim de analisar elementos importantes da satde financeira e operacional da empresa,
como explicado na se¢do 2.1.4.1. Para calcular as metricas, foram usadas as equacdes (2), (3) e (4),

expostas na mesma se(;éo.
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Valores 2022 (RSmil) Agro Land Agrogalaxy Lavoro
Contas a Receber 148.972 4.660.062 1.794.602
Dias de Recebimento de Clientes 87 147 85
Estoque 208.048 1.698.512 1.749.041
Dias de Giro de Estoque 150 61 99
Fornecedores 227.465 4.870.220 2.301.700
Dias de Pagamento a Fornecedores 164 175 108

Fonte: Agro Land, Rl Agrogalaxy (2022), RI Lavoro (2023), elaborado pela autora

A empresa mostra eficiéncia no recebimento de pagamentos, com dias de recebimento de

clientes em linha com a Lavoro, indicando uma agilidade na obtencédo de recursos. Ainda que esses

dias sejam menores em comparacao com os da Agrogalaxy, revelam uma administracdo financeira

mais agil.

No entanto, ao analisar os dias de giro de estoque, a Agro Land possui um prazo muito

maior do que as competidoras, se traduzindo em um baixo giro de estoque. Os dias de giro de

estoque da Agro Land é 145,4% maior do que o da Agrogalaxy e 50,9% maior do que o da Lavoro.

Isso se deve principalmente as suas compras descentralizadas, que gera ineficiéncias como:

e Falta de Coordenacédo: Quando as compras de estoque séo descentralizadas, cada loja

toma suas proprias decisdes de compra com base em suas necessidades imediatas ou

percepcOes locais. I1sso pode resultar em falta de coordenacdo entre as lojas e, como

resultado, algumas lojas podem comprar mais estoque do que 0 necessario, enquanto

outras podem comprar muito pouco. A falta de coordenacdo pode levar a um

desequilibrio no estoque entre as lojas.

e Duplicacdo de Pedidos: A descentralizacdo das compras pode levar a duplicacdo de

pedidos, onde varias lojas fazem pedidos semelhantes aos mesmos fornecedores. 1sso

pode resultar em um estoque excessivo em comparagdo com a demanda real,

aumentando os dias de estoque.
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e Falta de Negociagdo em Volume: Quando as compras sdo feitas de maneira
descentralizada, as lojas podem perder a oportunidade de negociar descontos com base
no volume. Fornecedores geralmente oferecem melhores condigdes quando as compras
sdo feitas em grande escala. Comprar de maneira descentralizada pode resultar em
precos mais altos e menos vantagens de negociacao.

e Estoque Ocioso: Algumas lojas podem comprar mais estoque do que conseguem
vender em um periodo razoavel. Isso pode resultar em estoque ocioso que fica
armazenado nas lojas por mais tempo do que o necessario, aumentando os dias de
estoque médio.

e Aumento de Custos de Armazenagem: Comprar estoque em excesso de forma
descentralizada pode levar a um aumento nos custos de armazenagem, uma vez que as
lojas precisam de espaco adicional para armazenar o estogue excedente. Isso também
pode contribuir para um aumento nos dias de estoque.

e Falta de Anélise de Dados: A descentralizacdo das compras pode resultar na falta de
analise de dados centralizada. Sem uma visdo abrangente das necessidades e do
desempenho de todas as lojas, pode ser dificil identificar padrées de demanda e fazer

previsdes precisas de estoque.

Outro ponto relevante de comparacgdo € o periodo de pagamento a fornecedores da Agro
Land, que esta acima da Lavoro, mas abaixo da Agrogalaxy. 1sso, considerando o tamanho menor
da Agro Land em relacdo a Agrogalaxy e Lavoro, pode indicar uma gestdo sélida no que se refere
ao pagamento a fornecedores, denotando um equilibrio saudavel nas relagdes comerciais e no fluxo

de caixa da empresa.
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5 ESTRATEGIAS E MODELAGEM FINANCEIRA PARA MAXIMIZACAO DE
VALOR DE EMPRESA

Para maximizar o retorno da IP Private Equity em seu investimento na Agro Land, é preciso
maximizar o valor da empresa em 5 anos, sendo esta a data do desinvestimento do fundo por meio
de um possivel IPO. Entre as estratégias consideradas, destaca-se 0 aumento do EBITDA como um
ponto crucial. Conforme analisado previamente na se¢do 2.2.1, por meio do multiplo EV/EBITDA,
é possivel calcular o Enterprise Value (EV) a partir do EBITDA da empresa (9). Portanto, um

maior EBITDA da Agro Land significa um maior EV da companhia.

A escolha de utilizar este maltiplo em uma avaliacdo de empresas, especialmente em setores

como 0 varejo agropecudrio, pode ser justificada por varias razoes:

e Neutralidade em relacdo a estrutura de capital: O multiplo EV/EBITDA, que se
refere ao EV em relacdo ao EBITDA, é neutro em relacdo a estrutura de capital da
empresa. Isso significa que ele leva em consideracdo tanto o capital proprio quanto o
capital de terceiros, tornando-o uma métrica de avaliacdo util para comparar empresas
com diferentes niveis de endividamento.

e Foco na geracdo de caixa: O EBITDA é uma métrica que se concentra na geracao de
caixa operacional de uma empresa, excluindo itens financeiros, depreciacdo e
amortizacdo. Isso o torna uma medida relevante para avaliar a capacidade de uma
empresa de gerar lucros operacionais antes dos efeitos financeiros e ndo operacionais.

e Comparabilidade: O EV/EBITDA é amplamente utilizado no mundo financeiro e é
um multiplo de facil compreensdo e comparacdo. Ele permite que investidores e
analistas comparem empresas em setores diferentes e de tamanhos variados de maneira
mais direta, uma vez que é uma medida padronizada.

e Visdo de médio a longo prazo: O EBITDA ¢é frequentemente considerado como uma
medida que fornece uma visdo de médio a longo prazo do desempenho operacional de
uma empresa. Isso o torna Util para avaliagbes que visam analisar a capacidade de
geracdo de caixa sustentavel da empresa.

e Sensibilidade a melhorias operacionais: O multiplo EV/EBITDA € sensivel a

melhorias na eficiéncia operacional, uma vez que o EBITDA reflete os lucros antes de
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itens ndo recorrentes, permitindo que investidores avaliem o potencial de melhoria nos

resultados operacionais da empresa.

Nesse sentido, uma das abordagens para incrementar o EBITDA da Agro Land é a anélise
de uma possivel aquisicdo da Minas Agro, uma empresa mineira com quatro lojas. A outra
abordagem contempla a expanséo organica da Agro Land, realizando a abertura de quatro lojas nos

mesmaos locais que as lojas da Minas Agro.
5.1 Estrategia de Aquisicéo

A estratégia de aquisicdes desempenha um papel crucial no crescimento e na expansao das
empresas, possibilitando a entrada em novos mercados, consolidacdo de posi¢cdes competitivas e
acesso a recursos complementares. No contexto especifico da Agro Land, uma empresa do setor
agropecudrio prestes a realizar seu IPO, a estratégia de aquisicdes emerge como uma consideracao
estratégica relevante para a maximizacgao do valor até o processo de oferta publica inicial.

Algumas vantagens da estratégia sao:

e Crescimento Rapido: A aquisicdo permite que a empresa cresca rapidamente,
incorporando instantaneamente os ativos e operacdes da empresa adquirida.

e Entrada em Novos Mercados: A aquisi¢do possibilita a entrada em novos mercados
geograficos ou setores de negdcios, ampliando a presenca e diversificagéo.

e Acesso a Novos Clientes e Canais de Distribuicdo: Ao adquirir outra empresa, a
organizacdo pode ter acesso imediato a uma base de clientes estabelecida e a canais de
distribuigéo eficientes.

e Sinergias Operacionais: A combinacdo de operacGes pode gerar sinergias que
resultam em eficiéncias operacionais, reducédo de custos e aumento da rentabilidade.

e Aproveitamento de Competéncias Complementares: A aquisi¢cdo pode permitir que
a empresa adquira habilidades, tecnologias ou conhecimentos especificos que

complementam seus proprios recursos.
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e Aumento da Participagdo de Mercado: Adquirir concorrentes ou empresas
complementares pode aumentar a participacdo de mercado, consolidando a posicédo da

empresa no setor.
Por outro lado, algumas desvantagens de realizar aquisi¢des sdo:

e Integracdo Complexa: A integracdo de culturas organizacionais, sistemas e processos
pode ser complexa e desafiadora, afetando a eficiéncia operacional.

e Riscos Financeiros: A aquisi¢cdo muitas vezes envolve um investimento significativo,
e os riscos financeiros estdo associados a avaliacdo inadequada, ao endividamento
excessivo e as mudancas nas condi¢cdes do mercado.

e Resisténcia dos Funcionarios: A equipe da empresa adquirida pode resistir a mudanca,
causando problemas de moral e produtividade durante o processo de integracéo.

e Diluicdo da Cultura Empresarial: As diferencas culturais entre as organizacfes
envolvidas podem resultar em diluicdo da cultura empresarial, impactando a coeséo e
o moral dos funcionérios.

o Desafios Regulatorios: Aquisicdes frequentemente enfrentam escrutinio regulatdrio, o
que pode levar a atrasos e exigir concessdes para obter aprovacao.

e Possiveis Problemas de Compatibilidade: Divergéncias nas praticas de gestdo,
sistemas tecnol6gicos e estratégias de negécios podem levar a dificuldades de

integracao.

Em suma, as aquisi¢cfes oferecem oportunidades estratégicas, mas também apresentam

desafios consideraveis que exigem uma gestdo cuidadosa para garantir o sucesso a longo prazo.
5.2 Estratégia de Crescimento Organico

Ao contrario da aquisicdo, a abordagem de crescimento organico oferece a empresa a
oportunidade de crescer de forma mais gradual e autbnoma, construindo uma presenca sélida.

Algumas vantagens incluem:
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e Controle Gradual: O crescimento organico permite que a empresa cres¢a de maneira
mais controlada e gradual, adaptando-se as mudancas no ambiente de negdcios de forma
mais flexivel.

e Menos Riscos Financeiros: Geralmente, o crescimento organico envolve menos riscos
financeiros em comparagdo com a expansao por aquisi¢ées. A empresa pode financiar
Sseu crescimento com seus proprios recursos e reinvestir os lucros gerados.

e Cultura Organizacional: O crescimento organico facilita a manutencdo e a promocao
da cultura organizacional existente, pois 0 crescimento ocorre internamente e 0s

funcionarios podem se adaptar gradualmente as mudancas.

Algumas desvantagens do crescimento organico incluem:

e Tempo Necessario: O crescimento organico geralmente leva mais tempo para produzir
resultados significativos em comparacdo com a expansao por aquisicdes.

e LimitacOes de Escala Rapida: Pode ser mais desafiador para a empresa alcancar uma
escala significativa rapidamente, especialmente em mercados altamente competitivos.

e Dependéncia de Recursos Internos: A expansao organica depende dos recursos

internos da empresa, o que pode limitar a velocidade do crescimento.

Construir um crescimento organico pode ser uma estratégia valiosa para a Agro Land,
considerando sua flexibilidade e controle sobre a expansdo. Ao abrir quatro novas lojas nos
mesmaos locais, a empresa pode fortalecer sua presenca local, conquistar fidelidade dos clientes
existentes e explorar o potencial de mercado em areas conhecidas. No entanto, essa estratégia
demanda tempo, recursos e uma gestdo eficaz para garantir o sucesso. A analise detalhada das
vantagens, como a preservacao da cultura empresarial e a reducédo de riscos associados a
aquisicdes, juntamente com as desvantagens, como o tempo de maturagao para retorno de
investimento, é essencial para tomar uma decisdo estratégica informada e alinhada aos objetivos

de longo prazo da Agro Land.

5.3 Modelagem financeira das estratégias
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5.3.1 Aaquisicdo da Minas Agro
5.3.1.1 Viséo Geral da Empresa

A Minas Agro foi fundada em 1983 em Governador Valadares/MG e é uma revenda de
insumos agropecuarios que conta com 4 lojas. A marca é consolidada como “one-stop-shop” do
produtor rural e conta com um portfélio vasto, contemplando insumos agricolas, produtos
veterinarios, produtos para infraestrutura de propriedades, maquinario de pequeno e médio porte e
produtos e servicos de petshop. E uma marca bem estabelecida com uma posicao destacada entre
uma das principais revendas de insumos agropecuarios de Minas Gerais. Tem mostrado

crescimento exponencial com um CAGR de receita de 36,0% de 2020 a 2022.

A empresa se enfoca no abastecimento da demanda pecuéria, atendendo mais de 280
cidades com destaque para a regido leste e nordeste de Minas Gerais. A Minas Agro conta com
contratos de exclusividade com fornecedores de primeira linha, como Corteva e MSD, contribuindo

para a abertura de relacionamento com novos produtores rurais nas regides de expanséo.

Segundo o IBGE, Minas Gerais é o estado com a 3% maior area de pastagem do Brasil e é
um estado de alto potencial para o setor de varejo agropecuario porque é extremamente forte em
produtos agricolas e derivados de leite. E o maior produtor de leite do pais, representando 27% da
producdo nacional em 2022. Possui também o maior rebanho leiteiro do pais, representando 19%
do rebanho nacional. Representa também 46% da producédo de café do Brasil e é o quarto estado
em termos de quantidade de rebanho bovino. Portanto, considerando todos os fatores expostos, a
expansdo para Minas Gerais pode oferecer a Agro Land um cenario promissor para aumentar sua

participacdo no mercado, explorar novas oportunidades de negécios e potencializar seus resultados.
5.3.1.1.1 Portfélio de Produtos

A empresa foca em Insumos Agricolas, Produtos Veterinarios, Produtos para Propriedade,
Produtos de Pet Shop, Maquinario, entre outros. O principal segmento é Insumos Agricolas, que
representou 51% da receita em 2022 e o segundo maior é Produtos Veterinarios, que representou
27% como demonstrado na Tabela 3. Portanto, evidencia-se que o mix de produtos da Minas Agro

é muito semelhante ao mix da Agro Land, pois Insumos Agricolas, Saude Animal (chamado de
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Veterinério na Tabela 3) e Sementes de Pastagem (incluso na categoria de Insumos Agricolas na
Tabela 3) séo as principais categorias para ambas as empresas.

Tabela 3 - Mix de Produtos Minas Agro (2022)

tiaha de Produto Ex.mphs de Fornecedores Desericio do Portfllo m

s Insumos Agricolas @ l Defensivos e corretivos

| tal Produtos relacionados a I @CFQ‘!.!“‘ | ““':'" !\a:!p agricolas, sementes, adubos e 1996 _ 51,2% 25.0%
ek plantagdes e pastagens ! fertilizantes, etc.
Vaterindria "”””"T - Sadde e nutricdo, equipamentos \
iﬁ.ﬁ Produtos para rebanhos e E\-l'ﬂ'bf‘c 1 &9 MSD N voiso Quinica - pGI_CI orde\n'i‘: ete ! - 1983 - 271% 27,5%
~ onimais de grande porte | t-—00o T
Propriedade Cercas e currais,
nf;’)‘rw-. sl Produtos voltados & . TIGRE & acessdrios/sistema de irrigacdo, 2000 . 91% 335
I infroestrutura de terrenos, =] GERDAU 5 s, 5 ' !
pasto e instalacdes
Maquingrie = rTooTTTToTooTTT 2
/ Motosserras, rocadeiras, a7 - -
L:nd:jqeﬁgrtos agricolas e _@l_‘l}l_sﬂ\:’?f[l_a_: y pulverizadores, colhedoras, etc 2017 7.3% 296%

Pet Shop

= Produtos para pets e Rocdes, acessorios e higiene
mﬁ SErVICOS COMO thoe Z0eHS  povacann PremieRpet para pets, servicos de banho e 2019 3.0% 42,5%
HE - tosa, etc.
tosa
Outros Calgados, ocessdrios para
' aria. s pa o ing
(e o™ Acessorios em geral, Z5zebha montarig, artigos para camping 2000 22% 43.4%
e i, mangueiras, vestudrio, e lazer, ferramentas e ferrogens
camping e lazer, etc. em geral, etc.
Con de 2072 11 Exclusividode Regional || Cliente Ouro
Han Mercadoria Vendida) | _ Exclusividode Regionol | | Cliente Quro

Fonte: Minas Agro, elaborado pela autora

5.3.1.1.2 Unidades

A matriz é localizada em Governador Valadares/MG e tem 1595m2 de area de loja e 600m?
de deposito. Foi inaugurada em 2019, possui 49 colaboradores e 3 representantes comerciais. Os
representantes comerciais sdo PJs que representam a loja em regides em que ela ndo atinge. A
matriz atende 125 cidades e o principal segmento vendido é Insumos Agricolas, representando 40%
da receita da loja em 2022.

A segunda loja ¢ localizada em Tedfilo Otoni/MG e foi inaugurada em 2022. Tem 700m2
de loja, 720m2 de deposito, conta com 15 colaboradores, atende 29 cidades e possui 3
representantes comerciais. O principal segmento vendido é Insumos Agricolas, que representou

35% do faturamento da loja em 2022.

A terceira loja se encontra em Guanh&es/MG e foi inaugurada em 2017. Tem area de 400m?
de loja e 500m2 de depésito. Possui 9 colaboradores e 3 representantes comerciais. Seu principal

segmento de venda é Insumos Agricolas, que representou 60% de seu faturamento em 2022
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A quarta loja se encontra em Almenara/MG e foi inaugurada em 2011. Tem &rea de 550m?
de loja e 400m2 de depdsito. Possui 11 colaboradores e 2 representantes comerciais. Seu principal

segmento de venda é Insumos Agricolas, que representou 80% de seu faturamento em 2022.
5.3.1.1.3 Fornecedores

Em 2022, os dez principais fornecedores da empresa representaram 32% do faturamento, o
que é relativamente alto ao comparar com a Agro Land (20%). O principal fornecedor é do
segmento de Insumos Agricolas e este representou 22% do faturamento em 2022. A alta
concentracdo de fornecedores pode ser explicada devido a contratos de exclusividade que a
empresa possui com 3 grandes empresas do setor. A Tabela 4 mostra o detalhamento dos contratos
de exclusividade que a empresa possui.

Tabela 4 - Contratos de Exclusividade Minas Agro

Domindncia Regional - Contratos de Exclusividade

Fornecedor 4§ CORTEVA' Virbac Fortafee 2 tradecorp

Inicio da

199; i
Exclusividade 98 2017 2022 2015

Linha de |®| Defensivos para Pastagens jgg‘x;» Saude Animal '®| Adubos e Fertilizantes @/ Adubacdo Foliar

Produtos

TruenoXT'-s / o
Exemplo Smaoishion ko o) E

HERBICIDA

Distribuic8o da Linha 3
BA - Sul e Extremo Su

ES - Norte Distribuicdo
o Ric

Regido de

Exclusividade Distribuicdo e
€5 Redistribuicdo da Linha 2
MG - ta, Vale
I do Rk X
cha

Mucus

Fonte: Minas Agro, elaborado pela autora

O contrato de exclusividade com a Corteva pode gerar sinergias com a Agro Land, pois ela
também possui uma relacdo de exclusividade com essa empresa nas regiées nos quais atua. A
estreita parceria com a Corteva, uma das principais fornecedoras globais de insumos agricolas,
pode otimizar as relacbes comerciais da Agro Land. Ao garantir exclusividade e ampliar o volume
de compras com a Corteva, a Agro Land pode usufruir de melhores condigdes comerciais, como
precos mais competitivos, prazos de pagamento vantajosos e até mesmo prioridade no acesso a
novas tecnologias ou langamentos de produtos. Essa parceria estratégica pode fortalecer a posi¢éo
da Agro Land no mercado, oferecendo um diferencial competitivo e proporcionando um amplo

leque de insumos de alta qualidade para os seus clientes.
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5.3.1.2 Modelagem Minas Agro
5.3.1.2.1 Premissas Demonstracao de Resultado do Exercicio
5.3.1.2.1.1 Receita

A fim de realizar a andlise de crescimento de receita, houve a separacdo das lojas em dois
segmentos: Lojas Maduras e Em Maturacdo. Lojas em estagio de maturacéo tendem a crescer mais
rapidamente do que lojas maduras por uma série de raz6es fundamentalmente relacionadas ao ciclo
de vida do varejo e ao ambiente de mercado. O crescimento acelerado das lojas em maturacdo €

impulsionado pelos seguintes fatores:

e Penetracdo de Mercado: Enquanto lojas maduras podem ter atingido uma alta
penetracdo de mercado, 0 que significa que conquistaram a maior parte dos clientes
disponiveis em sua area, as lojas em maturacdo tém a oportunidade de adquirir novos
clientes. Elas podem estar entrando em mercados onde a concorréncia é menor e as
oportunidades de crescimento sdo maiores.

e Ampliacio de Linha de Produtos: A medida que lojas em maturacio ganham
experiéncia e capital, podem expandir suas linhas de produtos e servigos. 1sso ndo
apenas atrai mais clientes, mas também incentiva os clientes existentes a gastarem mais,
aumentando as receitas.

e Aprendizado de Mercado: Lojas em maturacdo estdo em um estagio de aprendizado
continuo sobre seu mercado-alvo. A medida que ganham experiéncia, podem tomar
decisbes mais informadas sobre expansdo, marketing e estratégia de precificacdo, o que
contribui para o crescimento sustentavel.

e Investimentos em Marketing: Empresas em maturagdo muitas vezes investem
pesadamente em marketing para aumentar a conscientizacdo e a aquisicao de clientes.
Elas estdo dispostas a gastar mais em campanhas publicitarias e promocGes para
construir uma base de clientes solida.

e Curva de Receita Crescente: A medida que as lojas em matura¢do conquistam mais
clientes e ganham impulso, a curva de receita tende a aumentar, o que significa que elas

estdo gerando mais vendas em um periodo mais curto.



67

Os critérios financeiros usados para diferenciar uma loja madura de uma em maturacdo
foram o crescimento de receita e a lucratividade. Lojas em maturagéo geralmente apresentam taxas
de crescimento de receita mais elevadas do que as lojas maduras. Isso se deve ao fato de que as
lojas em maturacao estdo buscando expandir sua base de clientes e ganhar participacdo de mercado,
0 que resulta em um rédpido aumento nas vendas. Por outro lado, as lojas maduras tém um
crescimento mais estavel, uma vez que ja otimizaram seus processos e atingiram um estagio de
maturidade. Em relacdo a lucratividade, as lojas maduras tendem a ter margens de lucro mais
estaveis e consistentes, uma vez que ja passaram por periodos de ajustes e otimizacdo. Em
contrapartida, as lojas em maturacao podem ter margens de lucro mais variaveis, uma vez que estao

fazendo investimentos significativos para sustentar seu rapido crescimento.

Aplicando esses critérios para as lojas da Agro Land, a média de tempo de maturacao
calculado foi de 4 anos. Como premissa do modelo, este mesmo tempo de maturacéo foi aplicado
as lojas da Minas Agro. Portanto, a loja de Tedfilo Otoni (aberta em 2022) foi considerada como
loja em maturacdo e as lojas de Almenara (aberta em 2011), Guanhdes (aberta em 2017) e
Governador Valadares (aberta em 2019) foram consideradas como maduras. A analise das lojas da

Agro Land levantou a seguinte curva de maturacao:

Tabela 5 — Curva de Maturacéo Lojas

Curva de Maturidade Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano 4
Curva | 244% | 6138% 83,2% 100,0%
Crescimento (%) n.a. 153,4% 34,6% 20,2%

Fonte: Agro Land, elaborado pela autora

A Tabela 5 demonstra que no primeiro ano completo de uma loja, ela fatura 24,4% de seu
faturamento no ano de maturidade, no segundo ano ela fatura 62,8% do faturamento na maturidade,
no terceiro ano ela fatura 83,2% de seu faturamento na maturidade e no final do quarto ano, ela se

torna madura.

Para lojas maduras, o crescimento da receita foi baseado no repasse do IPCA no preco dos
produtos e o crescimento do volume de mercado da cidade da loja. No mercado de varejo
agropecudrio, o pecuarista e o agricultor sdo muito sensiveis a preco, portanto, normalmente, nao

se repassa 100% do IPCA. A fim de manter o conservadorismo, a premissa adotada foi um repasse
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de 33,3% do IPCA ao ano. Para o crescimento de volume, foi utilizado uma pesquisa levantada
pela McKinsey? para o fundo de Private Equity no periodo de Due Dilligence da Agro Land. Nesta
pesquisa, a McKinsey levantou o tamanho de mercado de mais de 5.000 cidades brasileiras fortes
e representativas no setor de agropecudria desde 2017 até 2028. A fim de manter o conservadorismo
nas premissas, foi aplicado um desconto de 20% no crescimento do mercado previsto pela
McKinsey.

Aplicando os critérios mencionados acima, houve a modelagem da receita de cada loja de

acordo com a figura abaixo:

Figura 9 - Projecdo Receita Por Loja Minas Agro

RSmil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-29 CAGR 23-28

—

Ana 9% McK 12 13 14 15 16 17 18

Crescimento Volume Cidade (%) 80,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Receita Bruta 35.344 38.768 42.267 45.972 49.920 54.206 58.860 8,9% 87%
Crescimento (%) n.a. 9,7% 9,0% 8,8% 8,6% 8,6% 8,6% ‘

Ano % McK 6 7 8 9 10 11 12

Crescimento Volume Cidade (%) 80,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%

Receita Bruta 24.580 25.603 26.508 27.379 28.232 29.112 30.019 3,4% 3,2%
Crescimento (%) na. 42% 3,5% 3,3% 3,1% 3,1% 3,1% |

Ano % McK 4 5 6 7 & 9 10

Crescimento Volume Cidade (%) 80,0% (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%)

Receita Bruta 66.801 68.139 69.089 69.886 70.577 71.275 71.980 1,3% 1,1%
Crescimento (%) na. [ 20% | 14% [ 12% | 0% | 0% | 10% |

I

Ano % McK 1 2 3 4 5 & 7

Crescimenio Volume Cidade (%) 80,0% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%

Receita Bruta 22.828 57.840 77.835 93.520 95.922 98.386 100.913 28,1% 11,8%
Crescimento (%) na. [ 1534% | z46% | 202% 2,6% 2,6% 2,6%

Fonte: Autora

Ao somar o faturamento das lojas para 2023, a receita bruta consolidada chega a R$190.350
mil, o que é um crescimento de 27,3% em relacdo ao ano anterior, principalmente afetado pelo
crescimento da loja em maturacdo que foi aberta em 2022. Ao longo dos anos, o crescimento de
receita vai diminuindo conforme a loja se torna mais madura. Além disso, como a inflagéo cai ao

longo dos anos, isso causa uma desaceleracdo do crescimento das lojas maduras. Em geral, hd um

2 A fonte néo é referencidvel por ndo ser de acesso publico.
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crescimento de 9,8% ao ano de 2022 até 2028 e 6,8% ao ano de 2023 a 2028, como demonstrado

na Figura 10.

Figura 10 - Projec8o Receita Consolidada Minas Agro

R$mil

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28

Receita Bruta

149.552 190.350 215.698 236.757 244.651 252.978 261.772 9,8% 6,6%

Crescimento (%)

27,3% 13,3% 9.8% 3,3% 3,4% 3,5%

Fonte: Autora

5.3.1.2.1.2 Custos e Lucro Bruto

A fim de projetar os custos, as margens brutas de cada loja foram projetadas e o custo foi

calculado a partir deste dado. Lojas novas possuem margens brutas mais baixas por trés principais

motivos:

Custos Iniciais Elevados: As lojas novas enfrentam custos iniciais substanciais, como
aquisicao de estoque, aluguel de espaco fisico, marketing de lancamento e contratacao
de funcionérios. Esses custos iniciais podem pressionar a margem bruta, ja que as
vendas ainda ndo cobrem completamente essas despesas.

Vendas Iniciais Limitadas: No inicio, o volume de vendas de lojas novas tende a ser
limitado. Isso ocorre porque a loja ainda estd construindo sua base de clientes e
reconhecimento da marca. Com menos transagdes, 0s custos fixos, como aluguel e
despesas de pessoal, ttm um impacto mais significativo nas margens.

Estratégias de Precos Competitivas: Para atrair clientes, lojas novas muitas vezes
adotam estratégias de precos competitivas. 1sso pode envolver descontos, promocoes e
precos mais baixos para competir com lojas estabelecidas. Embora isso possa atrair

clientes, também pode reduzir a margem bruta.

Lojas maduras possuem margens brutas mais elevadas devido a quatro principais motivos:

Economias de Escala: A medida que as lojas amadurecem e aumentam seu volume de
vendas, elas podem se beneficiar de economias de escala. Isso significa que os custos
fixos, como aluguel e salarios, sdo distribuidos por um maior nimero de vendas,

melhorando a margem bruta.
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e Lealdade do Cliente: Lojas maduras geralmente tém uma base de clientes leais e
estabelecida. Essa lealdade permite que as lojas cobrem precos mais elevados por
produtos ou servigos, contribuindo para margens mais altas.

e Selecdo de Produtos e Pregos Otimizados: Com o tempo, as lojas maduras
desenvolvem um profundo conhecimento de seus mercados e publicos-alvo. Isso ajuda
na selecdo de produtos que sdo mais lucrativos e na definicdo de estratégias de precos
que otimizam a margem.

e Diversificagdo de Produtos e Servicos: Lojas maduras muitas vezes expandem seus
negacios, introduzindo produtos de marca propria com margens mais elevadas. Além
disso, podem oferecer servicos adicionais, como assisténcia técnica, consultoria ou

programas de fidelidade, que aumentam a margem bruta.

Além disso, devido ao momento de mercado dificil explicado na secéo 3.2, foi projetada
uma queda de margem de 3% para todas as lojas em 2023. Para as lojas maduras, foi projetada uma
melhora de margem até 2025, principalmente devido a recuperacdo do mercado, dado o seu carater
ciclico. Apos 2025, projetou-se uma margem estavel até 2028, estando em patamares similares as
margens de 2022. Para a loja nova, como ela esta em sua curva de maturacdo, foi projetado um
aumento de margem de 2% ao ano até 2028, chegando a patamares similares as margens das lojas
maduras. As margens brutas projetadas por loja estdo demonstradas na figura abaixo:

Figura 11 - Projec&o Lucro Bruto Por Loja Minas Agro

R$mil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28

T I
| | |

Lucro Bruto 6.881 6.509 7.474 8.540 9.273 10.069 10.934 8,0% 10,9%
Margem Bruta (%) 21,8% 18,8% 19,8% 20,8% 20,8% 20,8% 208% | (1,0p.p.) 2,0p.p.

Lucro Bruto 6.278 5.853 6.297 6.748 6.959 7.176 7.399 2,8% 4,8%
Margem Bruta (%) 28,6% 25,6% 26,6% 27,6% 27,6% 27,6% 27,6% ‘ (1.0p.p.) 2,0p.p.

Lucro Bruto 15.892 14385 15.202 16.002 16.160 16.320 16.481 0,6% 2,8%
Margem Bruta (%) 266% | 236% | 246% 256% | 256% |  256% | 256% | (1,0p.p.) 2,0p.p.

Lucro Bruto 3.554 9.006 12.119 14.562 14.936 15.319 15.713 28,1% 11,8%
Margem Bruta (%) 17,4% | 144% | 164% 18,4% 204% 22,4% 244% | 7,0p.p. 10,0p.p.

Fonte: Autora

Por meio da Figura 11, percebe-se que o lucro bruto da loja nova (Teofilo Otoni) cresceu

mais no periodo analisado em relagdo as outras lojas devido ao aumento de margem. Ela cresceu
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11,8% ao ano de 2023 a 2028 e sua margem aumentou 10 pontos percentuais. A segunda loja que
mais cresceu foi a de Almenara, principalmente por causa de seu aumento consideravel de receita
em comparacao as outras lojas maduras. Vimos que a causa desse aumento discrepante de receita
foi o grande potencial de crescimento de seu mercado enderecavel, projetado pela pesquisa da

McKinsey.

Com as premissas de receita e margem explicadas anteriormente, isso resultou em um
crescimento de 10,7% ao ano de 2023 a 2028 com um aumento de margem de 3,7 pontos

percentuais. Esses resultados séo expostos na figura abaixo.

Figura 12 - Projecéo Lucro Bruto Consolidado Minas Agro

RSmil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28
(=) Luero Bruto 32.606 34.204 40.398 46.687 49.897 53.277 56.835 9,7% 10,7%
Margem Bruta (%) 21,8% 18,0% 18,7% 19,7% 20,4% 21,1% 21,7% (01p.p.) 3.7p.p.

Fonte: Autora

5.3.1.2.1.3 Despesas

Uma das principais linhas de despesa da companhia € Despesas Comerciais, que inclui
fretes, comissbes viagens, veiculos, publicidade e propaganda, bonificacbes e brindes, como
demonstrado na figura abaixo. Todas essas sub-linhas de despesa, com excecdo de publicidade e
propaganda, variam com a receita da companhia. Portanto, a fim de projetar de forma conservadora
e ndo considerar diluicdo de despesas, suas projecdes até 2028 foram a manutencao da propor¢éao
das despesas em relacdo a receita liquida. A despesa de Publicidade e Propaganda é considerada
fixa, entdo a projecao de seu crescimento se baseou no crescimento do IPCA.

Figura 13 - Projecdo Despesas Comerciais Minas Agro

R$mil 2022A 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28
{-) Despesas Comercials (7.892) (9.951) (11.234) (12.300) (12.708) (13.139) (13.593) 9,5% 6,4%

% da ROL (5,9%) (5,9%) (5,8%) (5,8%) (5,8%) (5,8%) (5,8%) 0.1p.p. 0,0p.p.

(-) ComissBes (4.528) (5.763) (6.531) (7.169) (7.408) (7.660) (7.926) 9,8% 6,6%
% da ROL (3,4%) (34%) | (34%) | (34%) | (34%) | (34%) (34%) | - -

() Fretes (608) (774) (878) 1963) (995) (1.029) {1.065) 9,8% 6,6%
% da ROL (0,5%) ©5%) | (o5%) | 05% | (05%) | (05%) ©5%) | - -

(-) Viagens e Veiculos (1.675) (2.132) (2.418) (2.652) (2.740) (2.833) (2.932) 9,8% 6,6%
% da ROL (1,3%) (1,3%) | (1,3%) | (3% | (13%) | (1,3%) (1,3%) | - -

() Publicidade e Propaganda (443) (470) (489) (507) (522) 537) (554) 38% 33%
% da ROL (0,3%) (0,3%) (0,3%) (0,2%) (0,2%) (0,2%) 10,2%) 01p.p. 0,0p.p.
Crescimento (%) 61% | 42% | 35% | 30% |  30% 30% | 3,00.5. (3,1p.p.)

(-) Bonificag8es e Brindes (638) (812) (920) (1.010) (1.043) (1.079) (1.116) 9,8% 6,6%
% da ROL (0,5%) (05% | (05% | (05% | (05%) | (05%) (0,5%) | - -

Fonte: Autora
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Outra principal linha de despesa é Pessoal e Beneficios, que engloba a folha de pagamentos

dos funcionérios da companhia. A linha de despesa de pessoal e beneficios em uma Demonstracdo

do Resultado (DRE) de uma companhia pode ser tanto fixa quanto variavel, dependendo da

estrutura de custos e das politicas de contratacdo da empresa.

As sub-linhas fixas da despesa de Pessoal e Beneficios sdo:

Contratagbes Permanentes: Se a empresa mantém uma equipe de funcionéarios
permanente e ndo faz grandes flutuacdes na forca de trabalho com base na variacdo da
receita, a despesa de pessoal tende a ser fixa. Isso significa que a empresa paga salarios
regulares, beneficios e outras despesas relacionadas aos funcionarios,
independentemente da receita da empresa.

Contratos de Longo Prazo: Se a empresa possui contratos de trabalho de longo prazo
ou acordos sindicais que garantem salarios e beneficios estaveis ao longo do tempo, a
despesa de pessoal sera considerada fixa. Esses contratos estipulam o pagamento de
salarios e beneficios independentemente das flutuac6es na receita.

Cargos Essenciais: Em algumas empresas, existem fun¢des consideradas essenciais
para a operacdo continua, como gerentes, pessoal de suporte técnico ou equipe de
manutencdo. As despesas associadas a essas fungdes sdo frequentemente consideradas

fixas, pois essas funcbes sdo necessarias independentemente do nivel de receita.

As sub-linhas variaveis da despesa de Pessoal e Beneficios sdo:

Contratacdes Temporarias: Se a empresa faz uso frequente de trabalhadores
temporarios ou sazonais, a despesa de pessoal pode variar de acordo com a receita. Por
exemplo, uma empresa de varejo pode contratar mais funcionarios temporarios durante
a temporada de compras de fim de ano.

Horas Extras e Bonus: Despesas adicionais, como horas extras e bonus, podem ser
consideradas despesas de pessoal variaveis, pois estdo diretamente relacionadas ao
desempenho e a necessidade operacional da empresa.

Novas Contratacfes: Despesas de funcionarios adicionais, pois € diretamente

relacionado com o crescimento da empresa.
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Ao analisar a folha de pagamentos da companhia, mais de 65% dos funcionarios estavam
na empresa ha mais 3 anos, 0 que mostra uma alta retencdo de trabalhadores. Além disso, dos 84
funcionarios da companhia, somente 15 foram contratados nos dltimos dois anos. Como a
companhia apresentou uma expansdo pequena de base de funcionarios nos Gltimos anos, foi
assumido que 75% da linha total de despesa € fixa e 25% é variavel. Aqui foi possivel identificar
uma sinergia, pois havia 7 funcionarios com cargos administrativos, que poderiam ser substituidos
por funcionarios atuais da Agro Land. Estes 7 funcionarios geravam uma despesa de R$629 mil
por ano para a companhia. Portanto, na projecdo de 2024, foi contabilizada a demissdao destes
funcionarios, o que permitiu uma diluicdo da despesa em 1,1 pontos percentuais nesse ano e de 1,5
pontos percentuais entre 2023 e 2028, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 14 - Projecdo Despesas Pessoal e Beneficios Minas Agro

Pessoal e Beneficios (7.027) (7.913) (7.842) (8.311) (8.572) (8.844) (9.126) 4,5% 2,9%

% ROL (5,3%) (4,7%) (4,1%) (3,9%) (3,9%) (3,9%) (3,9%) L4p.p. 0,8p.p.

Sinergia Maxima 629

Sinergia Considerada 100%

Parte Variavel 25% (2.162) (2.752) (3.119) (3.423) (3.537) (3.658) (3.785) 9,8% 6,6%
% ROL es) [ e | wew) [ e [ aew [ ew [ (6% | - -

Parte Fixa 75% (a.865) (5.161) (a.723) (a.888) (5.035) (5.186) (5.382) 1,6% 0,7%
% ROL (3,6%) (3,9%) (2,8%) (2,5%) (2,4%) (2,4%) (2,4%) 1.3p.p. 15p.p.
% Crescimento [ 2% | 42% | 35% | 30% | 30% | 30% |
(-) Sinergia (629)

Fonte: Autora

As outras despesas sao menos significativas, mas incluem utilidades, aluguéis e servicos de
terceiros. Para a projecdo destas linhas, se assumiu a mesma proporcdo em relacdo a receita de

2022 para todos os anos até 2028. Portanto, ndo se projetaram diluicoes.
5.3.1.2.1.4 Lucro Operacional

Como resultado das premissas explicadas até o momento, obtém-se um crescimento de
lucro operacional anual de 22,9% de 2023 a 2028, com expansdo de margem de 5,3 pontos

percentuais. Esses resultados sdo demonstrados na figura abaixo.

Figura 15 - Projecdo Lucro Operacional Minas Agro

R$mil 2022A 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28

(=) Lucro Operacional 8.822 8.261 12.550 16.667 18.722 20.895 23.194 17,5% 22,9%
Margem Operacional (%) 6,6% 4,9% 6,5% 7,9% 8,6% 9,2% 9,9% 3,3p.p. 51p.p.

Fonte: Autora



74

5.3.1.2.1.5 Receitas e Despesas Financeiras

A fim de determinar as projecdes das despesas financeiras, é preciso ver a divida da empresa
e projetar até quando ela ser4d amortizada. Em 2022, a companhia possuia R$5.065 mil de
Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo e R$310 mil de Empréstimos e Financiamentos de
Longo Prazo. Portanto, se projetou que a Minas Agro pagaria toda a divida de curto prazo em 2023
e pagaria a de longo prazo em 2024, para evitar despesas financeiras nos anos subsequentes. O
custo da divida adotado foi dado pela companhia como CDI+5%. Para fazer o célculo das despesas
financeiras do periodo, se aplicou a taxa de juros sobre a média do valor inicial e final da divida no

periodo analisado. Os valores utilizados sdao demonstrados na figura abaixo.

Figura 16 - Projecdo Divida Minas Agro

RSmil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Empréstimos e Financiamentos - Total
BoP 5.376 310 = = = =

(+) EmissBes - - - - - -

(-) Pagamentos (5.065) (310) - - - -
(=) EoP 5.376 310 - - - - -
Empréstimos e Financiamentos - Total Spread CDI 5.376 2.843 155 - - - -

Custo da Divida 5,0% 18,0% 19,2% 16,1% 14,8% 14,0% 14,0% 14,0%

Despesas Financeiras (970) (546) (25) - - - -

Fonte: Minas Agro, elaborado pela autora

A fim de calcular as receitas financeiras, se aplicou uma taxa de rendimento sobre o caixa
do inicio do periodo analisado. Para as projecdes, se assumiu que o caixa rende 90% do CDI do
periodo, como demonstrado na figura abaixo. O caixa é calculado por meio do fluxo de caixa, que

sera abordado posteriormente no relatrio.

Figura 17 - Projecdo Rendimento de Caixa Minas Agro

RSmil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Caixa e Equivalentes de Caixa BoP Spread CDI 4.074 16.998 19.262 21.143 21.848 22.591
Rendimento % 90,0% 12,2% 9,5% 8,4% 7,7% 7.7% 7,7%
Receitas Financeiras 496 1.611 1612 1.627 1.681 1.738

Fonte: Autora

Além disso, hd uma linha de despesa financeira chamada Revolver, que conta com 0s juros
da divida revolver que a companhia emite para suprir o seu caixa minimo. E uma divida de curto
prazo que possui custos acima dos de mercado. Para as projecdes, se assumiu um caixa minimo de
10% da receita liquida do periodo a um custo de 200% do CDI. Apds a projecéo de cada linha, elas

foram somadas para chegar no resultado financeiro, como demonstrado abaixo na Figura 18.
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Figura 18 - Projecdo Resultado Financeiro Minas Agro

R$mil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
(+/-) Resultado Financeiro (1.173) (312) (2.029) (4.011) (3.117) (1.802) (80)
% da ROL (0,9%) (0,2%) (1,1%) (1,9%) (1,4%) (0,8%) (0,0%)
+) Receitas Financeiras .61 . . 1.681 .
Receitas Fi i 3 496 1.611 1.612 1.627 68 1.738
% da ROL 0,0% 0,3% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7%
(-) Despesas Financeiras (1.176) (807) (3.641) (5.623) (4.744) (3.483) (1.819)
% da ROL (0,9%) (0,5%) (1,9%) (2,7%) (2,2%) (1,5%) (0,8%)
-) Despesas Financeiras - Divida - - - -
D Fii iras - Divid (970, 546) 25)
% da ROL (0,7%) (0,3%) (0,0%) = = = =
(-) Outros (206) (262) (297) (325) (336) (348) (360)
% da ROL ©02%) [ (02%) [ (©02%) | (2% | (02%) | (02%) | (02%) |
(-) Revolver = = (3.319) (5.298) (4.408) (3.135) (1.459)
% da ROL - = (1,7%) (2,5%) (2,0%) (1,4%) (0,6%)

Fonte: Autora

5.3.1.2.1.6 Lucro Liquido

Apds todas as projecdes, o lucro liquido apresentou um aumento de 23,3% ao ano com

expansdo de margem de 3,3 pontos percentuais entre 2023 e 2028, como demonstrado na figura

Figura 19 - Projecéo Lucro Liquido Minas Agro
R$mil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28
(=) Lucro Liquido 6.945 5.246 6.943 8.353 10.299 12.601 15.255 14,0% 23,8%
Margem Liquida (%) 5,2% 31% 3,6% 4,0% 4,7% 5,6% 6,5% 1,3p.p. 3.4p.p.

Fonte: Autora

5.3.1.2.1.7EBITDA

A fim de calcular o EBITDA, é preciso projetar a depreciacdo e amortizacdo dos ativos.
Como a empresa ndo possui ativos intangiveis, foi levado em conta somente a depreciacdo de ativos
imobilizados. Aqui se levou em conta a depreciacdo dos ativos existentes em 2022 e 0s novos que
serdo comprados (Capex). Segundo a companhia, os ativos se depreciam a uma taxa de 10% ao
ano. Além disso, se manteve a mesma propor¢do de Capex em relacdo a receita liquida de 2022

para os anos futuros. A depreciagéo e 0 Capex estdo demonstrados na figura abaixo.
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Figura 20 - Capex e D&A Minas Agro

R$mill 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Imobilizados Inicio ... 1s4r 2017 4326 5712 6951 8037
(+) Capex : - 1,700 1.926 2.114 2.185 2.259 2.338
(-) D&A Imob. Existentes (154) (154) (154) (154) (154) (154)
(-) D&A Novos P (170) (363) (574) (793) (1.018) (1.252)
Imobilizados Final 1.541 2917 4.326 5.712 6.951 8.037 8.969
|
Imobilizados Exi: ||
Taxa de depreciagio (154) (154) (154) (154) (154) (154)
]
Capex ||
Capex (1.336) (1.700) (1.926) (2.114) (2.185) (2.259) (2.338) .
% ROL (1,0%) [ (10%) | (10%) | (1,0%) [ (10%) | (0% [ (1,0%) |
Taxa de depreciagdo
Ano Capex
2023 (1.700) (170) (170) (170) (170) (170) (170)
2024 (1.926) - (193) (193) (193) (193) (193)
2025 (2.114) - - (211) (211) (211) (211)
2026 (2.185) - - - (218) (218) (218)
2027 (2.259) - - - - (226) (226)
2028 (2.338) - - - - - (234)

Fonte: Minas Agro, elaborado pela autora

Com a depreciacao calculada, foi possivel calcular o EBITDA da companhia por meio da
soma da depreciagdo com o lucro operacional. Por meio das projec6es, o EBITDA da companhia
cresceu 23,4% ao ano, com expansdo de margem de 5,5 pontos percentuais de 2023 a 2028.

Figura 21 - Projecdo EBITDA Minas Agro

RSmil 2022A 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28
(=) EBITDA 9.053 8.585 13.066 17.395 19.668 22.068 24.600 18,1% 23,4%
Margem EBITDA (%) 6,8% 51% 6,8% 8,2% 5,0% 9,8% 10,5% 3,7p.p 5,5p.p.

Fonte: Autora

5.3.1.2.2 Premissas Balango Patrimonial

5.3.1.2.2.1 Capital de Giro

No capital de giro da companhia, ha trés principais linhas: Contas a Receber, Estoque e
Fornecedores. Para realizar as projecdes, foram utilizadas as premissas de dias de recebimento de
clientes, dias de giro de estoque e dias de pagamento a fornecedores. Aqui, foram aplicadas as
sinergias entre ambas as empresas, mas somente entrardo em vigor em 2024, ap0s o investimento
da Agro Land. Se projetarmos as sinergias para 2023, como 0 pre¢o pago serd com base no valor

da empresa em 2023, a Agro Land estaria pagando por suas sinergias.
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Na Agro Land, se demora 87 dias para receber o pagamento dos clientes, enquanto para a
Minas Agro se demora 25 dias. A Agro Land possui uma politica de crédito flexivel, o que significa
que ela permite que seus clientes comprem a prazo ou parcelas. Além disso, ela permite o prazo de
pagamento longo para aumentar a retencdo de clientes. Na projecdo de dias de recebimento de
clientes em 2023, foi mantido o nimero do histérico da Minas Agro, mas para 2024, foi aplicado
um aumento para 56 dias, que é um aumento de 50% da diferenca entre os dias de recebimento da
Agro Land e da Minas Agro. Para os anos 2025 a 2028, os dias de recebimento foram mantidos
igual a 2024.

Na Agro Land, o giro de estoque é de 150 dias, enquanto o giro da Minas Agro € de 81 dias,
pois ndo hd compra de uma maneira centralizada. Essa estratégia de compra gera diversas
ineficiéncias, como foi abordado na secéo 4.4. Na projecao de dias de giro de estoque em 2023, foi
mantido o histérico da Minas Agro, mas para 2024, foi aplicado um aumento de 81 para 115 dias,
que € um aumento de 50% da diferenca entre o giro de estoque da Agro Land e da Minas Agro.

Para os anos 2025 a 2028, os giros de estoque foram mantidos igual a 2024.

Na Agro Land, o nimero de dias que a empresa demora para pagar seus fornecedores € 164
dias, enquanto na Minas Agro é 86. A Agro Land é uma empresa consideravelmente maior do que
a Minas Agro, entdo ha diversos fatores que contribuem para o seu prazo de pagamento maior,

como:

e Poder de Negociacdo: Empresas maiores frequentemente tém mais poder de
negociacdo em relacdo aos seus fornecedores. Elas podem negociar termos de
pagamento mais favoraveis, incluindo prazos mais longos, devido ao volume maior de
compras que realizam. Os fornecedores podem estar dispostos a conceder prazos mais
longos para empresas que representam uma parte significativa de seus negécios.

e Melhor Fluxo de Caixa: Empresas maiores geralmente tém um fluxo de caixa mais
robusto, o que lhes permite pagar fornecedores em prazos mais longos sem impactar
negativamente suas operagdes. Elas ttm mais margem para gerenciar suas financas de
forma a otimizar a alocacdo de capital.

e Credibilidade e Confianca: Empresas maiores tendem a ter uma reputacdo mais solida
e uma histdria de cumprimento de obrigacdes financeiras. 1sso gera confianca por parte

dos fornecedores, que podem estar mais dispostos a estender os prazos de pagamento.
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Recursos para Negociagao: Empresas maiores geralmente possuem departamentos de
compras e equipes financeiras mais robustas que podem se dedicar a negociagédo de
termos de pagamento favoraveis com fornecedores. Elas tém recursos para avaliar e
negociar contratos de forma mais eficaz.

Economia de Escala: Compras em grande escala permitem que empresas maiores
economizem em custos unitarios, o que pode ser usado para equilibrar prazos de
pagamento mais longos. Essas empresas podem negociar precos mais baixos de compra,
0 que compensa parte do custo do financiamento estendido.

Relacbes de Longo Prazo: Empresas maiores frequentemente estabelecem relagdes
de longo prazo com fornecedores, o que pode resultar em termos de pagamento mais
flexiveis. Os fornecedores podem estar interessados em manter relacionamentos de

negocios estaveis e sustentaveis.

Na projecdo de dias de pagamento a fornecedores em 2023, foi mantido o histérico, mas

para 2024 foi aplicado um aumento de 86 para 125 dias, que é um aumento de 50% da diferenca

entre os dias de recebimento da Agro Land e da Minas Agro. Para os anos 2025 a 2028, os dias de

pagamento foram mantidos igual a 2023.

As projecOes explicadas acima estéo expostas na Figura 22:

Figura 22 - Projecdo Capital de Giro Minas Agro

R$mil 2022A 2023E 2024€ 2025E 2026E 2027E 2028E
|
% Sinergia
Contas a Receber (Dias ROL) [ s00% | [ 2 [ 56 [ s6 [ 56 [ s6 [ 56 |
% Sinergia
Estoque (Dias COGS) [ s00% | [ a1 [ 115 [ 1s [ 115 [ 15 [ 1s |
% Sinergia
Fornecedores (Dias COGS) [ s00% | [ 86 [ 125 [ 125 [ 125 [ 125 [ 1z \

Fonte: Agro Land, Minas Agro, elaborado pela autora

Com o aumento consideravel do nimero de dias de Contas a Receber e o giro de Estoque,

o capital de giro da companhia aumentou drasticamente em relagdo a 2022, como demonstrado na

figura abaixo.
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Figura 23 - Projecdo Capital de Giro Consolidado Minas Agro

RSmil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Capital de Giro Liquido 6.395 8.033 23.724 26.103 27.017 27.981 28.999
Dias da ROL (#) 23 22 57 58 58 59 60

Geragao (Consumo) de Caixa (1.638) (15.691) (2.379) (914) (964) (1.018)

Fonte: Autora
5.3.1.2.3 Premissas Demonstracao do Fluxo de Caixa

Com todas as premissas projetadas, foi possivel montar a demonstracdo de fluxo de caixa

para projetar a geracdo de caixa por periodo, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 24 - Projecdo Demonstracdo Fluxo de Caixa Minas Agro

R$mil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
(+) EBITDA 8.585 13.066 17.395 19.668 22.068 24.600
(+/-) Delta CG (1.638) (15.691) (2.379) (914) (964) (1.018)
(-) Imposto de Renda (2.703) (3.577) (4.303) (5.306) (6.492) (7.859)

(=) Fluxo de Caixa Operacional 4.244 (6.202) 10.714 13.449 14.612 15.724
Conversdo de FCO (%) 49,4% (47,5%) 61,6% 68,4% 66,2% 63,9%
(-) Capex b (1.700) (1.926) (2.114) (2.185) (2.259) (2.338)

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos (1.700) (1.926) (2.114) (2.185) (2.259) (2.338)

(=) FCFF 2.545 (8.128) 8.600 11.264 12.353 13.386
Conversdo de FCFF (%) 29,6% (62,2%) 49,4% 57,3% 56,0% 54,4%
(-) Pagamento de Divida (5.065) (310) - - - -
(+) Receitas Financeiras 496 1611 1.612 1.627 1.681 1.738
(-) Despesas Financeiras (807) (3.641) (5.623) (4.744) (3.483) (1.819)

(=) Fluxo de Caixa de Financi ito (5.377) (2.340) (4.011) (3.117) (1.802) (80)

(=) Geragdo de Caixa (2.833) (10.468) 4.588 8.147 10.550 13.306
Conversdo de FCFE (%) (33,0%) (80,1%) 26,4% 41,4% 47,8% 54,1%
(+) Geragdo de Caixa (2.833) (10.468) 4.588 8.147 10.550 13.306
(+) Caixa e Equivalentes de Caixa BoP 4.074 16.998 19.262 21.143 21.848 22.591

(=) Fluxo de Caixa de Financiamento 1.242 6.531 23.850 29.289 32.398 35.897

% ROL
Caixa Minimo 10,0% 16.998 19.262 21.143 21.848 22.501 23.376

Revolver BoP - 15.757 28.488 25.780 18.339 8.532
Captagdo (Pagamentos) 15.757 12.731 (2.708) (7.442) (9.807) (8.532)

(=) Revolver EoP 15.757 28.488 25.780 18.339 8.532 -

(=) Caixa EoP 4.074 16.998 19.262 21.143 21.848 22.591 27.365

Fonte: Autora

Devido ao aumento de capital de giro em 2023, a conversdo de EBITDA em caixa é

negativa, mas ao longo dos anos, a conversao de caixa operacional chega até 63,9% em 2028.

5.3.1.2.4 Resumo das Premissas
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A fim de facilitar a visualizagéo das principais premissas utilizadas, realizou-se um resumo

com as premissas adotadas no modelo, conforme a figura abaixo:

Figura 25 - Resumo Projec6es Minas Agro

R$mil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Curva de Maturagdo

Curva de Maturagdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Curva - Modelo Agro Land [ 244% | 61,8% | 832% | 1000% |

% Crescimento Velume McKinsey

Repasse IPCA

Margem Bruta Almenara 218% | 188% | 198% | 20,8% | 208% | 20,8% | 20,8% |

Margem Bruta Guanhaes 286% | 256% | 266% | 27,6% | 27,6% | 27.6% | 27,6% |

Margem Bruta GV 26,6% | 236% | 246% | 256% | 256% | 256% | 256% |

Margem Bruta Tesfilo Otoni 174% | 144% | 164% | 184% | 204% | 224% | 244% |

(6@ |

Pessoal & Beneficios Variavel ‘ 25,0% |

Pessoal & Beneficios Fixo T

Sinergia Considerada 100%

lc6 . |
% Sinergia

Contas a Receber (Dias ROL) | s00% | | 2 [ 56 | 56 [ 56 | 56 [ 56 |
9% Sinergia

Estoque (Dias COGS) [ 5005 | [ = [ 15 [ 115 [ 1s [ 115 [ 1s |
% Sinergia

Fornecedores (Dias COGS) [ s00% | [ 86 [ 135 [ 125 [ 135 [ 125 [ 135 |

Capex (% ROL) [ wow [ @ow [ ow [ woew [ ow [ 0% |

Taxa de Depreciagdo

Ativos Existentes 10%

Novos Ativos 10%

Fonte: Autora

5.3.1.2.5 Valuation

Como foi abordado na se¢éo 2.2, existem diversas metodologias de “valuation” (avaliagao)
que podem ser usadas para determinar o valor de uma empresa. Nesta analise, optou-se pelo
valuation por multiplos devido a presenca de duas principais concorrentes da Agro Land que
apresentam operagdes comparaveis e semelhantes, como foi abordado na secao 4.4. Além disso, a
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escolha desta metodologia é respaldada pela predominancia de seu uso nas analises da IP Private
Equity, o que confere ainda mais relevancia e utilidade a este método de avaliagdo para o cenario

em questao.
5.3.1.2.5.1 Célculo do Valor da Empresa

Como explicado no inicio da se¢do 5, o multiplo EV/EBITDA foi escolhido para calcular
o0 valor da empresa. Para chegar a esse valor, comeca-se pelo céalculo do EV por meio do multiplo
EV/EBITDA usando a equacao (9).

Primeiramente, é preciso calcular o EV/EBITDA de empresas comparaveis do mesmo
setor. A partir desses valores de mercado, € possivel aplicar ajustes, descontos ou prémios, para
refletir a leitura sobre o valor relativo da empresa em questdo em relacdo as empresas publicas
comparaveis. Essa abordagem ajuda a contextualizar e dimensionar o valor relativo da empresa em
relacdo aos seus concorrentes diretos, fornecendo uma perspectiva mais clara sobre sua posi¢éo no

mercado.

As duas principais empresas listadas do setor agropecuario sdo Agrogalaxy e Lavoro, como
foi abordado na secdo 4.3. Por meio da plataforma financeira Capital 1Q®, foi possivel obter as
projecdes de EBITDA de 2023 para essas empresas. Além disso, a plataforma também forneceu a
capitalizacdo de mercado do dia 3 de novembro de 2023 dessas empresas, que, para uma empresa
listada, é 0 seu EV. Como o EV de uma empresa nao se altera significantemente no curto prazo,
este valor de novembro pode ser uma proxy do EV das empresas no final de 2023. Como
demonstrado na Figura 26, a Agrogalaxy e Lavoro apresentaram mdltiplos de 5,0x e 4,8x de
EV/EBITDA projetados para o ano de 2023. Para determinar o multiplo a ser aplicado no célculo
do valor da Minas Agro, optou-se por fazer a média desses maltiplos. No entanto, levou-se em
consideracdo que essas concorrentes sao substancialmente maiores, o que poderia justificar um
prémio em seus multiplos em comparagdo com a empresa sob avaliacdo. Portanto, foi aplicado um
desconto de 10% a média dos multiplos das concorrentes. Esse desconto resultou em um maultiplo

de 4,4x, que serviu como base para a analise de valuation, como demonstrado na Figura 26.

3 A fonte néo ¢ referenciavel por ndo ser de acesso publico
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Posteriormente, serd realizada uma analise de sensibilidade sobre o multiplo EV/EBITDA 2023 da

Minas Agro.
Figura 26 - Célculo de Multiplos EV/EBITDA
Comparéveis (R$mil) EV EBITDA 2023 EV/EBITDA 2023
Data 03/11/2023
Moeda BRL
Agrogalaxy BOVESPA:AGXY3 | 2.675.500 531.010 5,0%
Lavoro NasdaqGM:LVRO | 3.911.664 819.840 4,8x
Taxa de Desconto 10,0%
EV/EBITDA 2023E Minas Agro \ 4,4x |

Fonte: Capital 1Q, elaborado pela autora

Com o multiplo de 4,4x em méaos, foi possivel calcular o EV da empresa, 0 que representa
seu valor total. Como demonstrado na Figura 21, o EBITDA projetado da Minas Agro em 2023 é

de R$8.585 mil, portanto, utilizando o multiplo de 4,4x na equacéo (9), se obtém o seguinte céalculo:

EV = 4,4 x R$8.585 mil = R$37.896 mil (12)

A fim de calcular o Equity Value da empresa, que neste caso, simula o pre¢co de compra da
Minas Agro, é preciso obter a DL para usar a equacédo (6), que calcula o Equity Value a partir de
seu EV.

A fim de calcular a DL da empresa, € preciso somar todas as linhas de divida do Balango
Patrimonial da empresa e subtrair pelo caixa do periodo, como foi abordado pela equagdo (7). A
posicdo mais recente do Balango Patrimonial fornecida pela Minas Agro foi de 2022. Assim,
calculou-se a Divida Bruta da empresa e subtraiu-se pelo caixa. As linhas em amarelo da Figura

27 abaixo expdem as linhas utilizadas no célculo, totalizando em uma DL de R$1.302 mil.
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Figura 27 - Divida Liquida Minas Agro

RSmil 2022A
(=) Ativo Total 38.344
Ativo Circulante 36.803
Caixa e Equivalente de Caixa 4.074
Contas a Receber 9.073
Estoques 22.333
Tributos a Recuperar 12
Adiantamento a Fornecedores 634
Qutros 676
Ativo N3o Circulante 1.541
Imobilizado Liquido 1.541
(=) Passivo Total 38.344
Passivo Circulante 31.398
Fornecedores 23.812
Obrigagdes Tributarias 324
Obrigagdes Trabalhistas 1.287
Empréstimos e Financiamentos 5.065
Outros 911
Revolver -
Passivo N&o Circulante 606
Empréstimos e Financiamentos 310
Qutros 295
Patriménio Liquido 6.340
Capital Social 800
Lucros ou Prejuizos Acumulados 5.540
Divida Liquida 1.302
DL/EBITDA (x) 0,1x

Fonte: Minas Agro, elaborado pela autora

Com os valores do EBITDA 2023 e DL calculados, pode-se calcular o Equity Value da
Minas Agro:

Equity Value = R$37.896 mil — R$1.302 mil = R$36.595 mil (13)

Portanto, a partir dos calculos, é possivel concluir que o valor que a Agro Land teria que
pagar pela Minas Agro seria R$36.565 mil, como demonstrado na figura abaixo.



84

Figura 28 - Equity Value Minas Agro

Entrada dez-23
EBITDA 8.585
EV/EBITDA 4,4x

(=) Enterprise Value 37.896
(-) Divida Liquida 1.302

(=) Equity Value 36.595

Fonte: Autora
5.3.1.2.5.2 Avaliagéo da Viabilidade do Projeto

A TIR e o MOIC sao métricas financeiras utilizada para analisar o desempenho de
investimentos e projetos, como foi explicado nas se¢des 2.2.2.1 e 2.2.2.2. No cenério da aquisicao
da Minas Agro, a TIR e o MOIC foram empregados com o propésito de calcular o retorno
financeiro esperado ao longo de um periodo de 5 anos. A escolha desse periodo de 5 anos esta
estrategicamente alinhada ao plano de abertura de capital (IPO) da Agro Land em 2028. Logo, a
data do IPO representa o ponto de "desinvestimento” da Minas Agro, no qual a Agro Land podera

vender total ou parcialmente a empresa e obter um retorno sobre o investimento.

Para calcular a TIR e o MOIC, foi adotada uma abordagem simplificada que nédo levou em
consideracao dividendos, investimentos adicionais ou outros fluxos de caixa intermediarios durante

o periodo de 5 anos. Portanto, os Unicos fluxos considerados foram:

e Fluxo de Caixa em 2023 (Investimento Inicial): Representa 0 montante de capital
investido na aquisicdo da Minas Agro em 2023.
e Fluxo de Caixa em 2028 (Produto da Venda): Refere-se ao valor esperado da venda

da Minas Agro ap0s 5 anos.

Essa abordagem simplificada é apropriada quando se deseja calcular uma estimativa rapida

da TIR e do MOIC com base em eventos significativos de entrada e saida de caixa.

Para avaliar o crescimento da Minas Agro ap6s 5 anos, foi preciso calcular o Equity Value
da empresa em 2028, que representa o seu pre¢o de venda. Para isso, foi utilizado o mesmo método

usado para determinar o preco de compra da Minas Agro. Para calcular o preco de venda, foi
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utilizado o mesmo multiplo de entrada, a fim de analisar o crescimento da companhia sem a
interferéncia do aumento do valor da empresa por causa de expansdes de multiplo. Como
demonstrado na Figura 21, o EBITDA projetado para 2028 é de R$24.600 mil. Isso significa que,
com base no multiplo de 4,4x EV/EBITDA, o EV da Minas Agro em 2028 pode ser calculado da
seguinte forma usando a equacao (9):

EV = 4,4 X R$24.600 mil = R$108.595 mil (14)

A fim de se obter o Equity Value da empresa, precisa-se da DL em 2028. Para isso,
realizou-se o calculo das mesmas linhas mostradas na Figura 27 no Balango Patrimonial do modelo

da Minas Agro até 2028. Assim, obtiveram-se os seguintes valores

Figura 29 - Divida Liquida Minas Agro

R$mil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Divida Liquida 1.302 (931) 9.226 4,638 (3.509) (14.059) (27.365)
DL/EBITDA (x) 0,1x (0,1x) 0,7x 0,3x (0,2x) (0,6x) (1,1x)

Fonte: Autora

Assim, por meio da Figura 29, mostra-se que a DL de 2028 é de -R$27.365 mil, indicando

uma posic¢ao liquida de caixa. Assim, obtém-se o0 Equity Value de 2028 da seguinte forma:

Equity Value = R$108.595 mil — (—R$27.365 mil) = R$135.960 mil (15)

Os valores estdo resumidos na figura abaixo:

Figura 30 - Resumo Equity Value Saida Minas Agro

Saida | dez-28
EBITDA 24.600
EV/EBITDA 4,4x

(=) Enterprise Value 108.595
(-) Divida Liquida (27.365)

(=) Equity Value 135.960

Fonte: Autora
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Aplicando o preco de compra e venda em um fluxo de caixa, se obtém uma TIR de 30% e

um MOIC de 3,7x, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 31 - Fluxo de Caixa Caso Base Minas Agro

Cash Flow [ dez-23 ‘ dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28
Investimento (36.595) - - - - -
Desinvestimento - - - - - 135.960

(=) Total (36.595) = = = = 135.960

TIR (%) 30,0%
MOIC (%) 3,7x

Fonte: Autora

A Agro Land possui um custo de capital de 24%, que ¢é dado pela companhia. O custo de
capital de 24% representa a taxa minima de retorno que um investidor esperaria para assumir esse
projeto, levando em consideragéo o risco associado a ele. No caso da compra da Minas Agro, a
TIR de 30% ¢é altamente significativa. Isso significa que o projeto esta gerando um retorno anual
de 30% sobre o capital investido ao longo dos 5 anos, 0 que € superior ao custo de capital de 24%.
Além disso, um MOIC de 3,7x significa que o projeto estd gerando 3,7 vezes o capital
originalmente investido. Isso € uma evidéncia adicional de que o projeto esta gerando valor para a
Agro Land. E uma métrica frequentemente usada para avaliar a eficiéncia de investimentos, e um

MOIC de 3,7x é um indicador positivo.

Tanto a TIR de 30% quanto o MOIC de 3,7x indicam que o projeto esta superando o custo
de capital. Isso significa que os retornos do projeto excedem de forma significativa a taxa minima

de retorno esperada pelos investidores, o que € uma indicacdo positiva em termos de rentabilidade.
5.3.1.2.6 Andlise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade desempenha um papel critico ap6s a conclusdo de um processo
de valuation, pois permite examinar como mudangas em variaveis ou pressupostos especificos
podem impactar os resultados finais da avaliacdo de uma empresa. Esse procedimento € essencial
uma vez que muitos dos dados utilizados em proje¢des financeiras sdo estimativas suscetiveis a

variagoes.
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Ao realizar uma analise de sensibilidade, é possivel explorar diversos cenérios, variando
parametros como taxas de crescimento, sinergias, entre outros fatores-chave. Isso oferece

avaliacdes sobre como essas variagfes podem influenciar o valor final da empresa.

Essa prética e fundamental, pois nenhum modelo de valuation é imune a imprecisdes, e
todas as informacoes utilizadas carregam algum nivel de incerteza. A analise de sensibilidade
permite identificar quais variaveis tém maior impacto nos resultados da avaliacdo, possibilitando

uma avaliagdo mais criteriosa dos riscos associados e embasando decisGes mais fundamentadas.

Assim, foram realizadas analises de sensibilidade sobre o crescimento de EBITDA até
2028, o multiplo EV/EBITDA usado para calcular o EV da empresa, crescimento do faturamento
e taxas de juros.

Para todas as tabelas desta se¢do, foram pintados de vermelho as TIRs menores do que 0
custo de capital da empresa (24%), as TIRs maiores do que 24%, mas menores do que a TIR do
caso utilizado do modelo (30%) estdo pintados de branco e as TIRs maiores do que 30% estdo

pintadas de verde. Isso facilita a analise tornando as tabelas mais visuais.
5.3.1.2.6.1 Crescimento do Faturamento

Durante o processo de anéalise, foram sensibilizadas as curvas de maturagdo das lojas como
ponto inicial. Considerando um periodo base de maturacao de 4 anos, pois foi essa a projecao usada
no modelo, foram examinadas variacdes em cenarios alternativos, reduzindo esse periodo para 3 e
2 anos. Para cada uma dessas curvas, foram calculadas as TIRs em diferentes cendarios de variacéo
do repasse do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) no preco, assim como na
porcentagem do crescimento projetado do volume elaborado pela McKinsey. Essa abordagem
permitiu uma andlise detalhada dos impactos das variagdes nos parametros chave sobre a
viabilidade e rentabilidade do empreendimento em cada cenario de maturacdo. As sensibilidades
para cada curva de maturagdo podem ser encontradas nas Tabelas 6, 7 e 8 abaixo.

% Repasse IPCA % Crescimento Volume McKinsey




Tabela 6 - Sensibilidade Receita Curva de 4 Anos Minas Agro
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Curva de Maturagdo 4 Anos (Caso Base)

Caso Base = 30% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 25,9% 26,7% 27,5% 28,3% 29,0% 29,8%

20,0% 26,6% 27,4% 28,1% 28,9% 29,7% 30,4%
40,0% 27,2% 28,0% 28,8% 29,6% 30,3% 31,1%
60,0% 28,0% 28,7% 29,5% 30,3% 31,0% 31,7%
80,0% 28,7% 29,5% 30,2% 31,0% 31,7% 32,4%
100,0% 29,5% 30,2% 31,0% 31,7% 32,4% 33,.2%

Fonte: Autora
Tabela 7 - Sensibilidade Receita Curva de 3 Anos Minas Agro
Curva de Maturagdo 3 Anos

Caso Base = 30% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 22,8% 23,9% 24,9% 26,0% 26,9% 27,9%

20,0% 23,6% 24,7% 25,7% 26,7% 27,7% 28,6%
40,0% 24,5% 25,6% 26,6% 27,5% 28,5% 29,4%
60,0% 25,4% 26,4% 27,4% 28,4% 29,3% 30,2%
80,0% 26,3% 27,3% 28,3% 29,2% 30,1% 31,0%
100,0% 27,3% 28,3% 29,2% 30,1% 31,0% 31,9%

Fonte: Autora
Tabela 8 - Sensibilidade Receita Curva de 2 Anos Minas Agro
Curva de Maturagdo 2 Anos

Caso Base = 30% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 17,1% 18,6% 20,0% 21,3% 22,5% 23,7%

20,0% 18,2% 19,6% 20,9% 22,2% 23,4% 24,5%
40,0% 19,3% 20,6% 21,9% 23,1% 24,3% 25,4%
60,0% 20,3% 21,7% 22,9% 241% 25,2% 26,3%
80,0% 21,4% 22,7% 23,9% 25,1% 26,2% 27,3%
100,0% 22,5% 23,8% 25,0% 26,1% 27,2% 28,3%

Fonte: Autora

Ao analisar as tabelas, torna-se evidente que um repasse maior e um crescimento de volume

ampliado contribuem para uma TIR mais alta, ja que ambos os fatores tém um impacto positivo na

receita. Além disso, nota-se que a medida que a curva de maturacao é reduzida, as TIRs também

diminuem, pois a loja passa menos tempo em um periodo de rapido crescimento. Conforme

discutido anteriormente, a loja em Tedfilo Otoni, inicialmente, experimentou um crescimento

acelerado até 2025, como demonstrado anteriormente na Figura 9. No entanto, com uma curva de

maturagcdo menor, espera-se um crescimento mais moderado, como demonstrado no exemplo

abaixo, onde a loja matura 50% no ano de abertura e 100% no seguinte ano. Para fins do exemplo,

as condicdes de repasse de preco e % crescimento do volume da McKinsey se mantiveram iguais

aos do caso base.
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Figura 32 - Exemplo do Impacto da Curva de Maturacdo de 2 Anos na Loja Nova

RSmil 2022A 20238 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28

Ano
Crescimento Volume Cidade (%)

% McK 1 2 3 4 5 & 7

80,0% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%

48.305
2,7% |

49.546
2,6%

50.818
2,6%

52.123
2,6%

22.828

n.a.

45.655
[ 1000% |

47.018
3,0%

Receita Bruta 14,8% 2,7%

Crescimento (%)

Fonte: Autora

O CAGR de Receita Bruta da loja nova sai de 11,8% de 2023 a 2028, como demonstrado
na Figura 9 e cai para 2,7%, mostrado acima, representando uma queda de 9,1 pontos percentuais.
Isso evidencia o grande impacto dessa variavel no crescimento da empresa, levando o CAGR da

Receita Bruta da empresa de 6,6%, mostrado na Figura 10, para 3,6%, mostrado na figura abaixo.

Figura 33 - Exemplo do Impacto da Curva de Maturago 2 Anos na Receita Total

R$mil 2022 20238 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28

191.542
3,6%

198.274
3,5%

205.411
3,6%

212.982
3,7%

149.552 178.165 6,1% 3,6%

19,1%

184.881
3,8%

Receita Bruta
Crescimento (%)

Fonte: Autora

Uma curva de maturacdo de 2 anos poderia aumentar consideravelmente a probabilidade
de obter uma TIR inferior ao custo de capital da empresa. Na analise realizada, observou-se que 23
de 36 TIRs desse cenario estavam abaixo de 24%, sinalizando um retorno potencialmente
insuficiente em relacdo ao custo de capital em um cenario de matura¢do mais curta. Os cenarios
estdo resumidos na tabela abaixo e pode-se concluir que uma curva de maturacdo mais alta oferece
mais TIRs acima do custo de capital e acima da TIR do caso base. Além disso, a maior e menor

TIR no cendrio de maturacdo de 4 anos sdo ambas acima do custo de capital:

Tabela 9 - Comparacdo Sensibilidades Receita

Curva de Maturacdo Lojas | # TIRs < Custo de Capital | Custo de Capital <= # TIRs <= Caso Base | # TIRs < Caso Base | Menor TIR | Maior TIR
2 Anos 23 13 0 17,1% 28,3%
3 Anos 3 27 6 22,8% 31,9%
4 Anos 0 21 15 25,9% 33,2%

Fonte: Autora

5.3.1.2.6.2 Crescimento IPCA e Taxa de Juros
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E crucial realizar sensibilizacdes nos cenarios, especialmente nas taxas de juros e no IPCA.
Essas analises se tornam imprescindiveis devido a relacdo direta de diversos aspectos projetados
com o IPCA, sobretudo as linhas fixas ligadas a receita, como despesas de publicidade e
propaganda. Além disso, dado o vinculo das dividas corporativas ao CDI, esse indice também
desempenha um papel fundamental na avaliagdo das sensibilidades. Tais considera¢es sé&o
essenciais para uma compreensdo mais abrangente e precisa dos possiveis impactos das variacdes
nessas taxas sobre 0 desempenho financeiro previsto da organizacdo. No modelo da Minas Agro,
utilizou-se as projecdes do Banco Itau para o IPCA e CDI, onde o CDI resultou em um CAGR de
-8,8% de 2023 a 2028 e o IPCA resultou em um CAGR de -13,2%, como demonstrado na figura

abaixo:
Figura 34 - Taxa de Juros e IPCA no Caso Base Minas Agro
2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR22-28 CAGR 23-28
CDI (%) 12,4% 13,5% 10,5% 9,3% 8,5% 8,5% 8,5% (6,0%) (8,8%)
IPCA (%) ) ) 5,8% 6,1% 4,2% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% (10,4%) (13,2%)

Fonte: Banco Itau (2023)

Assim, realizou-se as analises de sensibilidade dos CAGRs do IPCA e CDI de 2023 até
2028:

CAGR 23-28 CDI CAGR 23-28 IPCA

Tabela 10 - Sensibilidade Taxa de Juros e IPCA

Caso Base = 30% (25,0%) (15,0%) (5,0%) 5,0% 15,0% 25,0%
(25,0%) 30,7% 30,5% 30,2% 29,7% 28,7% 26,9%
(15,0%) 30,4% 30,2% 29,9% 29,3% 28,3% 26,4%
(5,0%) 30,0% 29,7% 29,4% 28,7% 27,6% 25,6%

5,0% 29,1% 28,8% 28,4% 27,6% 26,4% 24,2%
15,0% 27,4% 27,0% 26,4% 25,5% 24,0% 21,4%
25,0% 23,7% 23,0% 22,1% 20,8% 18,6% 14,9%

Fonte: Autora

A partir da tabela acima, percebe-se que para CAGRs menores de IPCA e CDI, a TIR
aumenta, principalmente devido a menor taxa de juros nos empréstimos e menor crescimento nas

despesas fixas. Para que a TIR esteja abaixo do custo de capital, é preciso que 0 CAGR de CDI
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seja no minimo 15% e de IPCA de 25%. Como as projecdes do Itai*, uma das principais instituicoes
financeiras do Brasil, mostram um CAGR negativo para ambas as taxas, como demonstrado na

Figura 3, a probabilidade das taxas atingirem esses altos patamares é baixa.
5.3.1.2.6.3 Sinergias

A andlise de sensibilidade desempenha um papel crucial na avaliacdo das sinergias entre a
Minas Agro e a Agro Land. O foco dessa analise concentra-se nas principais linhas de capital de
giro, incluindo os dias de contas a receber, dias do giro de estoque e os dias de pagamento a
fornecedores. Dado que essas variaveis estdo inter-relacionadas, optou-se por realizar a analise em
trés cenéarios distintos para capturar o impacto de cada uma delas. Vale ressaltar que, devido a
complexidade das interagGes entre as variaveis, a analise ndo pdde ser conduzida simultaneamente

para as trés variaveis.

Conforme detalhado na se¢do 5.3.1.2.2.1, o aumento ou reducdo os dias de giro de estoque,
dias de contas a receber e dias de pagamento a fornecedores da Minas Agro foi calculado por meio
da projecdo da porcentagem de sinergia com a Agro Land. Por exemplo, na projecao de dias de
recebimento de contas a receber em 2024, foi aplicado um aumento para 56 dias, que € um aumento
de 50% da diferenca entre os dias de recebimento da Agro Land e da Minas Agro. Para 0s anos
2025 a 2028, os dias de recebimento foram mantidos igual a 2024. E essa % da diferenca entre 0s
dias da Minas Agro e Agro Land que sera sensibilizada para variar o aumento dos dias de contas a

receber, dias de giro de estoque e dias de pagamento de fornecedores.
5.3.1.2.6.3.1 Cenario Contas a Receber x Fornecedores

No primeiro cendrio, a analise se concentrou nas variaveis dos dias de contas a receber e
dos dias de pagamento de fornecedores. Na analise, ambas as variaveis variam entre 0% e 100%
de sinergia e para cada um dos cenarios, foi calculada a TIR do investimento e assim, se pode
comparar com a TIR do caso base (30%). Para também sensibilizar os dias de giro de estoque,

foram escolhidos trés cenarios de porcentagem de sinergia: 25%, 50% (caso base) e 75%.

I % Sinergia Dias de Fornecedores I | % Sinergia Dias de Estoque | I % Sinergia Dias de Contas a Receber I

4 A fonte nao é referenciavel por ndo ser de acesso publico.
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Tabela 11 - Sensibilidade DSO e DPO com DIO a 25%

Estoque a 25%

Caso Base = 30% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 32,5% 30,4% 28,0% 25,5% 22,8% 19,8%

20,0% 34,3% 32,4% 30,3% 27,9% 25,4% 22,7%
40,0% 36,0% 34,3% 32,3% 30,2% 27,8% 25,3%
60,0% 37,5% 35,9% 34,2% 32,2% 30,1% 27,7%
80,0% 38,9% 37,4% 35,8% 34,1% 32,1% 30,0%
100,0% 40,2% 38,8% 37,4% 35,8% 34,0% 32,0%

Fonte: Autora

Tabela 12 - Sensibilidade DSO e DPO com DIO a 50%

Estoque a 50%

Caso Base = 30% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 30,2% 27,9% 25,4% 22,6% 19,6% 16,3%

20,0% 32,3% 30,1% 27,8% 25,3% 22,5% 19,5%
40,0% 34,1% 32,2% 30,0% 27,7% 25,1% 22,4%
60,0% 35,8% 34,1% 32,1% 29,9% 27,6% 25,0%
80,0% 37,3% 35,7% 34,0% 32,0% 29,8% 27,5%
100,0% 38,7% 37,3% 35,7% 33,9% 31,9% 29,7%

Fonte: Autora

Tabela 13 - Sensibilidade DSO e DPO com DIO a 75%

Estoque a 75%
Caso Base = 30% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 27,7% 25,2% 22,5% 19,4% 16,1% 12,2%
20,0% 30,0% 27,6% 25,1% 22,3% 19,3% 15,9%
40,0% 32,1% 29,9% 27,5% 25,0% 22,2% 19,1%
60,0% 33,9% 32,0% 29,8% 27,4% 24,9% 22,1%
80,0% 35,6% 33,9% 31,9% 29,7% 27,3% 24.7%
100,0% 37,2% 35,6% 33,8% 31,8% 29,6% 27,2%
Fonte: Auto

Neste cenario, ao aumentar a sinergia dos dias de contas a receber, observamos que a TIR
diminui. Isso se deve ao fato de que a Agro Land possui originalmente um prazo maior nos dias de
contas a receber em comparacdo com a Minas Agro. Ao ampliar essa sinergia, o capital de giro
aumenta, resultando em uma maior necessidade de caixa e, consequentemente, em uma diminuigédo
da TIR. Isso ocorre porque uma menor geracdo de caixa em 2028 aumenta a Divida Liquida da

empresa no ano de saida, o que diminui o seu Equity Value.

Em contrapartida, ao aumentar a sinergia nos dias de pagamento de fornecedores, a TIR

aumenta. Isso ocorre porque a reducdo nos dias de pagamento de fornecedores diminui o capital de
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giro, resultando em um menor consumo de caixa. Entre os trés cenarios, o aumento de 25% nos
dias de giro de estoque proporciona a TIR mais elevada, visto que resulta no menor aumento nos
dias de giro de estogque, gerando uma menor pressdo no capital de giro. Esse é o cenario em que
mais opc¢des de TIR estdo acima do custo de capital da empresa, enquanto no cendrio de sinergia
de estoque a 75%, quase 30% das TIRs calculadas estdo abaixo do custo de capital da Agro Land.
No cenério de sinergia de estoque a 25%, a maior TIR chega a 40,2%, com a maximizagdo da
sinergia de fornecedores e a minimizacao da sinergia de contas a receber e a menor chega a 19,8%

no evento contrario.
5.3.1.2.6.3.2 Cenério 2: Estoque x Fornecedores

No segundo cenario, a analise se concentrou nas variaveis dos dias de giro de estoque e dos
dias de pagamento de fornecedores. Na analise, ambas as variaveis variam entre 0% e 100% de
sinergia e para cada um dos cenarios, foi calculada a TIR do investimento e assim, se pode
comparar com a TIR do caso base (30%). Para também sensibilizar os dias de contas a receber,

foram escolhidos trés cenérios de porcentagem de sinergia: 25%, 50% (caso base) e 75%.

| % Sinergia Dias de Fornecedores I | % Sinergia Dias de Estoque | I % Sinergia Dias de Contas a Receber I

Tabela 14 - Sensibilidade DIO e DPO com DSO a 25%

Contas a Receber a 25%

Caso Base = 30% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 32,1% 30,3% 28,3% 26,2% 24,0% 21,5%

20,0% 34,0% 32,3% 30,5% 28,6% 26,5% 243%
40,0% 35,7% 34,2% 32,5% 30,8% 28,8% 26,8%
60,0% 37,2% 35,8% 34,4% 32,8% 31,0% 29,1%
80,0% 38,6% 37,4% 36,0% 34,6% 33,0% 31,2%
100,0% 39,9% 38,8% 37,5% 36,2% 34,8% 332%

Fonte: Autora
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Tabela 15 - Sensibilidade DIO e DPO com DSO a 50%

Contas a Receber a 50%

Caso Base = 30% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 29,4% 27,3% 25,2% 22,8% 20,3% 17,6%
20,0% 31,5% 29,6% 27,6% 25,5% 23,2% 20,7%
40,0% 33,4% 31,7% 29,9% 27,9% 25,7% 23,5%
60,0% 35,2% 33,6% 32,0% 30,1% 28,1% 26,0%
80,0% 36,7% 35,3% 33,8% 32,2% 30,3% 28,4%
100,0% 38,2% 36,9% 35,5% 34,0% 32,4% 30,6%

Fonte: Autora

Tabela 16 - Sensibilidade DIO e DPO com DSO a 75%

Contas a Receber a 75%

Caso Base = 30% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 26,3% 24,1% 21,7% 19,1% 16,2% 13,0%

20,0% 28,7% 26,6% 24,4% 22,0% 19,4% 16,6%
40,0% 30,9% 28,9% 26,9% 24,7% 22,3% 19,7%
60,0% 32,8% 31,1% 29,2% 27,1% 25,0% 22,6%
80,0% 34,6% 33,1% 31,3% 29,4% 27,4% 25,2%
100,0% 36,3% 34,8% 33,3% 31,6% 29,7% 27,7%

Fonte: Autora

Neste cenario, ao aumentar a sinergia nos dias de giro de estoque, observamos que a TIR
diminui. Isso ocorre porque uma reducao nos dias de giro de estoque aumenta o capital de giro,
elevando a necessidade de caixa e, consequentemente, reduzindo a TIR. Por outro lado, ao
aumentar a sinergia nos dias de pagamento de fornecedores, a TIR aumenta. Isso se deve a
diminuicdo do capital de giro, reduzindo o consumo de caixa. Entre os trés cenarios, o aumento de
25% nos dias de contas a receber proporciona a TIR mais elevada, visto que resulta no menor
aumento nos dias de contas a receber, gerando uma menor pressao no capital de giro. Esse é o
cenario em que mais opcOes de TIR estdo acima do custo de capital da empresa, pois somente duas
das sessenta TIRs calculadas estdo abaixo do custo de capital da Agro Land. O cenério de sinergia
de contas a receber a 75%, quase 30% das TIRs calculadas estdo abaixo do custo de capital da Agro
Land. No cenéario de sinergia de contas a receber a 25%, a maior TIR chega a 39,9% com a
maximizacdo da sinergia de fornecedores e a minimizacao da sinergia de estoque e a menor chega

a 21,5% no evento contrario.

5.3.1.2.6.3.3 Cenério 3: Estoque x Contas a Receber
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No terceiro cendrio, a analise se concentrou nas varidveis dos dias de giro de estoque e dos
dias de contas a receber. Na analise, ambas as variaveis variam entre 0% e 100% de sinergia e para
cada um dos cenarios, foi calculada a TIR do investimento e assim, se pode comparar com a TIR
do caso base (30%). Para também sensibilizar os dias de contas a pagar de fornecedores, foram

escolhidos trés cenarios de porcentagem de sinergia: 25%, 50% (caso base) e 75%.

% Sinergia Dias de Fornecedores | | % Sinergia Dias de Estoque | | % Sinergia Dias de Contas a Receber

Tabela 17 - Sensibilidade DIO e DSO com DPO a 25%

Fornecedores a 25%

Caso Base = 30% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 36,5% 34,9% 33,0% 30,9% 28,7% 26,2%

20,0% 35,1% 33,3% 31,3% 29,0% 26,6% 23,9%
40,0% 33,6% 31,6% 29,4% 27,0% 24,4% 21,5%
60,0% 31,9% 29,7% 27,3% 24,8% 22,0% 18,9%
80,0% 30,1% 27,7% 25,2% 22,4% 19,4% 16,0%
100,0% 28,1% 25,6% 22,8% 19,9% 16,5% 12,8%

Fonte: Autora

Tabela 18 - Sensibilidade DIO e DSO com DPO a 50%

Fornecedores a 50%

Caso Base = 30% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 38,4% 36,9% 35,2% 33,4% 31,4% 29,1%

20,0% 37,1% 35,5% 33,7% 31,7% 29,5% 27,1%
40,0% 35,7% 34,0% 32,0% 29,8% 27,4% 24,9%
60,0% 34,2% 32,3% 30,2% 27,8% 25,3% 22,5%
80,0% 32,6% 30,5% 28,2% 25,7% 23,0% 20,0%
100,0% 30,8% 28,5% 26,1% 23,4% 20,5% 17,2%

Fonte: Autora

Tabela 19 - Sensibilidade DIO e DSO com DPO a 75%

Fornecedores a 75%

Caso Base = 30% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 40,0% 38,6% 37,2% 35,5% 33,8% 31,8%

20,0% 38,8% 37,4% 35,8% 34,0% 32,1% 29,9%
40,0% 37,6% 36,0% 34,3% 32,4% 30,2% 27,9%
60,0% 36,3% 34,6% 32,7% 30,6% 28,3% 25,8%
80,0% 34,9% 33,0% 30,9% 28,6% 26,2% 23,5%
100,0% 33,3% 31,3% 29,0% 26,6% 23,9% 21,1%

Fonte: Autora

Neste cenario, ao aumentar a sinergia nos dias de giro de estoque e de contas a receber,

observamos uma reducdo na TIR. Isso se deve ao aumento do capital de giro resultante da
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diminuigéo nos dias de giro de estoque e de contas a receber, aumentando a necessidade de caixa
e diminuindo a TIR. Entre os trés cenarios, 0 aumento de 75% nos dias de contas a pagar de
fornecedores proporciona a TIR mais elevada, visto que resulta no maior aumento nos dias de
pagamento de fornecedores, gerando uma menor pressao no capital de giro. Esse é o cenario em
que mais opcdes de TIR estdo acima do custo de capital da empresa, pois somente trés das sessenta
TIRs calculadas estdo abaixo do custo de capital da Agro Land. O cenéario de sinergia de contas a
pagar de fornecedores a 25%, mais de 30% das TIRs calculadas estdo abaixo do custo de capital
da Agro Land. No cenario de sinergia de contas a pagar a fornecedores a 75%, a maior TIR chega
a 40,0% com a minimizacao das sinergias de contas a receber e giro de estoque e a menor chega a

21,1% no evento contrario.

5.3.1.2.6.3.4 Conclusao

Apdbs uma andlise aprofundada dos trés cenarios de sensibilidade nas variaveis de capital
de giro entre a Minas Agro e a Agro Land, algumas conclusdes cruciais podem ser extraidas. O
cenario que proporciona TIRs mais elevadas é aquele em que h& 25% de sinergia nos dias de
estoque, 0% de sinergia nos dias de contas a receber e 100% de sinergia nos dias de pagamento de
fornecedores. Neste caso, a TIR seria de 40,2%, 10,2 pontos percentuais acima da TIR do caso
base, que projeta 50% de sinergia para todas as variaveis, como demonstrado na Figura 44. Nesse
contexto, a otimizacdo dessas variaveis resulta em uma eficiéncia operacional superior,
minimizando o impacto no capital de giro e maximizando a geracdo de caixa, refletindo

positivamente na TIR.

Por outro lado, o pior cendrio identificado é aguele em que a sinergia nos dias de
fornecedores é de 25%, enquanto as sinergias nos dias de estoque e contas a receber sdo de 100%.
Neste caso, a TIR vai para 12,8% Esse cenario gera uma maior pressdo no capital de giro,
resultando em uma reducdo significativa na TIR. A gestdo inadequada dessas variaveis essenciais
compromete a eficiéncia operacional e a capacidade de geracdo de caixa, afetando negativamente

0 desempenho do projeto.



97

Tabela 20 - Comparacdo Sensibilidades CG

Menor TIR Maior TIR
Cendrio # TIRs < Custo de Capital | Custo de Capital <= # TIRs <= Caso Base |# TIRs < Caso Base | Menor TIR | vs. Custo de Capital | Maior TIR | vs. TIR Caso Base
DIO a 25% 3 8 25, 19,8% (4,2p.p.) 40,2% 10,2p.p.
DIO a 50% 6 12 18 16,3% (7,7p.p.) 38,7% 8,8p.p.
DIO a 75% 10 15 11 12,2% (11,8p.p.) 37,2% 7,2p.p.
DSO a 25% 2 8 26 21,5% (2,5p.p.) 39,9% 10,0p.p.
DSO a 50% 6 12 18 17,6% (6,4p.p.) 382% 8,2p.p.
DSO a 75% 10 16 10 13,0% (11,0p.p.) 36,3% 6,3p.p.
DPO a 25% 11 14 11 12,8% (11,2p.p.) 36,5% 6,6p.p.
DPO a 50% 6 12 18 17,2% (6,8p.p.) 38,4% 8,4p.p.
DPO a 75% 3 8 25 21,1% (2,9p.p.) 40,0% 10,0p.p.

Fonte: Autora

Por meio das andlises de sensibilidade de sinergias no capital de giro da Minas Agro, foi
possivel determinar que, caso ndo ocorra uma sinergia positiva nos dias de pagamento a
fornecedores, e se a Agro Land replicar sua estrutura para a Minas Agro, resultando em 100% de
sinergias nos dias de recebimento de contas e no giro de estoque, a TIR do projeto podera cair
abaixo do custo de capital. Essa consideracdo é de suma importancia, pois enfatiza a sensibilidade
do projeto as dindmicas do capital de giro e a necessidade de uma gestdo otimizada desses

indicadores para viabilizar os resultados esperados
5.3.1.2.6.4 Crescimento de EBITDA e Multiplo EV/EBITDA

Nesta secdo, sera realizada uma sensibilidade do crescimento do EBITDA da companhia
até 2028, sendo uma meétrica que contempla o crescimento de receita, custos e despesas. Além
disso, sera sensibilizado o multiplo EV/EBITDA usado para calcular o Enterprise Value (EV) da
empresa, impactando diretamente o prego de compra da Minas Agro. Para tanto, a sensibilizacéo
se daré na taxa de desconto/prémio da média dos multiplos calculados da Agrogalaxy e Lavoro,
método demonstrado na Figura 26. Essa analise visa compreender a variabilidade do EBITDA e

como isso influencia diretamente a valorizacdo da empresa no mercado.

CAGR 23-28 EBITDA Mutiplo EV/EBITDA

Tabela 21 - Sensibilidade CAGR EBITDA com EV/EBITDA

Caso Base = 30% 17,5% 19,0% 20,5% 22,0% 23,5% 25,0%
3,5x 23,7% 26,2% 28,6% 30,9% 33,1% 35,3%
4,5x 22,4% 24,7% 26,9% 29,1% 31,2% 33,2%
5,5% 21,5% 23,7% 25,8% 27,9% 29,9% 31,8%
6,5% 20,9% 23,0% 25,0% 27,0% 29,0% 30,8%
7,5x 20,5% 22,5% 24,5% 26,4% 28,3% 30,1%
8,5x 20,1% 22,1% 24,0% 25,9% 27,7% 29,5%
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Fonte: Autora

A tabela acima apresenta pontos significativos sobre a sensibilidade do projeto as mudangas
no EBITDA e no multiplo EV/EBITDA. Mantendo o multiplo EV/EBITDA de 4,4x, mesmo que
0 CAGR do EBITDA caia para 19%, a TIR permanece acima do custo de capital. 1sso demonstra

a resiliéncia do projeto a um declinio moderado no crescimento projetado.

Por outro lado, caso o EV/EBITDA aumente, mas o0 CAGR da empresa permaneca
inalterado no cenario base, que seria 23,4%, como demonstrado na Figura 21, mesmo com 0
multiplo EV/EBITDA subindo para 8,5%, a TIR néo seria inferior ao custo de capital. Essa analise
revela que a TIR se mantém dentro de um nivel viavel, mesmo com um aumento consideravel no

maultiplo, desde que o crescimento do EBITDA permaneca estavel.

No entanto, a tabela também evidencia a alta sensibilidade do TIR do projeto ao EBITDA.
Uma queda de aproximadamente 6 pontos percentuais no EBITDA e mantendo o multiplo do caso
base, resultaria em uma TIR abaixo do custo de capital. Isso ressalta a importancia critica do
desempenho do EBITDA para a viabilidade do projeto, mostrando como pequenas variagoes

podem afetar significativamente a atratividade do investimento.
5.3.2 Abertura organica de lojas

A segunda estratégia a ser analisada, como foi explicado na secdo 5, é a abertura organica

de quatro lojas nas mesmas localizacdes do que as lojas da Minas Agro.
5.3.2.1 Premissas

Para analisar a estratégia financeiramente, foi conduzida uma andlise por meio de um
modelo simplificado projetando receitas, custos, despesas e EBITDA para cada uma das quatro
novas lojas propostas. Adotando uma abordagem consistente, optou-se por utilizar a mesma curva

de maturagdo anteriormente aplicada na loja recém-inaugurada da Minas Agro.
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Analisando o historico da Agro Land, observou-se que o Capex médio para a abertura de
lojas gira em torno de R$800 mil por unidade. E importante ressaltar que as lojas da Agro Land,

com uma média de 1150m2, sdo maiores que as da Minas Agro.

Esse modelo permitiu antecipar o desempenho financeiro das novas lojas ao longo do
tempo, considerando os padrdes de crescimento e estabilizacdo observados na experiéncia anterior
da Minas Agro. A projecdo incluiu estimativas de receitas provenientes das operacdes das lojas, 0s

custos operacionais associados e as despesas relacionadas a abertura e manutencéo.
5.3.2.1.1 Receita

Como o tamanho das lojas da Agro Land é superior do que o da Minas Agro, as lojas que
forem abertas terdo uma receita maior na maturidade. Foi utilizada a mesma curva de maturacao
aplicada nas projecdes das lojas da Minas Agro, demonstrada na Tabela 5, pois os valores utilizados
foram uma média da maturacdo das lojas da Agro Land.

As projecdes abrangem o periodo de 2024 a 2028, pois considera-se que a aquisi¢cao dos
pontos de venda ocorrera no final de 2023 e a inauguracdo efetiva das lojas se dard em 2024. Para
a projecdo de receita, utilizou-se 0 mesmo estudo da McKinsey empregado nas estimativas para a
Minas Agro. Calculou-se o tamanho do mercado enderecavel para 2024 em cada cidade, conforme
dados disponiveis na pesquisa da McKinsey e descobriu-se que Teofilo Otoni tera um tamanho de
mercado de R$157.812 mil em 2024. Segundo a Agro Land, a receita estimada para o primeiro ano
de uma loja varia entre R$5.000 mil R$20.000 mil, dependendo do tamanho do mercado. Assim,
projetou-se uma receita de R$15.000 mil para a loja Teofilo Otoni em 2024, pois é considerado um

mercado grande em relacdo a outras cidades, suportando um tamanho grande de loja.

Para calcular as projecdes de receita do primeiro ano para as outras lojas, adotou-se uma
abordagem proporcional, considerando o tamanho de mercado de Te6filo Otoni, a receita projetada
para essa cidade no ano 1 e o tamanho de mercado de cada loja a ser calculada, fornecido pela
pesquisa da McKinsey. A tabela abaixo demonstra os tamanhos de mercado e as receitas de 2024

de cada loja.
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Tabela 22 - Mercado e Receita Lojas Novas

Tamanho de Mercado (RSmil) Receita por Loja (RSmil)

Almenara 103.875 9.873
Guanhées 51.360 4.882
Governador Valadares 126.384 12.013
Tedfilo Otoni 157.812 15.000

Fonte: McKinsey, Agro Land, elaborado pela autora

Considerando o repasse de 33% de IPCA e 80% do crescimento de volume projetado pela

McKinsey, as projecOes de receita por loja de 2024 para 2028 foram:

Tedfilo Otoni: Receita de R$15.000 mil em 2024 para R$63.030 mil em 2028,
apresentando um CAGR de 43%.

Governador Valadares: Receita inicial de R$12.013 milhGes em 2024, com projecao
para R$49.156 milhdes em 2028, apresentando um CAGR de 42%.

Almenara: Receita inicial de R$9.873 mil em 2024, com projecdo para R$43.922
milhdes em 2028, apresentando um CAGR de 45%.

Guanhdes: Receita inicial de R$4.881 milhdes em 2024, com projecéo para R$20.623
milhdes em 2028, apresentando um CAGR de 43%.

As projecOes para a receita por loja estdo demonstradas na figura abaixo.
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Figura 35 - Projecdes Receita Lojas Organica

RSmil 2024A 20258 2026E 2027E 2028E CAGR 24-28

e [

Receita Bruta 9.873 25.017 33.665 40.449 43.922 45,2%
Crescimento (%) n.a. 153,4% 34,6% 20,2% 8,6% ‘

Receita Bruta 4.882 12.369 16.645 20.000 20.623 43,4%
Crescimento (%) n.a. 153,4% 34,6% 20,2% 3,1% ‘

Receita Bruta 12.013 30.437 40.960 49.214 49.156 42,2%
Crescimento (%) n.a. [ 1534% | 3a6% | 202% | (01%) |

Receita Bruta 15.000 38.006 51.145 61.452 63.030 43,2%
Crescimento (%) na. [ 1534% | 346% | 202% | 26% |

Fonte: McKinsey, Agro Land, elaborado pela autora

Assim, o faturamento total das lojas em 2024 soma R$41.768 mil, crescendo até R$176.731
mil em 2028, explicando um CAGR de 43%, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 36 - ProjecOes Receita Total Lojas Organicas

RSmil 2024A 2025B 2026E 2027E 2028E CAGR 24-28
Receita Bruta 41.768 105.829 142.415 171.114 176.731 43,4%
Crescimento (%) 153,4% 34,6% 20,2% 3,3%

Fonte: Autora
5.3.2.1.2 Lucro Bruto

Para garantir uma analise consistente, adotou-se uma projecdo padronizada de margens para
todas as novas lojas da Agro Land. Diferentemente das lojas da Minas Agro, as lojas da Agro Land
apresentam uma margem bruta média de 19% na maturag@o, um patamar inferior do que a Minas

Agro.

Lojas novas frequentemente tém margens brutas menores devido a varios desafios
enfrentados durante os estagios iniciais de operacéo, como detalhado na se¢édo 5.3.1.2.1.2. Além
disso, Minas Gerais € uma regido nova para a Agro Land, ou seja, seus funcionarios ndo possuem

experiéncia nesse mercado. Assim, entrar em uma nova regido pode significar um mercado com
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preferéncias, comportamentos e necessidades diferentes. Ha um risco da Agro Land ndo
compreender completamente o mercado local, 0 que poderia resultar em produtos ou servigos

inadequados ou estratégias de venda ineficazes.

Portanto, para 2024, se adotou uma projecdo mais conservadora, partindo de -5% de
margem bruta que é gradualmente aumentada, alcancando 19% no ano de maturidade (2027) e

mantendo-se constante para o ano subsequente (2028).

O lucro bruto por loja esta exposto na figura abaixo. Calculou-se 0 CAGR de 2025 a 2028,

pois o valor em 2024 € negativo entdo a métrica ndo se aplica.

Figura 37 - Projecbes Margem Bruta Lojas Organicas

R$mil 2024A 2025E 2026E 2027€ 2028E CAGR 25-28

Lojas Maduras I

(=) Lucro Bruto (469) 238 2.239 7.301 7.928 221,9%
Margem Bruta (%) [ 504 |  10% 7,0% 19,0% 19,0% | 18,0p.p.

(=) Lucro Bruto (232) 118 1.107 3,610 3.722 216,4%
Margem Bruta (%) [ 504 | 1,0% 7,0% 19,0% 19,0% | 18,0p.p.

(=) Lucro Bruto (571) 289 2.724 8.883 8.873 213,1%
Margem Bruta (%) [ 0% | 10w | 70w [ 190% | 190% | 18,0p.p.

.

(=) Lucro Bruto (713) 361 3.401 11.092 11377 215,9%
Margem Bruta (%) [ 50 | 10 | 70% 19,0% 190% | 18,0p.p.

Fonte: Autora

Assim, o lucro bruto total das lojas em 2024 soma -R$1.984mil, crescendo até R$31.900mil
em 2028, com um CAGR de 216% de 2025 a 2028, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 38 - Projecdes Lucro Bruto Total Lojas Organica

RSmil 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 25-28
(=) Lucro Bruto (1.984) 1.005 9.471 30.886 31.900 216,6%
Margem Bruta (%) (5,0%) 1,0% 7,0% 19,0% 19,0% 18,0p.p.

Fonte: Autora
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5.3.2.1.3 EBITDA

Assim como para a proje¢do da margem bruta, adotou-se uma projecdo padronizada de
margens EBITDA para todas as novas lojas da Agro Land.

A margem EBITDA mais baixa em lojas novas em comparagdo com lojas maduras pode
ser atribuida a diversos fatores relacionados ao estagio inicial de operacdo. Além dos pontos ja
mencionados anteriormente sobre os fatores que causam uma margem bruta menor nos primeiros
anos de operacdo de uma loja, seguem alguns pontos que impactam diretamente as despesas da

loja:

e Investimentos em Marketing e Promocao: Durante os estagios iniciais, as lojas novas
frequentemente aumentam os gastos com marketing e promocges para atrair clientes e
construir conscientizacdo sobre a marca. Esses investimentos adicionais podem reduzir
a margem EBITDA.

e Despesas de Treinamento e Desenvolvimento: A necessidade de treinar e desenvolver
a equipe é geralmente mais intensa nos estagios iniciais. Os custos associados ao

treinamento de funcionarios podem impactar negativamente a margem EBITDA.

A medida que as lojas novas ganham maturidade, superam os desafios iniciais e otimizam
suas operacdes, espera-se que a margem EBITDA melhore ao longo do tempo, refletindo uma
gestdo mais eficiente e escalabilidade operacional. Portanto, projetou-se uma margem EBITDA
negativa de -10% para 2024. Como a média da margem EBITDA na maturacdo para uma loja da
Agro Land é de 8%, ao longo dos anos subsequentes, a margem EBITDA crescera até atingir 8%
no ano de maturidade (2027), mantendo-se constante em 2028.

Essas projeces estdo demonstradas na figura abaixo. Os CAGRs foram calculados de 2026
a 2028, pois 0s EBITDAs de 2024 e 2025 sdo negativos, entdo o CAGR néo pode ser aplicado.
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Figura 39 - Projecdes EBITDA Lojas Organicas

RSmil 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR 26-28
Ljes Wadurs I
(=) EBITDA (938) (951) 540 3.074 3.338 128,4%
Margem EBITDA (%) [ oox) | @ox) | 20% 8,0% 80% | 6,0p.p.
(=) EBITDA (464) (470) 316 1.520 1.567 122,6%
Margem EBITDA (%, (10,0% 4,0% 2,0% 8,0% 8,0% 6,0p.p.
g p.p
(=) EBITDA (1.141) (1.157) 778 3.740 3.736 119,1%
Margem EBITDA (%) [ (o0% | (0% | 20% | 80% | 80% | 6,0p.p.

(=) EBITDA (1.425) (1.444) 972 4.670 4.790 122,0%
Margem EBITDA (%) [ (z00%) | (40%) | 20% 8,0% 80% | 6,0p.p.

Fonte: Autora

Assim, 0 EBITDA total das lojas em 2024 soma -R$3.968 mil, crescendo até R$13.432 mil
em 2028, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 40 - ProjecOes EBITDA Total Lojas Orgéanicas

R$mil 2024A 2025E 2026E 2027E 2028 CAGR 26-28
(=) EBITDA (3.968) (4.022) 2.706 13.005 13.432 122,8%
Margem EBITDA (%) (10,0%) (4,0%) 2,0% 8,0% 8,0% 6,0p.p.

Fonte: Autora

5.3.2.2 Valuation

O EBITDA pode ser considerado uma proxy para a geracdo de caixa operacional de uma
empresa, portanto, considerando os EBITDASs projetados para cada loja, realizou-se um fluxo de
caixa para a Agro Land. Este fluxo de caixa foi delineado levando em consideracdo o investimento
de Capex em 2023 para a aquisicao das lojas, bem como a entrada dos EBITDAS provenientes das
operacdes dessas lojas até 0 ano de 2028. Essa analise sera instrumental para calcular a TIR do
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projeto, fornecendo uma métrica crucial para avaliar a viabilidade financeira da aquisicdo da Minas
Agro e a abertura das novas lojas.

Em 2023, ha uma saida de caixa de R$3.200 mil porque cada loja possui Capex de abertura
de R$800 mil. Nos anos subsequentes, existem as entradas/saidas de EBITDA, como demonstrado

na figura abaixo.

Figura 41 - Fluxo de Caixa para Agro Land Lojas Organicas

Cash Flow ‘ dez-23 ‘ dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28
Investimento (3.200) - - - - -
Fluxo Lojas - (3.968) (4.022) 2.706 13.005 13.432

(=) Total (3.200) (3.968) (4.022) 2.706 13.005 13.432

TIR (%) 33,0%
MOIC (%) 2,6x

Fonte: Autora

A TIR e 0 MOIC foram calculados para esse fluxo de caixa e, devido ao crescimento rapido
das lojas, a TIR do projeto € de 33,0% com um MOIC de 2,6x. A TIR estd acima do custo de capital

da empresa, sendo este 24%, 0 que mostra que seria um projeto rentavel para a Agro Land.

5.3.2.3 Analise de Sensibilidade

Assim como na secdo 5.3.1.2.6, serdo realizadas algumas analises de sensibilidade para
verificar quais sdo as variaveis que mais impactam a TIR do investimento. Para a analise de lojas

organicas, sera realizada a analise de sensibilidade da receita por loja e do EBITDA por loja.

Para todas as tabelas desta se¢do, foram pintados de vermelho as TIRs menores do que o
custo de capital da empresa (24%), as TIRs maiores do que 24%, mas menores do que a TIR do
caso utilizado do modelo (30%) estdo pintados de branco e as TIRs maiores do que 30% estdo

pintadas de verde. Isso facilita a analise tornando as tabelas mais visuais.

5.3.2.3.1 Crescimento da Receita
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Durante o processo de andlise, foram sensibilizadas as curvas de maturagdo das lojas como
ponto inicial. Considerando um periodo base de maturacédo de 4 anos, pois foi essa a projecao usada
no modelo, foram examinadas variacdes em cenarios alternativos, reduzindo esse periodo para 3 e
2 anos. Para cada uma dessas curvas, foram calculadas as TIRs em diferentes cenarios de variacdo
do repasse do IPCA no prego, assim como na porcentagem do crescimento projetado do volume
elaborado pela McKinsey. E crucial destacar que as sensibilidades de repasse de preco e volume
entram em acdo somente apds a maturacao das lojas, por esse motivo, serd analisado 3 cenarios de
curva de maturacdo. Essa abordagem permitiu uma analise detalhada dos impactos das variacdes
nos parametros chave sobre a viabilidade e rentabilidade do empreendimento em cada cenério de
maturacdo. As sensibilidades para cada curva de maturacdo podem ser encontradas nas Tabelas 23,

24 e 25 abaixo.

| % Volume Crescimento McKinsey % Repasse IPCA

Tabela 23 - Sensibilidade Curva de Maturacdo 4 Anos Lojas Orgéanicas

Curva de Maturagdo 4 Anos (Caso Base)

Caso Base = 33% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 32,6% 32,6% 32,7% 32,8% 32,8% 32,9%

20,0% 32,7% 32,7% 32,8% 32,9% 32,9% 33,0%
40,0% 32,8% 32,8% 32,9% 32,9% 33,0% 33,1%
60,0% 32,8% 32,9% 33,0% 33,0% 33,1% 33,2%
80,0% 32,9% 33,0% 33,1% 33,1% 33,2% 33,3%
100,0% 33,0% 33,1% 33,1% 33,2% 33,3% 33,3%

Fonte: Autora

Tabela 24 - Sensibilidade Curva de Maturacdo 3 Anos Lojas

Curva de Maturag3o 3 Anos

Caso Base = 33% = 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
= 23,1% 23,3% 23,5% 23,7% 23,9% 24,1%
20,0% 23,4% 23,6% 23,8% 24,0% 24,2% 24,4%
40,0% 23,7% 23,9% 24,1% 24,3% 24,5% 24,7%
60,0% 24,0% 242% 24,4% 24,6% 24,8% 25,0%
80,0% 24,3% 24,5% 24,7% 24,9% 25,1% 25,3%
100,0% 24,6% 24,8% 25,0% 25,2% 25,4% 25,6%

Fonte: Autora
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Tabela 25 - Sensibilidade Curva de Maturacdo 2 Anos Lojas

Curva de Maturagdo 2 Anos

Caso Base = 33% - 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
- 10,4% 10,7% 11,1% 11,4% 11,8% 12,1%

20,0% 11,0% 11,3% 11,6% 12,0% 12,3% 12,7%
40,0% 11,5% 11,9% 12,2% 12,5% 12,9% 13,3%
60,0% 12,1% 12,4% 12,8% 13,1% 13,5% 13,8%
80,0% 12,6% 13,0% 13,3% 13,7% 14,0% 14,4%
100,0% 13,2% 13,5% 13,9% 14,2% 14,6% 14,9%

Fonte: Autora

Ao analisar as tabelas, torna-se evidente que um repasse maior e um crescimento de volume
ampliado contribuem para uma TIR mais alta, ja que ambos os fatores tém um impacto positivo na
receita. Além disso, nota-se que a medida que a curva de maturacao é reduzida, as TIRs também

diminuem, pois a loja passa menos tempo em um periodo de rapido crescimento.

As tabelas refletem que, mantendo a curva de maturagdo em 4 anos, 0 projeto apresentara
uma TIR superior ao custo de capital. No entanto, para uma maturacdo de 3 anos, nenhuma TIR
analisada supera a do caso base, e se 0s percentuais de repasse do IPCA e crescimento de volume
forem menores, as TIRs podem ficar abaixo do custo de capital. J& para uma curva de maturacao
de 2 anos, todas as TIRs analisadas estdo abaixo do custo de capital, 0 que levanta preocupacoes
significativas, uma vez que demonstra uma desvantagem em potencial para o projeto. Essa
conclusdo ressalta a consideravel influéncia da curva de maturacdo na TIR do projeto, sinalizando
a importancia de garantir que essa curva tenha uma dura¢do minima de 3 anos para assegurar a
viabilidade do empreendimento. A fim de comparar melhor as TIRs de cada cenario, foi realizada
a Tabela 26.

Tabela 26 - Comparacdo Sensibilidades Receita Lojas Organicas

Curva de Maturacdo # TIRs < Custo de Capital | Custo de Capital <= # TIRs <= Caso Base | # TIRs < Caso Base | Menor TIR Maior TIR
2 Anos 36 - - 10,4% 14,9%
3 Anos 12 24 - 23,1% 25,6%
4 Anos - 19 17 32,6% 33,3%

Fonte: Autora

5.3.2.3.2 EBITDA e Capex

Nesta analise, foram avaliados o crescimento do EBITDA e o Capex por loja. No que diz

respeito a0 EBITDA, foi sensibilizada a margem no primeiro ano, enquanto a margem na
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maturacdo permaneceu-se igual ao cenario base (19%). Ao definir a margem EBITDA do ano de
abertura, as margens dos anos subsequentes foram recalculadas para atingir 19% em 2027 de forma

que houvesse um aumento constante. A analise pode ser vista na Tabela 27.

| Margem EBITDA Ano 1 | | Capex Por Loja |

Tabela 27 - Sensibilidade Margem EBITDA Ano 1 e Capex

Caso Base = 33% (15,0%) (12,5%) (10,0%) (7,5%) (5,0%) (2,5%)
600 18,2% 26,8% 37,1% 49,7% 65,0% 83,6%
700 17,1% 25,2% 34,9% 46,6% 60,6% 77,2%
800 16,0% 23,8% 33,0% 43 9% 56,7% 71,8%
900 15,0% 22,5% 31,2% 41,4% 53,3% 67,2%
1.000 14,1% 21,2% 29,5% 39,1% 50,3% 63,1%
1.100 13,2% 20,1% 28,0% 37,1% 47,6% 59,5%

Fonte: Autora

A analise da tabela reflete que um desempenho superior a margem EBITDA do cenério
base no primeiro ano (-10%) resultaria em uma TIR acima do custo de capital, mesmo com um
aumento no Capex. No entanto, qualquer reducdo na margem, mesmo que minima em 2 pontos
percentuais, exigiria um Capex por loja inferior ao cendrio base para alcancar uma TIR superior ao
custo de capital. Isso evidencia a notavel sensibilidade da TIR em relac&o ao EBITDA, destacando

a influéncia direta desse indicador no retorno do projeto.
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6 COMPARACAO DE ESTRATEGIAS
6.1 Avaliacdo de TIR e MOIC

A analise comparativa entre a aquisicdo da Minas Agro e a abertura de novas lojas demanda
consideracOes mais aprofundadas. A compra da Minas Agro oferece uma TIR de 30% e um MOIC
de 3,7x, 0 que indica um retorno solido em relacéo ao capital investido, embora com uma TIR um
pouco menor. Em contrapartida, a abertura de novas lojas apresenta uma TIR ligeiramente superior,
atingindo 33%, mas com um MOIC de 2,6x, sugerindo uma eficiéncia menor na alocacdo de

capital. Esses valores estdo expostos na tabela a seguir:

Tabela 28 - Comparacdo Estratégias

Estratégia TIR MOIC
Aquisicado Minas Agro 30% 3,7x
Abertura Orgénica de Lojas 33% 2,6x

Fonte: Autora

E interessante observar que, apesar de a estratégia de aquisicdo da Minas Agro ter uma TIR
ligeiramente mais baixa (30%) em comparagao com a abertura de lojas novas (33%), ela apresenta
um MOIC mais alto (3,7x versus 2,6x). Essa diferenca é notavel devido aos fluxos intermediarios
de EBITDA entre 2024 e 2028 nas lojas novas, como demonstrado na Figura 39. Os valores
negativos nesses anos acabam impactando diretamente o EBITDA da Agro Land, uma vez que as
lojas abertas fazem parte integral da empresa, enquanto a Minas Agro, por ser uma aquisi¢éo
externa, pode ter seu EV calculado ao final dos cinco anos. Isso ilustra como os fluxos
intermediarios de EBITDA podem influenciar os multiplos de avaliacdo e, consequentemente, o

MOIC, apesar da TIR aparentemente mais alta em um dos projetos.

Ao considerar que a Agro Land pretende fazer um IPO em cinco anos, a deciséo estratégica
entre a aquisicdo da Minas Agro e a abertura de novas lojas assume uma perspectiva diferenciada.
A compra da Minas Agro, embora apresente uma TIR de 30% e um MOIC de 3,7x, pode ser mais
atrativa para potenciais investidores durante o IPO devido a sua estabilidade e ao retorno de capital

consistente. A abertura de novas lojas, com uma TIR ligeiramente superior de 33%, mas um MOIC
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de 2,6x, pode mostrar um crescimento mais agressivo, porém com um retorno menos atrativo aos

olhos dos investidores.

A decisdo entre as estratégias deve levar em conta ndo apenas 0s retornos de curto prazo,
mas também o impacto no valor percebido pelos investidores no IPO. Uma abordagem mais
conservadora, como a aquisi¢éo da Minas Agro, pode oferecer uma imagem mais sélida e confiavel
para potenciais acionistas durante o IPO, enquanto uma estratégia de crescimento mais agressiva

pode atrair investidores interessados no potencial de expanséo da empresa.
6.2 Maximizacao de Valor no IPO da Agro Land

Entender o funcionamento da IP Private Equity demanda uma perspectiva holistica sobre a
maximizacdo do EBITDA da Agro Land até 2028, ja que a empresa utiliza o maltiplo EV/EBITDA
para calcular o valor da companhia. Para tracar o fluxo de caixa da IP Private Equity, foi crucial
calcular a participacdo adquirida pelo fundo na Agro Land. Além disso, o custo de capital do fundo

é 25%, que é maior do que o custo de capital da Agro Land.

Em 2022, quando a IP Private Equity adquiriu parte da empresa, 0 EBITDA da companhia
estava em R$50.000 mil, e a aquisicdo foi avaliada em 7,0x EV/EBITDA, pois era o pico do ciclo

do mercado. Utilizando a equacéo (9), calcula-se um EV de:

EV =17,5% R$50.000 mil = R$350.000mil (16)

Segundo a Agro Land, ela possuia R$50.000 mil de DL em 2022, portanto, usando a

equacao (6), calcula-se um Equity Value de:

Equity Value = R$350.000 — R$50.000 mil = R$300.000mil @17

O aporte da IP Private Equity na companhia foi de R$100.000 mil e foi aportado no
patrimonio liquido da Agro Land. Portanto, para calcular a participacdo da IP Private Equity, é

preciso somar o Equity Value calculado na equacéo (17) e soma-lo com o valor do investimento,
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0 que resulta no novo patriménio liquido da empresa. Assim, calcula-se a participacdo por meio da
equacéo (18):

Aporte Fundo _ R$100.000mil = 25% (18)

% Participagio Fundo = — = - "
Equity Value Agro Land+Aporte Fundo  R$300.000mil+R$1000.000mil

A porcentagem de participagdo permite calcular o valor da Agro Land que é do fundo na
venda em 2028. Para isso, € preciso calcular o Equity Value em 2028 da Agro Lande multiplicar

esse valor pela participacdo da IP Private Equity.

Os calculos do valor de investimento da IP Private Equity estdo expostos na figura abaixo:

Figura 42 - Analise de Entrada do Fundo IP Private Equity na Agro Land em 2022

Entrada ‘ dez-22 |
EBITDA 50.000
EV/EBITDA 7,0x

(=) Enterprise Value 350.000
(-) Divida Liquida 50.000

(=) Equity Value 300.000
Aporte IP Private Equity 100.000
Equity Value Total 400.000
Participacdo IP 25%

Equity Value IP 100.000

Fonte: Agro Land, elaborado pela autora

A fim de possibilitar os calculos do EV e Equity Value, as projecdes de EBITDA e DL da
Agro Land para 2028 foram dados pela companhia (ndo considera aquisi¢es ou abertura de novas
lojas), sendo o EBITDA de R$220.000 mil e a DL de -R$10.000 mil. Além disso, o multiplo
EV/EBITDA de venda em 2028 serd 0 mesmo do que o de compra (7,0x) a fim de somente analisar

o crescimento da Agro Land, sem a arbitragem de mdaltiplos.
6.2.1 Estrategia de Aquisicdo da Minas Agro

Para calcular o Equity Value da Agro Land em 2028, é preciso calcular o seu EV primeiro,
e para isto, € preciso estimar o seu EBITDA esperado em 2028. Isso se deve a estratégia de utilizar
0 multiplo EV/EBITDA para encontrar o EV da empresa. Assim, para o cenario de compra da
Minas Agro, o EBITDA da Agro Land em 2028 sera a soma do EBITDA da Minas Agro com a
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projecdo do EBITDA da Agro Land para 2028 (sem a Minas Agro). Portanto, usando os valores
de EBITDA da Minas Agro, apresentado na Figura 21 e da Agro Land de 2028, chega-se a um
EBITDA total de R$244.600.

Considerando um multiplo EV/EBITDA de venda equivalente ao da compra (7,5%), projeta-
se um EV de R$1.712.201 mil para 2028. A fim de conseguir a DL total da Agro Land e Minas
Agro, se realiza a soma desses valores de 2028. Em 2028, a DL da Minas Agro sera de -R$27.365
mil, como demonstrado na Figura 29. Ao somar esse valor com a DL da Agro Land, obtém-se uma
DL total de -R$37.365 mil. Deduzindo a divida liquida esperada para 2028 da Agro Land e Minas
Agro , o Equity Value resultante é de R$1.749.566 mil. Aplicando a participacdo de 25% da IP
Private Equity, o valor da empresa detido pelo fundo é de R$437.391 mil. Os célculos estdo

expostos na Figura 41:

Figura 43 - Analise de Saida do Fundo IP Private Equity na Agro Land com Minas Agro

Saida com Minas Agro | dez-28 ‘
EBITDA Agro Land 220.000
EBITDA Minas Agro 24.600
EBITDA Total 244,600
EV/EBITDA 7,0x

(=) Enterprise Value 1.712.201
(-) Divida Liquida Agro Land (10.000)

(-) Divida Liquida Minas Agro (27.365)

(=) Equity Value 1.749.566

Equity Value IP (25%) 437.391

Fonte: Agro Land, elaborado pela autora

Considerando compra e venda no fluxo de caixa, gera-se uma TIR de 27,4% e um MOIC

de 4,4x:
Figura 44 - Fluxo de Caixa do Fundo IP Private Equity com Minas Agro

Cash Flow ‘ dez-22 | dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28
Investimento (100.000) - - - - - -
Desinvestimento - - - - - - 437.391

(=) Total (100.000) = = = = = 437.391

TIR (%) 27,4%
MOIC (%) 4,4x

Fonte: Autora
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A TIR de 27,4% indica a taxa de retorno interna do investimento feito pelo fundo.
Comparando com o custo de capital do fundo de 25%, a TIR de 27,4% sugere que o investimento
superou o custo de oportunidade. J& 0 MOIC de 4,4x representa o multiplo de dinheiro retornado
pelo investimento em relacdo ao capital inicialmente investido. Esse indicador revela que para cada
unidade monetaria investida, o fundo recebeu 4,4 unidades monetérias de volta. Ambas as métricas
demonstram um desempenho favoravel do investimento em relagdo ao custo de capital do fundo.
Esses resultados positivos sugerem que a venda da Agro Land gerou retornos superiores as

expectativas iniciais do fundo de private equity.
6.2.2 Estratégia de Abertura de Novas Lojas

Nesta secdo serd abordada a mesma estratégia de calculo do EV da Agro Land em 2028
utilizada na secdo 5.3.1.2.5.1. Para calcular o EBITDA, realiza-se a soma do EBITDA projetado
pela Agro Land sem as lojas novas e o EBITDA projetado das lojas novas em 2028, sendo este
R$13.432 mil, como demonstrado na Figura 38. Assim, o EBITDA total da Agro Land em 2028
soma R$233.432 mil. A DL de 2028 considerada é somente a da Agro Land, sendo esta de -
R$10.000 mil. Assim, usando o multiplo 7,5x EV/EBITDA e a equagéo (9), obtém-se um EV de
R$1.634.021 mil. Por meio da subtracdo da DL, obtém-se um Equity Value de R$1.644.021.
Aplicando a participagdo da IP Private Equity no valor da empresa, o Equity Value destinado ao
fundo é de R$411.005 mil. Os calculos sdo demonstrados na figura abaixo:

Figura 45 - Calculo de Saida o Fundo com Abertura de Novas Lojas

Saida dez-28
EBITDA Agro Land 220.000
EBITDA Lojas Organicas 13.432
EBITDA Total 233.432
EV/EBITDA 7,0x

(=) Enterprise Value 1.634.021
(-) Divida Liquida Agro Land (10.000)

(=) Equity Value 1.644.021
Equity Value IP (25%) 411.005

Fonte:

Agro Land, elaborado pela autora

Considerando compra e venda no fluxo de caixa, gera-se uma TIR de 26,1% e um MOIC
de 4,1x:
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Figura 46 - Fluxo de Caixa do Fundo IP Private Equity com Novas Lojas

Cash Flow | dez-22 ‘ dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28
Investimento (100.000) - - - - - -
Desinvestimento - - - - - - 411.005

(=) Total (100.000) = = = = = 411.005

TIR (%) 26,1%
MOIC (%) 4,1x

Fonte: Autora

Ao comparar dois projetos de investimento para o fundo de private equity, onde um
apresenta uma TIR de 27,4% e um MOIC de 4,4x e o outro uma TIR de 26,1% e um MOIC de
4,1x, é possivel notar que ambos os projetos oferecem retornos consideraveis acima do custo de

capital do fundo, que é de 25%.

O projeto considerando a aquisicdo da Minas Agro (com a TIR de 27,4% e MOIC de 4,4x)
demonstra um desempenho ligeiramente superior em termos de retorno percentual e multiplicador
sobre o capital investido. Por outro lado, o projeto de abertura de lojas (com a TIR de 26,1% e

MOIC de 4,1x) oferece retornos um pouco mais modestos, mas ainda atrativos.

A diferenca entre eles é relativamente pequena. O primeiro projeta um retorno levemente
superior, enquanto o segundo mantém um bom desempenho, embora ligeiramente mais moderado.
Ambos estdo acima do custo de capital do fundo, mas o projeto de aquisicdo da Minas Agro € a

gue aumenta mais a TIR do fundo.

Apesar da TIR de abertura de lojas ser maior para na perspectiva de retorno da Agro Land
(33%), esse ndo foi o caso para o IP Private Equity, pois o que realmente importa para o fundo é o
EBITDA da companhia em 2028. Como o EBITDA da Minas Agro em 2028 é maior do que o
EBITDA das lojas novas, faz sentido realizar a aquisicdo para maximizar o valor da Agro Land

para o fundo de private equity.
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7 CONCLUSAO

Ao analisar as estratégias de crescimento disponiveis para a Agro Land, sendo a aquisicao
da Minas Agro e a abertura de novas lojas organicamente, conclui-se que, sob a perspectiva do
fundo IP Private Equity, apesar de ambas as estratégias gerarem retorno acima do custo de capital
do fundo, seria mais vantajoso realizar a compra da Minas Agro. Isso se deve a TIR e MOIC

maiores em relacdo a estratégia de abertura organica de lojas, como visto na sec¢éo 6.2.2.

Ao considerar ndo apenas a rentabilidade absoluta, mas também outros fatores, como a
possibilidade de gerar sinergias, a capacidade de gestdo das lojas, o risco associado a operacgao e o
impacto no crescimento orgénico da Agro Land, a aquisicdo da Minas Agro também parece se
destacar como a estratégia mais vantajosa. Essa aquisicdo oferece um equilibrio entre um retorno
atrativo e a possibilidade de consolidar uma posic¢éo forte no mercado, aproveitando as sinergias e
a estrutura ja existente da Minas Agro, como integracdo de mercado, ampliacdo geografica,

aumento da base de clientes e possiveis eficiéncias operacionais.

Considerando o objetivo futuro de um IPO da Agro Land em cinco anos, a aquisi¢do da
Minas Agro parece ser a escolha estratégica mais robusta e alinhada com a visdo do fundo de
private equity. Isso permitira & empresa uma expansdo controlada e eficaz, agregando valor

significativo e preparando-a de maneira mais sélida para uma oferta pablica inicial no futuro.
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Apéndice A: DRE Modelo Minas Agro

R$mil 20224 2023€ 2024E 2025E 2026E 2027€ 2028E CAGR 22-28 CAGR 23-28

Receita Bruta 149.552 190.350 215.698 236.757 244,651 252.978 261.772 9,8% 6,6%
Crescimenta (%) n.a. 27,3% 13,3% 9,8% 33% 3,4% 3,5%

() Deduges da ROB (16.001) (20.366) (23.078) (25.331) (26.175) (27.066) (28.007) 9,8% 6,6%
% da ROB 07% | (07w | (107 | (107%) | (107%) | (107%) | (107%) - -

(=) Receita Liquida 133.552 169.984 192.621 211.426 218.475 225.912 233.764 9,8% 6,6%
Crescimenta (%) na. 27,3% 13,3% 9,8% 3,3% 3,4% 3,5%

() coGs (100.946)  (135.780)  (152.223)  (164.739)  (168.578)  (172.635)  (176.929) 9,8% 5,4%
% da ROL (75,6%) (79,9%) (79,0%) (77,9%) (77,2%) (76,4%) (75,7%) (6,1p.p.) 42p.p.

(=) Lucro Bruto 32.606 34.204 20.398 26.687 29.897 53.277 56.835 9.7% 10,7%
Margem Bruta (%) 24,4% 20,1% 21,0% 22,1% 22,8% 23,6% 24,3% (0,1p.p.) 4,2pp.
() SG&A (23.784) (25.943) (27.848) (30.020) (31.176) (32.382) (33.641) 5,9% 5,3%

% da ROL (17,8%) (15,3%) (14,5%) (14,2%) (14,3%) (14,3%) (14,4%) 34p.p. 09.p.

(-) Despesas Comerciais (7.892) (9.951) (11.234) (12.300) (12.708) (13.139) (13.503) 9,5% 6,4%
% da ROL (5.9%) (5.9%) (5.8%) (5.8%) (5,8%) (5,8%) (5,8%) 0,1p.p. 0,0p.p.

(-) Despesas Gerais (291) (243) (275) (302) (312) (322) (334) 9,8% 6,6%
% da ROL (01%) | (o1%) | (o1%) | ro1%) | 1% | (1% | (01%) - -

(-) Despesas Administrativas (15.470) (15.426) (15.823) (16.690) (17.209) (17.748) (18.309) 2,8% 3,5%
% da ROL (11,6%) (9,1%) 18,2%) (7,9%) (7,9%) (7,9%) (7,8%) 38p.p. 1,20p.

(-) D&A (231) (324) (517) (728) (947) (1.173) (1.406) 35,1% 34,1%
% da ROL 02%) | (o2% | (2% | (02%) | (02%) | (02% | (92%) - -

(=) Lucro Operacional 8.822 8.261 12.550 16.667 18.722 20.895 23.194 17,5% 22,9%
Margem Operacianal (%) 5.6% 4,9% 6,5% 7,9% 8,6% 9,2% 9,0% 33pp. 51pp.
(+/-) Resultado Financeiro (1.173) (312) (2.029) (4.011) (3.117) (1.802) (80) (36,0%) (23,7%)

% da ROL (0,9%) (0,2%) (1,1%) (1,9%) (1,4%) (0,8%) (0,0%) 0,8p.p. 01pp.
(+/-) Resultados N&o Recorrentes 120 - - - - - - (100,0%) n.a.
% da ROL o1% [ - [ - [ - [ - [ - I - (0.1p.0.) -

(=) EBT 7.769 7.949 10.520 12.656 15.604 19.003 23.113 19,9% 23,8%
Margem EBT (%) 5.8% 7% 55% 5,0% 7,1% 8,5% 9,0% 21pp. 520p.
(+/-) IR & CSLL (824) (2.703) (3.577) (4.303) (5.306) (6.402) (7.859) 45,6% 23,8%

Taxa Efetiva (%) (106%) | (340%) | (340%) | (340%) | (340%) | (340%) | (340%) (23,4p.p.) -

(=) Lucro Liquido 6.945 5.246 6.943 8.353 10.209 12.601 15.255 14,0% 23,8%
Margem Liquida (%) 52% 31% 3,6% 4,0% 47% 5,6% 6,5% 13pp 34p.p.

(=) EBITDA 9.053 8.585 13.066 17.395 19.668 22.068 24.600 18,1% 23,4%

Margem EBITDA (%) 6,8% 51% 6,8% 8,2% 9,0% 5,8% 10,5% 3,7p.p. 55p.p.
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Apéndice B: Balanco Patrimonial Modelo Minas Agro

120

R$miil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
(=) Ativo Total 38.344 63.186 103.089 113.376 117.681 122.006 130.348
Ativo Circulante 36.803 60.269 98.762 107.663 110.730 113.968 121.379
Caixa e Equivalente de Caixa 4.074 16.998 19.262 21.143 21.848 22,591 27.365
Contas a Receber 9.073 11.548 29.499 32,379 33.459 34,598 35.800
Estoques 22,333 30.039 48.093 52.047 53.260 54.542 55.899
Tributos a Recuperar 12 16 18 20 20 21 22
Adiantamento a Fornecedores 634 807 915 1.004 1.038 1.073 1.110
Outros 676 860 975 1.070 1.106 1.144 1.183
Ativo N3o Circulante 1.541 2.917 4.326 5.712 6.951 8.037 8.969
Imobilizadoe Liquido 1.541 2,917 4.326 5.712 6.951 8.037 8.969
(=) Passivo Total 38.344 63.186 103.089 113.376 117.681 122.006 130.348
Passivo Circulante 31.398 51.305 84.264 86.198 80.205 71.928 65.015
Fornecedores 23.812 32.028 52.139 56.426 57.741 59.130 60.601
Obrigag8es Tributarias 324 413 468 513 530 548 567
Obrigagdes Trabalhistas 1.287 1.638 1.856 2.037 2.105 2177 2.252
Empréstimos e Financiamentos 5.065 310 - - - - -
Qutros 911 1.159 1.313 1.441 1.489 1.540 1.594
Revolver - 15.757 28.488 25.780 18.339 8.532 -
Passivo Nao Circulante 606 295 295 295 295 295 295
Empréstimos e Financiamentos 310
Outros 295 295 295 295 295 295 295
Patriménio Liquido 6.340 11.586 18.529 26.882 37.181 49.783 65.037
Capital Social 800 800 800 800 800 800 800
Lucros ou Prejuizes Acumulados 5.540 10.786 17.729 26.082 36.381 48.983 64.237



Apéndice C: Demonstracgédo do Fluxo de Caixa Modelo Minas Agro

121

R$miil 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
(+) EBITDA 8.585 13.066 17.395 19.668 22,068 24.600
(+/-) Delta WK (1.638) (15.691) (2.379) (914) (964) (1.018)
(-) IR & CSLL (2.703) (3.577) (4.303) (5.306) (6.492) (7.859)

(=) Fluxo de Caixa Operacional 4.244 (6.202) 10.714 13.449 14.612 15.724
Conversdo de FCO (%) 49,4% (47,5%) 61,6% 68,4% 66,2% 63,9%
(-) Capex b (1.700) (1.926) (2.114) (2.185) (2.259) (2.338)

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos (1.700) (1.926) (2.114) (2.185) (2.259) (2.338)

(=) FCFF 2.545 (8.128) 8.600 11.264 12.353 13.386
Conversdo de FCFF (%) 29,6% (62,2%) 49,4% 57,3% 56,0% 54,4%
(-) Pagamento de Divida (5.065) (310) - - - -
(+) Receitas Financeiras 496 1.611 1.612 1.627 1.681 1.738
(-) Despesas Financeiras (807) (3.641) (5.623) (4.744) (3.483) (1.819)

(=) Fluxo de Caixa de Financiamento (5.377) (2.340) (4.011) (3.117) (1.802) (80)

(=) Geragdo de Caixa (2.833) (10.468) 4.588 8.147 10.550 13.306
Converséo de FCFE (%) (33,0%) (80,1%) 26,4% 41,4% 47,8% 54,1%
(+) Gerac#io de Caixa (2.833) (10.468) 4.588 8.147 10.550 13.306
(+) Caixa e Equivalentes de Caixa BoP 4,074 16.998 19.262 21,143 21.848 22,591

(=) Fluxo de Caixa de Financiamento 1.242 6.531 23.850 29.289 32.398 35.897

% ROL
Caixa Minimo 10,0% 16.998 19.262 21.143 21.848 22,591 23.376

Revolver BoP = 15.757 28.488 25.780 18.339 8.532
Captagdo (Pagamentos) 15.757 12.731 (2.708) (7.442) (9.807) (8.532)

(=) Revolver EoP 15.757 28.488 25.780 18.339 8.532 =

(=) Caixa EoP 4.074 16.998 19.262 21.143 21.848 22.591 27.365




