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GRUPO

Madero em uma Mordida MADHRO

A hamburgueria que vem dominando o Brasil.
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Cozinha O Grupo Madero apresentou um crescimento substancial nos ..amparado na visado de seu fundador e dono,
G «4----- ultimos anos, principalmente no periodo pés pandémico... Junior Durski
Receita Liquida (R$mi) Composig¢do aciondria

O Grupo Madero €& uma
companhia brasileira atuante no
setor de restaurantes, com seus
estabelecimentos estando
presentes em 18 estados. Seu
modelo de negdcio é voltado para
o casual dining (Madero Stake
House) e para o fast casual
(Madero Container e Jeronimo),
além disso, a companhia se
destaca por sua operagao
completamente verticalizada.

CAGR19-22: 13,6%

mJunior Durski
® Fundo Madrid

mOutros
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[sociCapitat Overview| Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Madero, Socii Capital @gpactual‘»



No Brasil, Comer é Cultura MABRRO

As perspectivas de crescimento para o varejo alimentar no Brasil sdo étimas, com o crescimento da populagdo, o aumento do seu
poder de compra, a urbanizacao e o delivery sendo grandes drivers.

I A pandemia impds inUmeras dificuldades a economia brasileira como um todo. Ainda assim, impulsionado pela retomada dos empregos e pelo aumento da renda real,
o setor de restaurantes vem se recuperando bem no periodo pés-pandemico.

Total Gasto com refei¢ées produzidas fora do domicilio (R$ Bi) = Renda real habitual e PopUlac&0 ocupada Pandemia

(per capita) (milhdes de habitantes)
2141
195,6
187,3
137,

m— 3.052 ‘m
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Restaurantes estdo situados em areas urbanas, dessa forma, o ... além disso, o delivery é a principal tendéncia
aumento da populacdo em cidades é benéfico para o setor... do mercado, especialmente no pds-pandemia.

Urbanizagdo (Brasil) B Populagdo em &rea urbana
B Populagdo em drea rural

% da Populagdo que Utiliza Delivery




Tese de Investimento

A partir de um estudo minucioso do Grupo Madero, 4 pilares foram desenvolvidos
para compor nossa tese de investimento na companhia:

GRUPO

MADERO

Preco Alvo

R$ 13,99

Fast casual e Casual dining
A operacao da companhia diversifica-se em dois

segmentos que possuem solidas oportunidades, com
cases de sucesso tanto no Brasil, quanto nos EUA.

As Marcas Madero
A companhia possui marcas fortes nos dois

segmentos em que atua, além de estar
comprometida com causas ESG.

Verticalizar para Conquistar
A operacao da companhia é completamente

verticalizada, o que se traduz em controle de
qualidade e eficiéncia.

Aposta Vencedora
A companhia decidiu crescer enquanto outros estavam

encolhendo, e agora, apds ter conseguido reestruturar
sua divida, colhe os frutos dessa expansao.

18,1x

EV/EBITDA

ISociiCupltal

btgpactual



GRUPO

Tese de Investimento

MADERO

A partir de um estudo minucioso do Grupo Madero, 4 pilares foram desenvolvidos
para compor nossa tese de investimento na companhia:

Fast casual e Casual dining Preco Alvo

A operacdo da companhia diversifica-se em dois R$ 13,99

segmentos que possuem solidas oportunidades, com

cases de sucesso tanto no Brasil, quanto nos EUA.

18,1x
EV/EBITDA

ISociiCclpltal @g pactual
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GRUPO

O Fast Casual MADERO

O segmento de fast casual se destaca em meio aos outros pelo seu custo-beneficio, sendo assim, um upgrade em relacdo ao fast-
food, com precos mais acessiveis que os segmentos de casual dining e fine dining.

A
o A mudanca robusta na piramide social brasileira reflete uma grande oportunidade
On para o segmento, ja que os restaurantes de fast casual atendem as classes A, B e C.
g Classes Sociais Brasileiras (% da populagdo)

A v A ?

Fast Casual
w

D D

2005 2022
I Dentre os players do segmento, o Madero é o de maior destaque, com 168 restaurantes,

C

N

BLACK BEEF

sendo eles 89 Jeronimos e 79 Maderos Container.

Dominancia Madero
25

MADERO Numero de Lojas

BULLGUER

~Fast-Casual

30

Quahdade»

MADERO IIIII.LGIIEII ZDELI Q
@9 pactual\
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Shack-Mate SHAKE == SHACK

O segmento de fast casual ja € muito consolidado em mercados mais desenvolvidos, como os EUA, com grandes cases de sucesso
como o Shake-Shack, por exemplo.

Ticker: SHAK ..grande parte do crescimento da receita da companhia se deve ao crescimento do préprio setor nos Estados
Margem EBITDA: 10,6% Unidos, que nos ultimos trimestres vem tendo um 6timo desempenho.

Divida Bruta: US$767,8mn

EV/EBITDA LTM: 20,2x

Preco da acéo: U$60,37

Market Cap: US$2,38bn

O Shake Shack é uma rede americana
de restaurantes focada em
hamburgueres. A companhia opera em
um modelo Fast Casual com mais de 400
lojas dispostas em trés continentes.

Same Stores Sales médio (EUA)

st FOOd — === Fast Casual

1122 2T22 3722 4T22 1123 2T23 3723

A qualidade superior dos alimentos provenientes do ramo de Fast Casual faz com que

A expansao da companhia nos Ultimos anos foi um sucesso, com a sua receita
empresas como o Shake Shack possam cobrar um prémio significativo em seus precos.

tendo quase triplicado desde 2017....

Receita do Shake & Shack Ticket Médio (EUA)

CAGR17-22: 20,2% >»

Fast Casual (EUA)

10$-12%
901 A
. Prémio Fast Casual (EUA)
740
83 30/ Fast Food (EUA)
0
595 Dt et
523 5%$-7%
459
359
2017 2018 2019 2020 2021 2022

ociiCapital
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Casual Dining MABERo

O casual dining esta situado entre os segmentos de fast casual e fine dining, em geral, o ticket médio de companhias que atuam nesse
subsetor costuma ser mais alto, com o foco sendo na experiéncia do cliente e nao nos precos..

Diferente do fast casual, os restaurantes do segmento de casual dining ndo A mudanca na piramide social brasileira também favoreceu o casual dining, mas em
buscam oferecer o melhor custo-beneficio, e sim uma experiéncia... menores proporcoes, visto que o foco desse nicho sdo as classes A e B.

Classes Sociais Brasileiras (% da populagdo)

: : 2
-l Atendimento personalizado £4 8
©
a B
©
O

C 33%

D

D

2005 2022

3 Servigo ég || e Ve|oz O Madero é o segundo maior player do segmento de casual dining no Brasil, atras
apenas do Outback, que vem expandindo bastante nos ultimos anos.

2 Pratos bem apresentados

Numero de Lojas

152

i Dominancia Outback

/;42\?, . - W
ouienck MADERO /fcocoamsy ‘& APplebee's ReERIDAYS

STEAKHOUSE® GRILL+ BAR

btgpactual
Fontes: 3° Forum Food Service, Rl Madero, RI Bloomin Brands, Socii Capital @

..0 gue vai muito em linha com o que é apreciado pelo
brasileiro, ser bem tratado!

Fator de maior relevéncia na
escolha do local de consumo
(Brasil)

m Produto oferecido

® Preco praticado
B Estabelecimento/

atendimento
mOutros
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Outfront

O casual dining em shoppings vem dominando o Brasil, a ponto do Outback, rede que opera mundo afora, voltar suas atenc¢des para

o0 mercado brasileiro, que representa grande parte da receita internacional da companhia.

Ticker: BLMN

TEV/EBITDA LTM: 5,9x

Preco da acédo: U$23,20

Market Cap: US$2,01bn

O Outback é uma rede americana de

CAGR18-23: 10,6%

australiana (“Aussie Grill"), com 139 lojas
no Brasil, seu principal mercado

estrangeiro.
2018

l Apesar de estar presente em 23 paises, quase 90% da receita internacional

do Outback é proveniente do Brasil...

Breakdown da receita do Outback (exceto EUA) m|nternacional mBrasil

2022

2020 2021

2019

2017 2018

Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | valuation | Riscos

casual dining, especializada em culinaria B— —)—

2019 2020 2021

H

PN .

our

STEAKHOUS

Nos Ultimos anos, enxergando o potencial de crescimento da marca, a Bloomin Brands vem abrindo cada vez

Margem EBITDA: 12,0% mais Outbacks no Brasil. O que de certa forma, reafirma as perspectivas otimistas do casual dining brasileiro.

Divida Bruta: US$2140,8mn Ndmero de lojas (Brasil)

e A 1

2022

2023*

..a boa performance do Outback no pais € pautada em alguns pilares, que indicam o
sucesso que um restaurante de casual dining pode ter ao mapear os valores locais.

As promocodes de Happy
Hour e outras em datas

comemorativas fidelizam os
clientes, além de ajudar a
captar novos

Todas as caracteristicas do
Outback fizeram com que,
no Brasil, a marca fosse
reconhecida como local de
comemoracgdes e refeicoes
em familia

Fontes: Bloomberg, Rl Bloomin Brands, Socii Capital
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Setor de Shoppings MABRRO

Outro driver para o casual dining como um todo, mas principalmente para o steakhouse, é o crescimento do setor de shoppings no
Brasil, visto que grande parte dos estabelecimentos de redes desse segmento estao situados nesses locais.

O setor de shoppings vem crescendo significativamente no Brasil, sendo que ..0 potencial de crescimento do setor no pais € enorme. Quando comparado com outras
nos Ultimos 12 anos, a area bruta locavel praticamente dobrou... nacdes desenvolvidas, o Brasil estd muito abaixo na métrica ABL per capita.

Numero de shoppings x ABL mm Shoppings == Area Bruta Locavel (MM m2) ABL per capita (mil) x Pentragdo no varejo mmmm ABL (M?) por mil habitantes e Penetracao (%)no Varejo

66,5%

14,7

2015

13,8
129

520
495

2013 2014

1,4

10,3
)

457
430

2010 201 2012

15,2
49,6%
469%
24,0%
558 19,4% 18,9%
427 356

52

EUA Canada Australia Africa do Sul Franca México Brasil
Tanto a linha Jeronimo, quanto a linha Madero Steakhouse, se beneficiariam bastante

de um aumento no numero de shoppings, visto que esse € um dos principais canais

de venda para ambas as marcas.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(bt\g pactual
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Setor de Shoppings MABRRO

Outro driver para o casual dining como um todo, mas principalmente para o steakhouse, é o crescimento do setor de shoppings no
Brasil, visto que grande parte dos estabelecimentos de redes desse segmento estao situados nesses locais.

O setor de shoppings vem crescendo significativamente no Brasil, sendo que ..6, mesmo o Madero tendo forte presenca nos shoppings, com 133 lojas, estimmamos, a
nos Ultimos 12 anos, a area bruta locavel praticamente dobrou... partir de uma analise de publico, que a companhia ainda possui 255 oportunidades.

Numero de shoppings x ABL mm Shoppings == Area Bruta Locavel (MM m2)

Para avaliar as pessoas que frequentam os shoppings em que o Madero esta presente
adotamos uma classificagao dada a classe social do seu publico, chegando em uma
nota minima para a presenga do Madero de 2,5

%A*4 + %B*3 + %C*2 + %D*1 = 2,5

1,4

10,3 255 opotunidades

de expansao para o
steakhouse

13,8
129
)

520
495
457
430

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

237 fora do escopo
do steakhouse

@ pactual
Fontes: Abrasce, Rl Madero, Socii Capital, ANS
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Tese de Investimento

A partir de um estudo minucioso do Grupo Madero, 4 pilares foram desenvolvidos
para compor nossa tese de investimento na companhia:

As Marcas Madero
A companhia possui marcas fortes nos dois

segmentos em que atua, além de estar
comprometida com causas ESG.

GRUPO

MADERO

Preco Alvo

R$ 13,99

18,1x

EV/EBITDA

@g pactual



Marcas Madero

GRUPO

MADERO

O Grupo Madero opera com trés principais marcas, sendo elas Jeronimo e Madero Container no fast casual e Madero Steakhouse no

casual dining.

I Grande parte do crescimento da companhia nos Ultimos anos se deve ao fato
do nimero de lojas do Jeronimo ter quase triplicado desde 20719.

Numero de lojas mMaderoSTH ®MaderoCTN mJeronimo ®Outros M®Franquias

89

79

2019 2020

2021

2022 2023*

[sociCapital Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos

Os Same Store Sales de todas as marcas da companhia apresentam crescimento
em relacdo a 2019, indicando uma melhora na performance dos restaurantes...

Same Store Sales com ano base 2019 e Madero STH ~ em==Madero CTN e Jeronimo

2019 2020 2021 2022 2023*

I ..a partir disso, € possivel notar também um aumento expressivo na receita para cada
uma das marcas do Grupo Madero no periodo pés-pandémico.

Receita por modalidade de loja (R$ mi) mMadero STH mMadero CTN ®Jeronimo

2019 2020 2021 2022 2023*

@ pactual

Fontes: Rl Madero, Socii Capital



Marcas Madero HoUsE MADERO

O Grupo Madero opera com trés principais marcas, sendo elas Jeronimo e Madero Container no fast casual e Madero Steakhouse no
casual dining.

I Das trés linhas, a que menos cresceu nos Ultimos anos foi a Madero Steakhouse,

com 20 novos restaurantes desde 2019. Conceito: Modelo de casual dining muito funcional no

Brasil, especialmente em steakhouses, com um
ambiente mais premium e foco no publico familiar,
oferecendo variedade.

Numero de lojas mMaderoSTH ®MaderoCTN mJeronimo ®Outros M®Franquias

Localizacdo: Areas “premium” em ruas, shoppings e
aeroportos.

Menu: Completo, com uma gama de grelhados,
hamburgueres e saladas.

L B S

Servico de BalcGo  Servico de Mesa  Autoatendimento Take-Out Delivery

v v © 0 ¥

Receita Média Bruta Unitdria (RMU) por R$ 74 | ...............
loja (R$ milhées)

9,4

2019 2020 2021 2022 2023 i i :
30/1/2023 Jeronimo Container SteakHouse Capacidade
[sociCapitat Overview | Setor | Marcas | Verticalizagdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: RI Madero, Socii Capital



GRUPO
Marcas Madero CONTAINER MADERO
O Grupo Madero opera com trés principais marcas, sendo elas Jeronimo e Madero Container no fast casual e Madero Steakhouse no
casual dining.

I A linha Madero Container apresentou crescimento moderado nos ultimos

anos, 23 novos restaurantes foram abertos desde 2019. Conceito: Modelo fast casual tradicional, que busca ser

um intermedidrio entre o famoso fast-food e o casual
dining, tendo assim, um ticket médio um pouco mais
elevado.

Numero de lojas mMaderoSTH ®MaderoCTN mJeronimo ®Outros M®Franquias

Localizacdo: Cidades medias, rodovias e locais
estratégicos em cidades grandes.

Menu: Reduzido, focado em hamburgueres grelhados.

CONTAINER
- [=)
CE * IR
— = =
Servico de BalcGo  Servico de Mesa  Autoatendimento Take-Out Delivery
Receita Média Bruta Unitdria (RMU) por R$ 58 |‘","------,--,---
Ticket Médio

loja (R$ milhées)

Jeronimo Container SteakHouse

9,4

2020 2023*

30/11/2023
[sociiCapitai Overview | Setor | Marcas | Verticalizagdo | Aposta | Valuation | Riscos

2021 2022

2019 84 assentos I

Capacidade
@ pactual\
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Y GRUPO
Marcas Madero MADERO
O Grupo Madero opera com trés principais marcas, sendo elas Jeronimo e Madero Container no fast casual e Madero Steakhouse no
casual dining.

I Grande parte do crescimento da companhia nos Ultimos anos se deve ao

fato do numero de lojas do Jeronimo ter quase triplicado desde 2019. Conceito: Lojas reduzidas e funcionais, com foco em

autoatendimento e agilidade, as unidades Jeronimo tem
como objetivo rivalizar com outras redes de fast-food,
mas com produtos de maior qualidade.

Numero de lojas mMaderoSTH ®MaderoCTN mJeronimo ®Outros M®Franquias

Localizacdo: Areas comerciais como shoppings,
aeroportos, rodovias e bairros nao-residenciais.

Menu: Reduzido, focado em hamburgueres prensados
na chapa.

d- % = £

[
Servico de BalcGo  Servico de Mesa  Autoatendimento Take-Out Delivery
Receita Média Bruta Unitdria (RMU) por R$ 33 |‘","------,--,---
Ticket Médio

loja (R$ milhées)

9,4

Capex por Loja

Area da Loja

2022

2019 2020 2021 2023* Jeronimo Container  SteakHouse

30/11/2023

95 assentos I -

Capacidade
[sociCapitat Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Madero, Socii Capital @gpactual‘»



Novos horizontes e

Parte da disseminacao da marca Jeronimo nos ultimos anos se deve principalmente a expansao geografica da companhia, que vem,
cada vez mais, levando suas operacdes a novos estados.

I Desde novembro de 2018, o Grupo Madero abriu 79 novos Jeronimos, consolidando sua entrada em regides antes nao abrangidas pela operacdo. Nesse processo, 7
novos estados e 32 novas cidades foram atinigidas, sendo a maioria delas provenientes do estado de Sdo Paulo (onde 38 novos restaurantes foram abertos).

Disposi¢do geogrdfica (Jeronimo)

2018 (Novembro) 2023 (Novembro)

V0 ...

Estados: 4 Estados: 11
+Distrito federal e +Distrito federal
& .
Cidades: 8 Expansdo massiva no Cidades: 40

estado de Sao Paulo

16 novas cidades... |> ————————

————————— | ..com populagdo
combinada de:

7,326 milhdes

[socicapitar Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Madero, Socii Capital @pactual\\



Reconhecimento da marca M R0

“O hamburguer do Madero faz o mundo melhor”.

Seguidores (milhares) e nimero de post na midia social

RO T~
T gULLEIEy
JERONIMO N Z DELI BLAC B
CABANA
B :
1 1
i i
1
1 1
1 1
1 1
252
: 295 : 263 507 259 157
I 1 145 134
s B
1 1
I 202 2023 | 2020 2023 2020 2023 2020 2023 5020 5023 2020 2023
= i
1
1 |
CAGR i i
Seguidores no . 41% i 39% 8% 17% 15% -8%
Instagram(20-23) : i
1 1
1 1
1 1
1
Nimero de Posts i 289 : 146 2766 2626 893 2235
1 1
1 1

/a 1. “Vocé conhece os restaurantes Jeronimo e Madero?” 2. “Como vocé avalia sua experiéncia no Madero?” 3. “Como vocé avalia sua experiéncia no Jeronimo?”

Ambos Apenas o Madero Positiva Negativa Nunca consumi Positiva Negativa Nunca Consumi

Visando entrender
Mmais sobre como as
marcas Jeronimo e
Madero sdo vistas e
sobre os gostos e
habitos alimentares
dos brasileiros,
algumas perguntas
selecionadas foram
compiladas em um
Google Forms.

-

[sociCapital Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos

81,3% 18,7%
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GRUPO

Reconhecimento da marca M R0

“O hamburguer do Madero faz o mundo melhor”.

Seguidores (milhares) e nimero de post na midia social

JERONIMO MADERO Junior Dursky
o m s ————— 1
I I
I I
: : Tradigao e valores brasileiros
I
i 505 ] Apesar de ndo investir no marketing
i 1 dalinha Jeronimo, a marca é a lider 693 150
: | em ndmero de seguidores no Qualidade de vida
: | Instagram do segmento de fast
: 2020 2023 | casual, gracas a dois fatores: 2023 2020 2023
I I
L ] Alimentacao saudavel
I
CAGR i : 1. 2,

5 0, 13 X (0) [©)
Seguidores no i 41% I Boca a + | Construcao T 19% 25%
Instagram(20-23) i 1 boca” de marca Sci

s ] sécios
1 I
' !
I >
Numero de Posts I 289 ! Vinculos com prqdutores 1.259 1.562
: i locais de alimentos
I I

/a 1. “Vocé conhece os restaurantes Jeronimo e Madero?” 2. “Como vocé avalia sua experiéncia no Madero?” 3. “Como vocé avalia sua experiéncia no Jeronimo?”

Ambos Apenas o Madero Positiva Negativa Nunca consumi Positiva Negativa Nunca Consumi

Visando entrender
mais sobre como as
marcas Jeronimo e
Madero sdo vistas e
sobre os gostos e
habitos alimentares
dos brasileiros,
algumas perguntas
selecionadas foram
compiladas em um
Google Forms.

-
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81,3% 18,7%
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Saboroso e Sustentavel

GRUPO

MADERO

No que tange o emprego de praticas sustentaveis em cadeias de producao, o Madero é referéncia no Brasil. A companhia esta bem

alinhada com os principios ESG, e por isso, consegue embutir um prémio no preco de seus produtos.

Pao artesanal e assado na hora do consumo

Prémio por organicos

Tomates comprados de fazendas organicas

"

Carne natural e misturada na receita do Chef

v

Alface organica produzida sem agrotéxicos

Sem mau-trato animal

CERTIFICACAO
POR AUDITORIA

/ B

Sem conservantes Sem aditivos quimicos

v v

Em margo de 2023, o Grupo Madero e a B8 assinaram um contrato que tem como principal objetivo a coleta do 6leo utilizado na cozinha dos restaurantes e seu uso na
producdo do biodiesel. Tal iniciativa representa mais um passo importante da companhia, reiterando seu comprometimento com praticas sustentaveis.

Produgdo nacional de Biodiesel e % de mistura no diesel

Uso

O 6leo é utilizado no preparo dos
alimentos nos restaurantes do

Grupo Madero...

mmmm \/olume de biodiesel e % de mistura obrigatodria

Transporte

.. 0 6leo de cozinha usado é
transportado até a unidade da
BSBIOS em Marialva/ PR...

Producgao

..0s residuos de éleo de cozinha
industrial sdo transformados em
biodiesel pela BSBIOS

2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E

CONTRATO DE
VENDA

B Recolhimento de 55 mil litros de
6leo de cozinha por més

B Os residuos serdo recolhidos das 275
unidades pelo Grupo Madero

m O 6leo deve ser levado até a cozinha
central em Ponta Grossa (PR)

m Por fim, a BSBIOS leva-os para

Marialva (PR)
m Receita gerada ao Grupo Madeiro:
R$ 200 mil
Erasmo Battistella Junior Durski
BSBIOS Grupo

Madero

@ pactual\
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Tese de Investimento

A partir de um estudo minucioso do Grupo Madero, 4 pilares foram desenvolvidos
para compor nossa tese de investimento na companhia:

Verticalizar para Conquistar

A operacao da companhia é completamente
verticalizada, o que se traduz em controle de
qualidade e eficiéncia.

GRUPO

MADERO

Preco Alvo

R$ 13,99

18,1x

EV/EBITDA

@g pactual



Verticalizar para conquistar MABERo

A companhia esta presente em praticamente todas as etapas de sua cadeia produtiva, tendo controle sobre a producao de parte
dos insumos, o preparo dos ingredientes, 0 armazenamento e o transporte deles até os restaurantes.

Comer cializag:&o nos restaurantes “Quanto mais centralizado, melhor vai ser. Estamos sempre pensando no
Os produtos sdao comercializados nos nosso cliente, na qualidade do alimento que estamos oferecendo, algo
principais restaurantes : Madero Stake que seja saboroso e sauddvel. Nossa ideia é sempre ampliar. Ter o controle
House, Madero Container e Jenorimo. do processo nos trouxe mais rentabilidade, pois os custos sGo menores,
além de garantir um alto padrdo de produtos em toda rede” / ‘

Junior Durski, CEO e fundador do Grupo Madero

Transporte via modal rodovidrio IA alta rentabilidade e eficiéncia de custos referidas no discurso de Junior Durski sdo refletidas

Cozinha Central até os restaurantes da .
companhia por uma frota prépria. Margem EBITDA*  ess==Crupo Madero  ====Shake Shack  e===Burger King e ArcOS DoOrados

Produg:c’io e armazenamento
Os ingredientes da mercadoria final sdo
produzidos e armazenados em Ponta
Grossa, no Parana.

Plantio das verduras orgdnicas
E feito o plantio de parte dos legumes,
verduras e frutas a serem utilizados no
preparo dos ingredientes.

2019 2021 2022 37123

* Os valores utilizados para o calculo da margem do Grupo Madero e do Burger King sdo ex-IFRS 16. Para
Burger King e Arcos Dorados, foram consideradas apenas as operagdes no Brasil.

SociiCapital H H H = . : @ paCtUa‘\\
D OVQereW | Setor | Marcas | Vertlcallzagao | ApOSta | Valuatlon | RISCOS Fontes: Rl Arcos Dorados, Rl ZAMP, Rl Shake Shack, Rl Madero, Socii Capital




Fazenda Madero M R0

O ponto de partida da operacao do Madero comeca na producgao, o plantio do alface em uma fazenda exclusiva, além da plantacao
de outros ingredientes em fazendas parceiras, reduz a exposicao da companhia a variacdes nos precos dos insuMmos.

A fazenda fica bem proxima da Cozinha Central (local onde sdo produzidos e armazenados os principais
ingredientes da companhia), implicando na otimizacao de custos logisticos.

Destaques

Area de producio: 40 hectares

Cozinha Rodovia Deputado Jodo Chede
v Central

Foco: Produgao de alface organico

Investimento: Mais de R$ 6,5 mi

Distdancia: 49,6 km

Tempo de viagem: 1 hora e 19 minutos
——————————————— Localizacdo: Palmeira/PR 3 Fazenda e
Madero
A alface americana organica utilizada pelos restaurantes do Grupo Madero é ..a infraestrutura da fazenda é completa, o emprego de tecnologias de ponta
proveniente da Fazenda Madero, a qual o grupo possui exclusividade... aufere ao Madero maior controle sobre a qualidade de seus ingredientes.

Produg¢do da Fazenda Madero

HAlface ®mTomate M®Minirepolho ®Morango ®Outros

B Camaras
_____ :\?:s“:i’z: Refrigeradas
70 mil kg Irrigacdo de
alta tecnologia
Estufas
Captacao
De agua

[socicapitar Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo| Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Madero, Socil Capital @pactuak\




Cozinha Central I

A Cozinha é o ponto central da operacao do Madero, basicamente tudo que € utilizado e consumido nos restaurantes € preparado em
Ponta Grossa, no Parana.

Estrutura da operacdo da Cozinha Central I ..aproximadamente 96% da producdo dos alimentos comercializados pelo Grupo

Madero (pées, linguicas, bacon, molhos, temperos..) advém da Cozinha Central.

Os caminhées da frota da Producgdo dos alimentos comercializados pelo grupo Madero
companhia séo carregados

com as mercadorias

L@, os ingredientes sdo
produzidos

.............
-----
.....

Cozinha Central

- Capacidade de produg¢do

-------- i 5,7 milhdes de paes por més

S
. .
. .
Ttanans®

. .
-----
--------------------------------

As mercadorias sdo
empacotadas e estocadas no
armazenamento da Cozinha | e 9,0 milhdes de hamburgueres por més

A matéria-prima chega em
Ponto Grossa/PR, onde estd
localizada a Cozinha Central

Linha de produgao composta por um
maquinario de ponta

Nos Ultimos anos, inUmeros investimentos para a ampliacdo da capacidadede | |  cooeeeeeemeooeed
armazenagem e producdo da Cozinha Central foram efetuados...

() o o
96% Suficiente para abastecer uma rede

de até 500 restaurantes

Capacidade produtiva (milhées de unidades por més) ~ mHambuUrger WP30 gmm L L
Cap|ta| Investido 18-22
R$ 3414 milhdes
275 lojas ja abastecidas
I I 55%

2018 2019 2020 2021 2022
@ pactual\
Fontes: Rl Madero, Socii Capital

Capacidade ociosa

45%
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Transporte Rodoviario

1 | Acompanhia é responsavel por 100% da logistica por trds
do transporte das mercadoras da Cozinha Central até
cada um dos seus restaurantes..

E propria de
:caminhdes
i do Grupo

Os caminhdes do Madero transportam diversos itens, incluindo ingredientes,
guardanapos, uniformes e pratos.

Forma de divisdo dos containers

Refrigerados

Congelados

'-----i Grande parte dos produtos é transportado em engradados sustentaveis

@opitul

Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo| Aposta | Valuation | Riscos

GRUPO

MADERO

Enquanto grande parte das companhias brasileiras opta por terceirizar a logistica de suas respectivas operac¢des, o Grupo Madero
possui um frota prépria de caminhdes, sendo assim, um diferencial da companhia.

O sistema logistico da companhia é bastante avancado e consegue mapear
perfeitamente a demanda de cada um dos restaurantes...

GRUPO
MADERO

Restaurante Status

As unidades sdo abastecidas com

S&o Paulo (Sp) —Unidade 7 Reabastecer base em suas prép”as demandas

Curitiba (PR) - Unidade 2 | Reabastecer

..... i 98,5% semanalmente

Santos (SP) — Unidade 1

Reabastecer

..além de levar as mercadorias da Cozinha Central até os restaurantes, os caminhoes
sdo reabastecidos e ja voltam carregados de insumos para o complexo.

Rota dos caminhées

Caminhdes levam os ingredientes até os restaurantes ...
| -

Cozinha
Central

‘Qeto
rn o
afhja Carregad
Os

Fornecedores

=)

Restaurantes

@ pactual
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Traduzindo em Eficiéncia e

O Grupo Madero consegue tirar grande proveito da verticalizacao do seu modelo de negdcio, seu ciclo de caixa € baixo, as despesas
gerais e administrativas vém sendo diluidas e ainda assim, a companhia possui baixa alavancagem operacional.

Um modelo de negdcio verticalizado como o do Grupo Madero permite diluicao I ..além disso, tal verticalizagcdo promove otimizacao dos prazos, fazendo com que a
das despesas gerais e administrativas a medida que o numero de lojas cresce... companhia tenha um ciclo de caixa baixo.

Despesas gerais e administrativas (R$ mi) mmmm Despesas gerais e administrativas Ciclo de caixa Ciclode Caixa =====PME esm==pPMRY e pPMPF
=96 da receita liquida

Aumento dos estoques

2019 2020 2021 2022 2023
Mesmo com uma operacao extremamente verticalizada, a companhia néo é
muito alavacanda do ponto de vista operacional.

Breakdown dos custos B Custos das mercadorias B Custos de trasnformacao B Custos logisticos

18,9

14,9 31,2 33,8
Custos fixos
o Aproxumagamente 2018 2019 2020 2021 2022
Custos variaveis > 15%
Aproximadamente g -289 -26,5

[sociCapitat Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo| Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Madero, Socii Capital @pactualx



GRUPO

Tese de Investimento

MADERO
A partir de um estudo minucioso do Grupo Madero, 4 pilares foram desenvolvidos
para compor nossa tese de investimento na companhia:
Preco Alvo
R$ 13,99

Aposta Vencedora

A companhia decidiu crescer enquanto outros estavam 18.1

encolhendo, e agora, apds ter conseguido reestruturar y IX

sua divida, colhe os frutos dessa expansao. EV/EBITDA

ISociiCclpltal @g pactual



“Sintomas” do Covid-19 e

Com a chegada da pandemia e o lockdown, as pessoas pararam de ir aos shoppings e lojas, o que impactou drasticamente
o setor de varejo financeiramente. Um fator que amenizou esse efeito foi o crescimento do e-commerce.

Em um primeiro momento, 2020 mostrou que as vendas online seriam o I ..porém, o efeito da pandemia mudou o habito de consumo da populacdo. Mais de 70%
“remédio” para o distanciamento... dos brasileiros passaram a comprar mais online depois da Covid-19.

Crescimento da receita com vendas de varejo via e-commerce Share por modalidade de venda no setor de varejo em 2021

E-commerce pds pandemia (final 2020) . ‘

Noticia: Vendas online triplicam participacao
E-commerce ao final de 2019 no varejo desde 2019

E-commerce

B Venda Fisica

O instrumento que salvou o varejo no periodo de lock-
-down hoje é crucial para o funcionamento do setor.
Com mais de 17% de participagdo no volume
transacionado, o e-commerce mais que triplica sua
participagdo com relagdo a 2019 que representava
apenas 5% das vendas.

17,9%

Fontes: ABCOMM

I Desta forma, o ano de 2021 concretizou a necessidade das empresas de varejo I ..no entanto, todo o setor sofreu drasticamente com uma reducao abrupta de
investirem em servicos online... receita, o que levou inUmeras empresas a faléncia.
Comparativo entre os 4 setores do varejo Indice Cielo do Varejo Ampliado deflacionado pelo IPCA
Posicao Produtos Crescimento 20-21

1@ Refeicoes +49%

2° Roupas +43%

3 Alimentos +42%

a AN [0)
4 Eletron ICOS +33 /0 Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr May Jun Jul Ago Ago
19 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20

[sociCapitat Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: ABCOMM, Cielo, Socii Capita @gpactual‘»



Expansao Arrojada MABERO

A pandemia teve efeitos devastadores para o setor de restaurantes, com o Madero ndo foi diferente, no entanto a companhia apostou
em uma expansao arrojada, com base na captacao de dividas.

2020 foi marcado por uma recessao da economia brasiliera, e mesmo assim, foi I ... de inicio os resultados foram aquém do esperado, principalmente para unidades do
O segundo ano em que o Grupo Madero mais abriu lojas... Madero Steakhouse, visto que a queda do fluxo de pessoas em shoppings foi drastica.

Variagdo do PIB real (tri) x Indice de confianca do consumidor =~ e====\/ariacdo PIB real  =====|CC Fluxo de visitas em shoppings (01/01/2019=100)

i

Abertura de 35 novas lojas

2019 2020 2021

Receita média por unidade (Madero Steakhouse)

%A

2020 2021

2019 2020 2021 2022 2023

LN
e o . . . ~ . . (
[sociCapitat Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: IBGE, 1PV, Rl Madero, Socii Capital \l'lt/g pactual



@opimi

A Vacina

GRUPO

MADERO

O rapido crescimento de lojas da companhia foi sustentado por uma grande captacao de dividas. Desde entao, a empresa que ja teve

mais de 14x de alavancagem vem sendo mais cautelosa.

I O plano de expansao foi interrompido até que a empresa possa voltar a tomar
novas dividas

Endividamento 2018-2023

o o 898
= Divida Liquida 834
T %i
2018 2019 2020 2021 2022 3T23

I ..ainda assim, a companhia deve tomar cuidado com a forma a qual escolherd
para se financiar, pois tem dois covenants.

Covenant 1

Alavancagem 2023 Covenant

2,5%

Covenant 2

Divida Bruta maxima igual a R$1,2 bilhdo sendo certo que, caso a
Companhia venha a realizar um IPO ou sua Divida Liquida/Ebitda acima
atinja um patamar igual ou inferior a 1,8 vezes, o covenant financeiro
mencionado neste item nao sera mais exigido.

Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | valuation | Riscos

e ©

[ Q| CRA emitido pelo Grupo Madero em 2022' ]

Valor dos Direitos Creditérios: R$ 500 mi

Vencimento 12 Série: 15 de margo de 2028

Remuneracdo 12 Série : IPCA + 9,17%

Vencimento 22 Série: 15 marco de 2027

Remuneracgdo 22 Série : CDI + 3,5%

Amortizac¢do do Principal: parcelas mensais a partir do 18° més
Garantias: Nao ha garantias reais ou pessoais, além do Regime Fiduciario
Lote Adicional: Opcional até 20% do valor da emissédo

Rating: A

Porcentagem de dividas de Longo Prazo

@9 pactual\
Fontes: Rl Madero, Socii Capital



l As perspectivas para o cenario macroecondmico sao favoraveis, projecdes indicam que as préoximas reunides

do COPOM serao marcadas por cortes de juros, favorecendo futuros resultados financeiros da companhia.

e ETT] PREF

e e L [ L L B R R B R . R EE—

42 63 126 252 378 504 630 756 882 1008 1134 1260 1386 1512 1638 1764 1890 2016 2142 2268




Apostando no Delivery MABERo

A pandemia mostrou ao Grupo Madero como o e-commerce pode ser uma importante fonte de receita. O delivery agora constitui uma
canal de vendas relevante para a companhia, sendo responsavel por 15% de seus proventos.

Em uma busca pela digitalizacdo da operacdo da companhia, o delivery se torna .. 0 Grupo Madero pretende crescer no delivery com vendas no app proprio, além de
o principal driver no fomento desse processo... aumentar a recorréncia dessa receita...

Breakdown receita com canais digitais mTotemSalao mDrive-Thru  mDelivery Share por modalidade de delivery 9M23

GRUPO

MADERO

@ Rua Quata, 300

NOVIDADE!

Clique aqui

2021 2022 2023*

I ..ainda assim, o delivery deve apenas agregar valor aos restaurantes, nao sendo o
principal foco para a expansao da companhia.

B MarketPlace mApp Proprio

Quata

@ RuaQuats, 662 - 0.4km
Aberto - Fecha as 22:30

Tempo de entrega estimado: 50 min

Participagdo do delivery na receita bruta dos restaurantes

Programa de Fidelidade

Quata

JERONIMO Rua Quata, 662 - 0.4km

BURGER © Aberto - Fecha as 22:30

Temnn de entrega estimadan: 50 min

®
o Cashback Histérico Perfil

P Delivery, retirada e pedido online

3722 4T22 1123 27123 3723
mmmm Receita Delivery (R$ mm) =% da Receita

Contém 4 cardapios: Madero, Jeronimo, Dundee e Legno

“Prefiro abrir um restaurante novo a abrir duas dark kitchens, pois
vou capturar todo o faturamento e margens melhores”.

Ariel L. Szwarc — CFO Madero

btgpactual\
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Cobertura do Delivery

MADERO

Para entender melhor como o Grupo Madero esta posicionado em termos de delivery, realizamos uma analise que mapeia as
respectivas lojas da companhia e computa o alcance médio na qual elas realizam servicos de entrega.

Sao Paulo

Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | valuation | Riscos

Em Sao Paulo, as lojas do Jeronimo, por si sé, possuem um servico de delivery que cobre de
forma bastante eficiente as principais areas da cidade. Dessa forma, € possivel concluir que o
Grupo Madero consegue atender a toda sua demanda na capital paulistana sem problemas.

7

QAU IVIIVGULL

PAULISTA

SANTANA
VILA
GUILHERME
LAPA NS 9 / DANJUABRII())IXlZL
VILA y
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\ RlILDE ITAQUERA
ARTUR ALVIM
LA YARA ;
A L (
MOOCA 9 s Ny
BUTANTA JAPIN /
| g\ VILA FORMOSA

‘7\7
/ VILA PRUDENTE 7 ARICANDUVA

MARIANA IPIRANGA

1O CIDADE SAO
MATEUS

1), Séo Caetano
"VILA DA SAUDE do Sul

JARDIM DAS
MARAVILHAS

0

CAMPO LIMPG '\

\\ SANTO ANTONIO

\ A
e 9 » JARDIM 2

IDADE e
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Cobertura do Delivery MABERo

Para entender melhor como o Grupo Madero esta posicionado em termos de delivery, realizamos uma analise que mapeia as
respectivas lojas da companhia e computa o alcance médio na qual elas realizam servicos de entrega.

Rio de Janeiro

levados em conta os restaurantes de ambas as linhas, Madero e Jeronimo. Assim, é possivel concluir

No Rio de Janeiro, a cobertura do delivery do Grupo Madero acaba sendo inferior, mesmo quando
gue, no ambito do delivery, hd muito margem para expansdo, o mesmo vale para outras cidades.

ROCHA
MIRANDA

MAL. HERMES
VILA MILITAR

\wha do
D ,Eg\ndao

9

?

MADUREIRA

EALENGO VILA VALQUEIRE

JARDIM SULACAP

PRAGA SECA

TAQUARA
PECHINCHA

COLONIA FREGUESIA DE
JACAREPAGUA

CURICICA

CAMORIM

ALTO DA
BOA VISTA

SRR
r
\llt/g pactual
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Skin-in-the-game MABERo

A capacidade de navegar periodos complexos, esta totalmente atrelada ao management competente da companhia, a expansao e a
gestdo de endividamento vista nos Ultimos anos refletem o apetite por risco dos controladores.

Parte da remuneracao dos integrantes da diretoria estatutaria € dada em acoées, uma das

Diretoria Grupo Madero . . . .. <
P I formas mais poderosas de alinhar interesse dos administradores a performance.

Remuneragdo dos integrantes da diretoria estatutdria

B Remuneracao fixa B Remuneragao por agdes

Nome Cargo Acdes (%) Conselho

@apiml

—

Junior Durski Presidente e Fundador 205.400.631 59,30% SIM 2020 2021 2022

Ariel Szwarc VP Financeiro 11.482.150 3,32%

THE
Rafael Mello VP Operacional 2.296.430 0,66% A WY INVESTMENT
2 CHECKLIST “Estes (gerente-proprietdrio) sGo sécios ideais para
Ronaldo Valverde | VP Engenharia A fazer parcerias”
 In-Depth Research - The Investment Checklist
Marcelo Aldenucci| Diretor de RI

Hianaé Schramm | Diretora Junior Durski, além de fundador, € o atual

: presidente do Grupo Madero, no momento, ele
Nicolas Gorguet Diretor 2.296.430 0,66% A detém 59,3% das agdes da companhia. Sendo assim,
MICHAEL SHEARN um caso classico de gerente-proprietario.

8| Murilo Proenca Diretor 1.148.210 0,33%

Overview | Setor | Marcas | Verticalizagdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Madero, Socil Capital bt



Tese de Investimento

A partir de um estudo minucioso do Grupo Madero, 4 pilares foram desenvolvidos
para compor nossa tese de investimento na companhia:

GRUPO

MADERO

Preco Alvo

R$ 13,99

Fast-Casual e Casual dining
A operacao da companhia diversifica-se em dois

segmentos que possuem solidas avenidas de crescimento,
com cases de sucesso tanto no Brasil, guanto nos EUA.

As Marcas Madero
A companhia possui marcas fortes nos dois

segmentos em que atua, além de estar
comprometida com causas ESG.

Verticalizar para Conquistar
A operacao da companhia é completamente

verticalizada, o que se traduz em controle de
qualidade e eficiéncia.

Aposta Vencedora
A companhia decidiu crescer enquanto outros estavam

encolhendo, e agora, apds ter conseguido reestruturar
sua divida, colhe os frutos dessa expansao.

18,1x

EV/EBITDA

ISociiCupltal

btgpactual
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Tese de Investimento

Valuation
Mas como nossa tese se traduz em nUmeros?

GRUPO

MADERO

Preco Alvo

R$ 13,99

18,1x

EV/EBITDA

btgpactual



NUumero de Lojas e Receita MABERo

Como se da o crescimento da companhia em nossas projecdes?

Nos primeiros anos da projecdo, a companhia expande em um ritmo de 3 lojas ..a receita vai em linha com a abertura de novas lojas, o que explica o CAGR de 9,9%
a0 ano, até que ela se desalavanca e volta a crescer de forma mais agressiva... esperado entre 2026 e 2033,

Numero de lojas ® MaderoSTH ®m MaderoCTN  ® Jeronimo ® Franquias m Outros Receita operacional liquida (R$ mi) ® MaderoSTH m MaderoCTN  m Jeronimo M Franquias e outros

CAGR 26E-33E: 9,9%
452

2023E  2024E  2025E  2026E 2027 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Para as lojas do Jeronimo, adotamos um curva de maturacao de dois anos (-40%,
-20%). Enquanto para o Madero (STH e CTN), embutimos um prémio de 20% na

receita do primeiro ano das lojas, com a situacao se normalizando no segundo.
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 203IE  2032E

TN
L bt9 pactual
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~ GRUPO
apex ade EXpansao MADERO
Quanto foi demandado em investimento para que a companhia expandisse nesse ritmo? Qual é o retorno?
Por conta da maior expansao da companhia a partir do ano de 2026, ha um Por fim, o investimento em Madero STH justifica-se por um maior retorno, afinal, a marca
aumento significativo no Capex. possui capex semelhante as demais, porém detém maior receita por unidade.

Capex de expansdo (R$ mi) mMaderoSTH mMadero CTN  mJeronimo TIR das lojas

24%
Madero

STH

13%
Jeronimo

Andlise de sensibilidade Jeronimo (RMU vs. Capex)

CAPEX

79
53
72
37 TIR
=0 26 26 4900
26
36 5000
k(o) 31
27 5100
5200
m 0B

2023E  2024E 2025E 2026E  2027E  2028E  2029E 2030E  203IE  2032E  2033E
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RMU
4.300 4.400 4.500 4.600 4.700
13% 14% 14% 14% 14%
13% 13% 13% 14% 14%
13% 13% 13% 13% 13%
12% 12% 13% 13% 13%
12% 12% 12% 12% 13%
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® GRUPO
Leasli ng MADERO
Com o crescimento do numero de lojas, € importante projetar o passivo de arrendamento e o direito de uso gerado por ele. Para
trazer os alguéis a valor presente, usamos uma taxa de desconto de 9,5% e reajustamos as parcelas pelo IGPM acumulado.

Para direito de uso, as adi¢des correspondem ao pagamento de 10 anos de Os pagamentos de juros correspondem a 9,5% do passivo total, valor calculado por meio
aluguéis corrigidos pelo IGPM e o saldo é remensurado anualmente. dos juros pagos anteriormente pela companhia. Para fins contdbeis, sdo recaptalizados.

Proje¢do passivo de arrendamento (R$ mi) . Passivo BoP Breakdown passivo de arrendamento 2033E (R$ mi)
mmmm Remensuragdes

mmm AdicOes

e APNOrtizagao de principal 72 34 87 -87 -143
L |
882 I I 846
Passivo de Adicdes Remensuragdes Pgto. Juros Encargos Amort. Passivo de
Arrend. financeiros Principal Arrend.

iz Andlise de sensibilidade taxa de atratividade vs. parcela de aluguel/loja
19
Taxa de atratividade
Passivo 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%
11
26 11 -400 827.773 813.328 799.384 785.919 772913
25 25 25 g
AN -450 854.475 838224 822.536 807.388 792.757
5
% -500 881.176 863.120 - 828.858 812.601
7S 725 724 720 o
g -550 907.878 888.016 868.842 850.328 832.445
Q
-600 934.580 912.912 891.995 871.797 852.289
2023E  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  2032E  2033E
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Geracao de Caixa e Endividamento

MADERO
Como se da a geracao de caixa e a amortizacao das dividas da companhia em nossas projecdoes?
Ao longo do periodo analisado, projeta-se que a empresa apresente um bom ..assim, a partir das nossas projecdes, a geracdo de caixa do Grupo Madero sera suficiente
fluxo de caixa operacional.... para amortizar a divida, com alguns refinanceamentos.
Projecdo de FCO (R$ mi) .

Projecdo da divida (R$ mi)

s Amortizacdo mmmm Refinanceamento emmmmmDivida EOP

865
804 828
750
701
e @ © 347 415
654
(38)
597
504
256 2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  203IE  2032E  2033E
343
Além disso, ndo enxergamos riscos da companhia voltar a estourar seu covenant (2,5x),
22 retomando um nivel de alavancagem sustentavel em 2026.
Divida Liquida/EBITDA
_______________________________________________
24
’ 2.3 2,
1,7
13
1,0

0. 0,4 0
2023E  2024E 2025E 2026E 2027E  2028E  2029E 2025E 2026E  2027E  2028E 2029E 2030E  203IE

2030E  203IE  2032E  2033E 2023E  2024E

0,1 0,0
Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | valuation | Riscos
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Valor Justo da Companhia MABRRO

Quanto vale o Grupo Madero?

Os fluxos foram descontados com base em um rolling wacc, visto que a ..assim, chegamos em um Enterprise Value para a companhia de R$5,8 bi, sendo
estrutura de capital da companhia muda ao longo dos anos... apenas 2/5 na perpetuidade.

FCFF Descontado (R$ mi) DCF Breakdown (R$ mi)

EV
R$ 5.777 MM

364
335
326
317
311
PASS) >89
270
257
240
230
3.235

2023E  2024E 2025E 2026E 2027E  2028E 2029E  2030E  203IE  2032E  2033E 2023E-2033E

Perpetuidade

Divida Lig.

Equity Value
[sociCapitat Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Grupo Madero, Socii Capital @pactual
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Estressando Cenarios I

Foram premissados trés cenarios. No otimista, o g de crescimento € 0,5% superior ao do base e ha 48 lojas a mais. No pessimista,
projetamos um g 0,5% inferior ao do base, com 48 lojas a menos

No cenério otimista, a capacidade produtiva maxima da Cozinha Central é A andlise de sensibilidade entre o WACC de 2033E e 0 g de crescimento nos permite
atingida. J& no pessimista, o nUmero de lojas chega apenas a 404 estipular o Enterprise Value para diferentes cenérios

Stress test Rolling WACC - Cendrio Base

Premissas estressadas

g 2'5% 3,5%
Numero de lojas . . . .
404 lojas RZEACIEEMIRZARGEN 500 lojas

2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  203IE 2032E  2033E

Varidveis impactadas
Margem EBITDA - “ - Andlise de Sensibilidade — Cendrio Base
33E (ex IFRS-16) WACC
EV 1% 12% 13% 14% 15%
EV REE2 LD R$ 6,4 bi 2,0% 6.654.486 6.015.956 5.517.423 5121222 4.801.709
2,5% 6.877.155 6.179.820 5.640.847 5215979 4.875.632
EV(QEI/BFIRTS% 16,3x 20x o 30% 7.128.683 6.362.485 5776974 5.319.579 4.955.864
35% 7.415.068 6.567.383 5.927.873 5.433.320 5043249
Target price R$123 R$15,7 4,0% 7.744.096 6.798.837 6.096.084 5.558.768 5138.790

Overview | Setor | Marcas | Verticalizagdo | Aposta | Valuation | Riscos Fontes: Rl Grupo Madero, Socii Capital bt
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GRUPO

Multiplos Comparaveis e Transacoes Relevantes wibiko

Quando os multiplos sao levados em consideracao, como estdo precificadas as companhias do setor? E qual seria o retorno do Carlyle
caso o grupo decidisse sair da operacao?

A partir da analise via multiplos, é possivel notar que as companhias do Analisando os fluxos de caixa para o acionista, percebe-se que o Carlyle comprou
segmento de fast casual possuem um prémio em seu valor de mercado. uma boa companhia, mas a um multiplo préximo de seu valor justo.
EV EBITDA x Margem EBITDA Ex IFRS-16 Fluxo para o Carlyle (R$ mi)
25 'm
<
m
@
—|
O
>
20 % Aporte de Aporte de
2 . R$ 700mi R$ 300mi
GRUPO ! !
MADERO i
.....
s o =
o«
SHAKEC >
SHAM K==

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

Considerando a saida da Carlyle em 2026, & um multiplo EV/EBITDA
de 18,1x, a gestora de private equity conseguiria arrecadar uma
quantia estimada em R$3 bilhées (dada a sua fatia de 34,4% no
Grupo Madero), que quando ponderada junto aos respectivos

oo aportes efetuados de 300 e 700 milhdes e os outros fluxos

BRANDS? intermediadrios, resultaria em uma taxa interna de retorno de 11,5%.

Margem EBITDA (atual)

0
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | valuation | Riscos Fontes Rl Madero, Soci Capita @pactual
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Riscos

GRUPO

MADERO

Fatores que podem afetar a companhia g, consequentemente, nossa recomendacao.

A

Overview | Setor | Marcas | Verticalizacdo | Aposta | Valuation | Riscos

- >
Probabilidade

Riscos Especificos

[E1] Expansdo Ineficiente: Caso a companhia nao consiga expandir como
previsto, seu valor de mercado seria bastante impactado, dado que haveria um

efeito direto em sua futura geracgao de caixa.

[E2] Descontrole da Divida: Um eventual descontrole do nivel de endividamento,
estrapolando os covenats estabelecidos, limitaria o crescimento da companhia,
impondo-a uma série de restrigoes.

Riscos Setoriais

[S1] Mudanga de habitos dos consumidores: Uma mudang¢a nos habitos dos
consumidores, por qualguer gue seja o motivo, poderia acabar afetando as
tendéncias do setor.

[S2] Aumento do Preco da Carne: Um aumento relevante no preco da carne
pode acabar corroendo as margens das companhias e/ou levar & uma queda no
volume de suas vendas (caso haja repasse ao consumidor final).

Riscos Macroecondmicos

[M1] Permanéncia/Aumento dos Juros: Por ser uma empresa endividada, um
aumento dos juros no curto prazo teria um impacto relevante sobre seu
resultado financeiro e, consequentemente, sobre sua geragcao de Caixa.

[M2] Desaceleracao da economia: Uma queda na atividade econdmica pode
acabar levando a uma reducgao da renda real dos brasileiros, o que tudo o
mais constante, acarretaria uma queda do consumo.

btgpactual
Fontes: Rl Grupo Madero, Socii Capital Q
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Indicadores Favoraveis e

As perspectivas de crescimento para o varejo alimentar no Brasil sao 6timas, com o crescimento da populacao, o aumento do seu
poder de compra, a urbanizacao e o delivery sendo grandes drivers.

O ritmo com o qual a populacdo aumenta no Brasil vem decaindo nos Ultimos Apds registrar seu pico no periodo pandemico, o desemprego vem caindo nos Ultimos
anos, ainda assim, projeta-se um crescimento dela até 2030... meses.
Populagdo Brasileira (milhdes)

215
02 I 203 2O C T ° >~ il 23
190 J°°°
197
195

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202 2022 2030 2019 2020 2021 2022 2023

Desemprego

@ pactual

@qpitul
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As perspectivas de crescimento para o varejo alimentar no Brasil sao 6timas, com o crescimento da populacao, o aumento do seu
poder de compra, a urbanizacao e o delivery sendo grandes drivers.

Projeta-se um crescimento do PIB brasileiro nos proximos anos, gue mesmo O aumento das mulheres na forca de trabalho implica em uma maior busca por
sendo moderado, impactaria positivamente o setor. alimentos fora de casa por parte delas.

Crescimento do PIB real no Brasil Participagdo feminina na forga de trabalho

<>

43,60%

2021 2022 2023E 2024 E 2025E 34,90%

1990 2022 2022

GRUPO

Indicadores Favoraveis e
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Wellness MASERO

Com o wellness se tornando um tendéncia cada vez mais consolidade no mundo, companhias do segmento de fast casual, por
comercializarem produtos de maior qualidade, podem acabar se beneficiando disso.

O mercado de wellness, como um todo, vem crescendo bastante nos Ultimos anos,
além disso, as perspectivas futuras sao otimistas.

Tamanho do mercado de Wellness no mundo (U$ tri)

Consciéncia

6,51

O mercado de wellness refe-se a
um setor da economia que
engloba produtos relacionados a
saude e bem-estar, consistindo
em trés pilares: saude fisica, saude
mental e nutricao.

2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

(o

pactual

SociiCapital A H
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@qpitul

Wellness

Com o wellness se tornando um tendéncia cada vez mais consolidade no mundo, companhias do segmento de fast casual, por
comercializarem produtos de maior qualidade, podem acabar se beneficiando disso.

GRUPO

MADERO

Em consonancia com essa tendéncia, o numero de adultos que praticam
atividades fisicas vem crescendo...

... 0 Brasil, por sua vez, parece estar bem posicionado em meio a essa trend global, o

que pode gerar excelentes oportunidades para empresas que aqui atuam.
Porcetagem de adultos que praticam atividades fisicas

Porcentagem da populagdo que vai & academia

%
/

.I.
]

D.—(O]

24%
21% %
20%
19% 19%
15%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Apéndice
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Sazonalidade

MADERO
Em geral, empresas que fazem parte do setor de varejo discricionario tem sua receita afetada pela sazonalidade

..0 mesmo vale para o varejo como um todo, em gue geralmente, a maior parte das
das redes do Grupo Madero...

Percebe-se que o ultimo trimestre do ano é o mais importante para a receita
vendas ocorre no més de dezembro.

Participagdo dos trimestres na receita liquida da companhia

ml“

2720 3720 4720

Volume de vendas no comércio varejista (indice base fixa (2022=100))

140
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Shake Shack- Financials e

Como vem sendo o desempenho financeiro do player mais comparavel ao Grupo Madero nos EUA?

As margens da companhia americana sdo, em geral, bem inferiores as do O Shake Shack sempre esteve muito menos alavancado que o Grupo Madero, sendo
Grupo Madero, reiterando a eficiéncia acima da media da companhia brasileria. sua divida liquida negativa em alguns anos.

Margens e Margem Bruta ~— e==Margem EBITDA  ====Margem Liquida Divida liquida(R$ MM) x Divida liquida/ EBITDA = Divida liquida e Divida liquida/ EBITDA

2023 LT™M

2023 LT™M

SociiCapital POgT btgpactual
\Eapl - Apendlce Fontes: Rl Shake Shack, Socii Capital @ R



Shake Shack- Financials I

Como vem sendo o desempenho financeiro do player mais comparavel ao Grupo Madero nos EUA?

Nos ultimos anos, a receita liquida da companhia vem crescendo em ritmo .. 0 mesmo pode ser dito em relacao ao EBITDA, que teve forte queda em 2020 e agora
acelerado, refletindo o aumento no nimero de lojas... apresenta um crescimento substancial em relacdo aos anos de 2021 e 2022.

Receita liquida (U$ mi) EBITDA (U$ mi)

740
595
523 45,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 LT™M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 LT™M

YSTIRY
( actual
\\?EQ R
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Shake Shack- Financials I

Como vem sendo o desempenho financeiro do player mais comparavel ao Grupo Madero nos EUA?

O EBIT da companhia americana chegou a ser negativo entre 2020 e 2022, ... as movimentacdes do lucro liquido foram bem em linha com as do EBIT, a companhia
apenas esbocando uma recuperacao nos Ultimos 12 meses... ndo tem um ano consolidado lucrativo desde 2019.

EBIT (U$ MM) Lucro liquido (U$ MM)

32,63
27,04
3,73
2018 2019 2023 LT™M 2018 2019 2023 LT™M

24,1

-42,2

SociiCapital POgT @ actual
EQPI - Apendlce Fontes: Rl Shake Shack, Socii Capital d R




Forcas de Porter

GRUPO

MADERO

Como as Forgas de Porter moldam a dinamica do setor em que a companhia esta inserida?

Rivalidade entre
concorrentes

Ameaca de Poder de
produtos barganha dos
substitutos fornecedores
Ameaca de Poder de
novos barganha dos
entrantes consumidores

e —,

Rivalidade entre concorrentes: 4

O segmento de fast casual € composto por inUmeros players, que vao de
grandes redes, a pequenas hamburguerias. Dessa forma, companhias que
qguerem sobreviver nesse mercado devem buscar entregar o melhor custo
beneficio possivel aos seus clientes.

Poder de barganha dos fornecedores: 2

Os ingredientes necessarios para o bom funcionamento da operagao nao sao
escassos, ha inumeras opg¢des para o fornecimento de insumos no setor, o
Grupo Madero, por exemplo, é responsavel pela producdao de parte dos
componentes de seu produto final.

Poder de barganha dos consumidores: 3

O alto numero de players no setor de restaurantes como um todo, faz com
gue os consumidores, naturalmente, tenham certo poder de barganha. Ainda
assim, essa forca acaba impactando menos o segmento de fast casual, sendo
gue algumas redes chegam a nem oferecer combos, por exemplo.

Ameaca de novos entrantes: 4

As barreiras de entrada do setor sao muito baixas, o que explica o alto
numero de pequenos players nao vinculados a nenhuma grande companhia.
Ainda assim, a competividade elavada do setor cria um forte entrave para a
consolidacao dos novos entrantes.

Ameaca de produtos substitutos: 5

A preferéncia dos consumidores varia de acordo com o tempo, e por se
tratarem de produtos com baixo valor agregado, eles podem ser facilmente
replicados e/ ou substituidos sem a necessidade de grandes aportes de
capital.

@opiml

Apéndice
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Recompra de Franquias MADERO

Todas as franquias consideradas importantes pela companhia ja foram recompradas, as remanescentes sao consideradas outliers
com peculiaridades e ndo trariam retorno real em caso de uma possivel recompra.

IA empresa chegou a ter 29 franquias, entretanto, nos Ultimo anos grande parte

delas foi recomprada, restando apenas 6. % de franquias em relacdo ao nimero total de lojas

Ndmero de lojas Madero STH mMaderoCTN mJeronimo mOutros ®Franguia

2023

2,
2019 2020 2021 2022

» $ = I S8

Expanséo veloz  Baixo investimento Qualidade Rentabilidade Controle

BuLLevER  HQ programa de abertura de franquias |

2023*
30/1/2023

2019

‘ & Ha programa de abertura de franquias I ——————————————————————
[‘E’?E"P“"' Apéndice
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Operacao em Shoppings MABERo

Tanto a marca Jeronimo, quanto a marca Madero Steakhouse possuem restaurantes em shoppings, sendo um fator relavante da
parte final da operacao da companhia.

Quase um terco das lojas da linha Jeronimo estdo presentes em shoppings, ... por sua vez, o foco da operacao do Madero Steakhouse sao justamente os shoppings,
sendo grande parte delas proveninetes do estado de Sao Paulo... constiutindo um importe canal de receita para a companhia.

Lojas (Jeronimo) H Shopping mOutros lugares Lojas (Madero Steakhouse) m Shopping mOutros lugares

éndi btgpactual
Apendlce Fontes: Rl Madero, Socii Capital @ Q



Carlyle

MADERO

O The Carlyle Group, firmma americana de private equity, foi fundamental para a saude financeira do Grupo Madero nos ultimos anos,
seus aportes reforcaram a posi¢cao de caixa da companhia, impulsionando sua expansao.

Dessa forma, apds todos esses aportes, o Carlyle assumiu uma posigao de 34,4% na

Nos ultimos 4 anos, o Carlyle fez aportes relevantes no Grupo Madero, sendo o
composicao acionaria do Grupo Madero.

primeiro em 2019 (R$ 700 milhées) e o segundo em 2021 (R$ 300 milhdes).

Valuation dos aportes do Carlyle (R$ bi) H Equity Value ®Divida Liquida

Enterprise Value

Lojas (Madero Steakhouse)

Luiz Renato Junior

Madrid FIP
(Carlyle)

QOutros acionistas

Durski

59,3% *34.4% 6,3%

Madero Industria
e Comércio S.A.

Mila Publicidade e
Propaganda LTDA

2019 2021

@“P““‘ Apéndice

@ pactual

Fontes: Rl Madero, Socii Capital



GRUPO

Fornecedores M R0

Os dois principais fornecedores de carne da companhia sao a Marfrig e a JBS, que desempenham um papel fundamental para o bom
funcionamento da operacao do Grupo Madero.

Os respectivos contratos das companhias Marfrig e JBS com o Grupo Madero ... 0s contratos com os fornecedores sao de longo prazo e preveem reajustes anuais no
podem ser rescindidos mediante notificacdo prévia de 90 dias... preco insumos, dando aos custos da empresa um teor mais previsivel.

Composig¢do da despesa com mercadorias mCarne ®Batata mOutros Inflagdo de alimentos (variagdo mensal)

Reajuste médio de 6% no prego dos
insumos da companhia (acordado
previamente em contrato).

fev/21 Lfev/22

0,0%
2019 2020 2021 2022 2023

@Opitul @ pactual
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Cozinha Central e

Nos ultimos anos, o Grupo Madero fez inUmeros investimentos nas dependéncias do seu complexo industrial, dessa forma, o capex
com a Cozinha Central sera minimo para os proximos anos (apenas manutencao).

A Cozinha Central possui capacidade produtiva para abastecer uma rede de O fato da producao ser armazenada por completo na prépria Cozinha Central, aufere ao
até 500 restaurantes (a companhia possui 275). Grupo Madero maior flexibilidade na hora montar carregamentos personalizados.

Capacidade produtiva mensal (milhées de unidades) mProducdo atual mCapacidade ociosa Tamanho do armazenamento (m2)

Armazenamento refrigerado Armazenamento seco

4900 m2 4.437 m2

1

' Armazenar todos os suprimeiros |
em um lugar permite entregar
' carregamentos personalizados
guando necessario, algo

- fundamental, visto que as lojas
' possuem, em média:

15 dias de estoque disponivel

____________________________________________________

Paes Hamburgueres

SociCapital Al btgpactual
EGP' a Apend|ce Fontes: RI Madero, Socii Capital. O W




Funcionarios I

Além de se destacar pela sustentabilidade de sua operacao, o Grupo Madero também da bastante énfase ao social, se mostrando
uma companhia que da valor aos seus funcionarios.

A companhia possui 7400 funcionarios, que por sua vez, usufruem dos auxilios ... esse & um dos principais motivos pelo Grupo Madero ter um baixa rotatividade de
disponibilizados... funcionarios, estando abaixo da media setorial (como afirma a propria companhia).

Local de atuag¢do dos funciondrios mLojas mCozinha Central mOutros Rotatividade dos funciondrios

2019 2022

- Pacote de moradias proximas
aos locais de trabalho.

- Trés refei¢cbes didrias

SociiCapital a H @
EQPI " Apendlce Fontes: Rl Madero, Socii Capital d
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Saboroso e Sustentavel MAERRO

. No que tange o emprego de praticas sustentaveis em cadeias de producao, o Madero é referéncia no Brasil.

Um grande exemplo de gestdo ecologica por parte do Grupo Madero é ... além disso,, 0 Madero recicla 90% dos residuos de obra e residuos gerados pela
ilustrado no funcionamento do Madero Container e das Ecoparadas... cozinha central.

Ecoparadas % de Material Reciclado ®m Reciclado m Descartado

-Captacdo de energia solar.
-Captac¢do de dgua da chuva.
- Uso do lixo orgdnico como
adubo.

Reuso de Aguas Pluviais

-36% Consumo de Agua

Reuso de Aguas Pluviais

-14% Uso de Energia

@apnm @ pactual
Fontes: Rl Madero



Cronograma de Amortiza¢ao da Divida MABHRo

O reperfilamento

O declinio do CAPEX reflete a queda no ritmo de expansao da empresa no A depreciacdo apresenta um aumento significativo nos Ultimos anos, este decorre,
periodo pds-pandémico. principalmente, do aumento do nimero de lojas e da ampliacdo da Cozinha Central.
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Grupo Madero- Financials MABRRO

Como vem sendo o desempenho financeiro do Grupo Madero nos ultimos anos?

O lucro bruto do Grupo Madero triplicou desde 2017, impulsionado por uma .. o crescimento do EBITDA foi menos significativo nos Ultimos anos, ainda assim, com
forte recuperacao no periodo pré-pandémico... base no que foi registrado em 2022, as perspectivas sao otimistas.
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Grupo Madero- Financials MABRRO

Como vem sendo o desempenho financeiro do Grupo Madero nos ultimos anos?

Assim como o lucro bruto, o EBIT apresentou forte crescimento no periodo pos- ..em relagao ao resultado liquido, a companhia vem apresentado prejuizo nos ultimos
pandemico (apos ter sido negative em 2020)... 5 anos, com o ultimo periodo de lucros tendo sido em 2017.

EBIT (R$ mi) Lucro liquido (R$ mi)
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Grupo Madero- Financials MABRRO

Como vem sendo o desempenho financeiro do Grupo Madero nos ultimos anos?

ApOs consumir caixa em sua operagao por 3 anos, a companhia volta a gerar ..em relagao ao resultado liquido, a companhia vem apresentado prejuizo nos ultimos
caixa no ano de 2022. 5anos, com o ultimo periodo de lucros tendo sido em 2017.

Fluxo de caixa operacional (R$ mi) Liquidez = | jquidez corrente

Liquidez seca

Liquidez geral
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Grupo Madero- Financials MABRRO

Como vem sendo o desempenho financeiro do Grupo Madero nos ultimos anos?

O declinio do Capex reflete a queda no ritmo de expansao da empresa no A depreciacdo apresenta um aumento significativo nos Ultimos anos, este decorre,
periodo pds-pandémico. principalmente, do aumento do nimero de lojas e da ampliacdo da Cozinha Central.

Capex (R$ MM) ®m Novos restaurantes  ®Cozinha central ®mCorporativo EManutencdo Depreciacdo e amortizacdo (R$ MM)
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SWOT MADERO

Quais sao as principais forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas da companhia?

Strengths:

A companhia possui uma operagao extremamente verticalizada,
o que faz com ela tenha margens mais sélidas. Além disso, ela
possui uma marca forte, o que |he da uma grande vantagem em
relacao a competicao.

Threats: Weaknesses:

Por se tratar de uma companhia do setor de
restaurantes, qualquer mudanca nos habitos dos
consumidores pode acabar a prejudicando, mesmo

gue as tendéncias indiguem cenarios favoraveis, o
futuro é incerto.

A companhia esta alavancada, e mesmo
que as projecdes indiquem que a geracao
de caixa futura sera suficiente para que ela
honre seus compromissos, o Grupo Madero
ainda deve ser cauteloso em relacao a sua
divida.

Opportunities:

Ainda ha muitos shoppings
em que a companhia nao

A companhia ja domina o
segmento de fast casual no

atua, sendo uma Brasil, mas ainda ha muito
oportunidade pro modelo espaco para expansao.
steakhouse.
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Projecoes- Custos e Despesas MABERo

Como evoluem os financials da companhia em nossas projecdes?

A medida que o nimero de restaurantes aumenta, os custos vao sendo diluidos, [I A depreciacdo apresenta um aumento significativo nos Ultimos anos, este decorre,
corroendo uma fragdo cada vez menor da receita... principalmente, do aumento do nimero de lojas e da ampliacdo da Cozinha Central.
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Projecoes - Lucro bruto e EBITDA ex-IFRS 16 MADERO

Como evoluem os financials da companhia em nossas projecdes?

l Dado que parte dos custos da companhia s&o fixos, o crescimento do numero l ..da mesma forma, a margem EBITDA pré IFRS-16 tem crescimento moderado ao
de lojas faz com que haja um aumento da margem bruta no periodo... longo da projecao, ultrapassando os 21% em 2028.

Lucro Bruto (R$ mi) B | UCrO bruto e Margem bruta EBITDA ex-IFRS 16 (R$ mi) mmmm EBITDA ex-IFRS 16 e====Margem EBITDA ex-IFRS
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Projecoes - EBIT e lucro liquido MABRRO

Como evoluem os financials da companhia em nossas projecdes?

A companhia apresenta um étimo crescimento do EBIT no periodo projetado, Depois de 8 anos dando prejuizo, a companhia volta a ter resultado liquido positivo em
atingindo uma margem esperada de 18,1% em 2033. 2026.

EBIT (R$ mi) s EB|T e Margem EBIT Lucro liquido (R$ mi) mmmm Lucro Liquido e Margem Liquida
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Estrutura de Capital MABERo

Qual o nivel de alavancagem nas projecdes?

lA partir da geragdo de caixa projetada a companhia vai se desalavancando, mesmo com os refinanceamentos projetados. Chegando a uma relagdo de 35% divida na
perpetuidade

Estrutura de Capital

mDivida mEquity
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GRUPO

Build-Up Lojas — Base MABERo

fidatones om G OO0} 2017 2013 2013 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2023E 2030E 2031E 2032E 2033E

Steakhouse BoP 7.0 72,0 76,0 89.0 91,0 94,0 97.0 12,0 122,0 129,0 1340 139,0 144.0 149,0

Adigdes 10 4,0 13.0 2,0 3.0 3.0 15.0 10,0 7.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Steakhouse Eop 7.0 720 76.0 53,0 31,0 34,0 97.0 12,0 122,0 1230 134,0 133.0 144,0 143,0 154,0

Container BoP 56.0 63.0 7.0 76.0 79.0 79.0 79.0 94,0 1040 m.0 116.0 121,0 126.0 131.0

Adigdes 7.0 a0 5.0 30 - - 15,0 10,0 7.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Container EoP 56,0 63,0 7.0 76.0 79,0 73.0 73,0 34,0 104,0 1,0 116,0 1210 1260 1310 136.0

Jeronimo BoP 35.0 62,0 84.0 92,0 89.0 89.0 89.0 104,0 14,0 121,0 126.0 1310 136.0 1410

Adigdes 270 22,0 8.0 (3.0 - = 15.0 10,0 7.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Jeronimo EoP 350 62,0 54,0 32,0 53,0 53,0 83,0 104,0 14,0 1210 126.0 1310 136,0 1410 146,0

I Outros Bop 6.0 6.0 7.0 12,0 10.0 10.0 10,0 10.0 10.0 10.0 10,0 10.0 10,0 10.0
| Adigdes - 10 5.0 (2,00 - - - - - - - - - -

Outros EoP 6,0 6,0 7.0 12,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0

Franquias BoP 21,0 20,0 20,0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Adigdes (1.0) - (14,00 - - - - - - - - - - -

| Franquias EoP 21,0 20,0 20,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

Consolidado 189.0 223.0 258.0 275.0 275.0 278.0 2810 326.0 356.0 377.0 392.0 407.0 4220 437.0 452.0

apor Unidade

fflapd o Almenios 47 47 47 47 4 47 4% 4 4% 4%

RMU Steakhouse Existente 9.400,0 9.7401 10.0811 10.433.9 10.7939.1 11770 11.568,2 19731 12.392,2 12.825.9 13.274.8

tilapdo o Almenios 4 47 4 4 4 4 47 4 4 4

RMU Container Existente 4.500,0 4.662,8 4.826,0 4.934,9 5.163.8 5.350,7 5.538.0 5.731.8 5.932.4 6.140,1 6.355,0

tflapdo s Almentos 47 4 4 4 4 4 47 4 4 4
N\
I\

‘\“\“\\ \f RMU Jeronimo Existente 4.500,0 4.662,8 4.826,0 4.934.39 5.169.8 5.350,7 5.538.0 5.7318 5.9324 6.140,1 6.355.0
111}

|l inftapd o Alimentos 4z 4z 4z 4z 4v 4z 4z 4z 4z 4
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Build-Up Lojas - Bear MABRRO

(Vialoreserm BRL '000) 2007 208 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Steakhouse BoP 7o 720 76,0 89,0 91,0 940 97,0 1090 16,0 1210 1240 1270 1310 1350
Adigbes 10 40 13,0 20 10 30 12,0 70 50 30 10 40 40 40
Steakhouse Eop 7.0 72.0 760 89.0 91.0 94,0 97.0 109.0 1160 121.0 124,0 127.0 1310 135.0 139,0
Container BoP 560 630 70 760 790 790 790 91,0 980 1030 1060 1090 13,0 n7,0
Adig8es 70 80 50 30 - - 12,0 70 50 30 10 40 40 40
Container EoP 56.0 63.0 7.0 760 790 79.0 790 91,0 980 103.0 106.0 1090 1130 117.0 121.0
| Jeronimo BoP 350 620 840 920 890 890 890 1010 1080 n3,0 16,0 19,0 1220 1250
\H Adigées 270 220 80 (3.0) - - 12,0 70 50 30 10 30 30 30
““‘w‘\‘ Jeronimo EoP 350 62.0 84.0 92.0 89.0 89.0 89.0 101.0 1080 113.0 1160 119.0 122.0 125.0 1280
“‘\‘ Il
I OutrosBop 60 60 70 120 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
;“\‘h“‘ Adigbes - 10 50 (2,0 - - - - - - - - - -
(i Outros EoP 6.0 6.0 7.0 12,0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
\“ \‘ I
i Franquias BoP 210 200 200 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
it Adigées 1,0) - (14,0) - - - - - - - - - - -
Il “ I\ Franquias EoP 210 200 200 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
‘ _Consolidado 1890 2230 2580 2750 2750 2780 2810 317.0 3380 3530 3620 37,0 3820 3930 4040

Receita por Unidade

Inflogdo de Alimentos 4% 4% 4 49 4 4 4% 4 49 4
RMU Steakhouse Existente 9.400.0 9.740) 100811 104339 10.799,1 NnI77,0 115682 19731 123922 128259 132748
Inflogéo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
RMU Container Existente 45000 46628 48260 495949 51698 53507 55380 57318 59324 61401 63550
\\ Inflogdo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
il
il
| \‘\“\ RMU Jeronimo Existente 45000 46628 48260 495949 51698 53507 55380 57318 59324 61401 63550
\\‘\\w Inflagéo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
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Build-Up Lojas - Bull MABRRO

(Valoresem BRL '000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Lojas

Steakhouse BoP 7o 720 76,0 89,0 91,0 940 970 15,0 1280 1370 1440 151,0 157,0 1630
Adigdes 10 40 13,0 20 30 30 180 13,0 90 70 70 60 60 60
Steakhouse Eop 7.0 72.0 760 89.0 91.0 94,0 97.0 1150 1280 137.0 1440 1510 157.0 163,0 169.0
Container BoP 56,0 63,0 7o 760 79,0 79,0 79,0 97,0 100 19,0 1260 1330 1390 145,0
Adigées 70 80 50 30 - - 180 130 90 70 70 60 60 60
Container EoP 56.0 63.0 7.0 760 790 79,0 79,0 97.0 1100 119.0 126.0 1330 139.0 1450 1510
I Jeronimo BoP 350 62,0 840 92,0 890 890 890 1070 1200 1290 1360 1430 1500 157,0
\H Adigées 27,0 220 80 (3.0) - - 180 130 90 70 7.0 70 70 70
H\“m“ Jeronimo EoP 350 62,0 84.0 920 89.0 89.0 89.0 107.0 1200 1290 1360 143.0 150.0 157.0 164.0
‘\‘NH‘
Il
OutrosBop 60 60 70 120 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
;“m‘\‘ Adigées - 10 50 (2,0) - - - - - - - - - -
i Outros EoP 60 60 7.0 12,0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
il
A
i Franquias BoP 210 200 200 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
I Adig8es (1,0 - (14,0) - - - - - - - - - - -
{1l
il Franquias EoP 210 200 200 60 6.0 60 60 60 6.0 60 60 60 60 60 6.0
‘ Consolidado 189,0 2230 2580 2750 2750 2780 2810 335,0 3740 4010 422.0 4430 4620 4810 5000

Receita por Unidade

Inflagéo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

RMU Steakhouse Existente 9.400.0 9.740) 10.081,1 104339 10799, 1770 115682 1973 123922 128259 132748

Inflagéo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

RMU Cortainer Existente 45000 46628 48260 49949 51698 53507 55380 5738 59324 6140 63550

N InflogGo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% %
I

‘\‘\‘\“ RMU Jeronimo Existente 45000 46628 48260 493493 51698 53507 55380 57318 59324 6140 63550

|\ . ) . . . . . . . . . .

\\\‘\‘ i InflogGo de Alimentos 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
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Curva de Maturacgao mABHRO

(Valores em BRL '000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Curva de Maturacao Madero

2024 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2025 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2026 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2027 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2028 20% 0% 0% 0% 0% 0%
2029 20% 0% 0% 0% 0%
2030 20% 0% 0% 0%

2031 20% 0% 0%
2032 20% 0%
2033 20%

Curva de Maturacao Jeronimo

2024 -40% -20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2025 -40% -20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2026 -40% -20% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2027 -40% -20% 0% 0% 0% 0% 0%
2028 -40% -20% 0% 0% 0% 0%
2029 -40% -20% 0% 0% 0%
2030 -40% -20% 0% 0%
2031 -40% -20% 0%
2032 -40% -20%
2033 -40%

Apéndice

Fontes: Rl Madero, Socii Capital.



Build-Up Receita — Base

GRUPO

MADERO

(Valores em BRL '000) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Re
Receita Steakhouse Existente 855,400.0 886,353.5 917,3759 949,484.0 982,716.0 1,017,M.0 1,052,709.9 1,089,554.8 1]27,689.2 11671583 1,208,008.9
Receita Adicoes
2024 35,064.5 30,2432 31,3017 32,3972 33,5311 34,704.7 35919.4 37176.6 38,4777 39,8245
2025 36,2918 31,3017 32,3972 33,5311 34,7047 35919.4 371766 38,4777 39,8245
2026 187,810.0 161986.2 167,655.7 1735236 179,596.9 185,882.8 192,388.7 199,122.3
2027 129,588.9 m,770.4 15,6824 19,7313 1239219 128,259.2 1327482
2028 93,8872 80,9777 83,811.9 86,7453 89,7814 929238
2029 69,409.4 59,865.6 61960.9 64,1296 66,3741
2030 71,838.8 61960.9 64,1296 66,3741
2031 74,3531 64,29.6 66,3741
2032 76,9555 66,3741
2033 79,6489
Receita Container 355,500.0 368,364.1 381,256.9 469,525 537,656.2 5939291 642,406.6 6935499 747,486.3 804,348.6 864,275.7
Receita Adicoes
2024 - - - - - - - - - -
2025 - - - - - - -
2026 89,909.1 77546.6 80,260.7 83,069.8 859773 88,986.5 92,101.0 953245
2027 62,0372 53,5071 55,379.9 573182 59,3243 61,400.7 63,549.7
2028 44946.0 38,7659 40)227 41527.0 42,980.5 44,4848
2029 33,2279 28,6591 29,6622 30,7003 317748
2030 34,3909 29,6622 30,7003 317748
2031 35594.6 30,7003 317748
2032 36,840.4 317748
2033 38,129.8
Receita Jeronimo 400,500.0 4149925 4295172 519,474.6 589,353.9 647,436.2 697,786.5 750,868.1 806,810.6 865,749.3 927,825.4
Receita Adicoes
2024 - - - - - - - -
2025 - - - - - - - - -
2026 449545 62,0372 80,260.7 83,069.8 859773 88,986.5 92,101.0 95,324.5
2027 31,0186 42,8057 55,379.9 573182 59,3243 61,400.7 63,549.7
2028 22,4730 31,0127 40,1227 41,527.0 42,980.5 44,484.8
2029 16,614.0 229273 29,6622 30,7003 317748
2030 17,1955 237297 30,7003 317748
2031 17,797.3 24,5603 317748
2032 18,4202 25,419.9
2033 19,064.9
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GRUPO

MADERO

{Yalores am BRL 0 2007 2018 2013 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

\ CMY 562.0 2340)  (28271510) 379.255,0)  (483.053.0) (543.852.6) [579.595.7) (608.4917) (759.132.2) (867.260.,1) (961536.8) (1.042.333,0) (1128.118.2) (1.217.904.7) (1312.595.1) (1412.422.9)
SRR -29.9% -31.3% -3.7% -35.0% -330% -32.6% -321% -32.0% -32.0% -3.2% -30,8% -306% -305% -303% -30.2% -30,1% -30,0%
03
Varidvel (17.777.7)  (194.0439) (239.8284) (237.037.0) (3223668) (4105957 (474.134) (500.993.9) (526.908.6) (674.443.5) (779.359.5) (870.236.0) (947.691.0) (1029.811.3) (1115.862,1) (1.206.675.0) (1.302.477.8)
SRR -25% -27% -27% -30% -28% -28% -27.7% -27.7% 27.7% -27.7% 27.7% -27.7% -21.7% 27.7% -21.7% -27.7% 204
IPCA 29% 3.7% 4,3% 45% 10,1% 5.8% 45% 3.8% 3.8% 38% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8
Fixo (20.784.3) (34.2447) (42.322.7) (418301 (56.888.3) (72.458,0) (75.718.6) (78.595.9) (81582.5) (84.682.6) (87.900.6) (91.240.8) [94.708,0) (98.306.9) (102.042.5) (105.920,1) (109.945.,1)
(2 NAR M [23R2 A1 2 R1R 41 n2n 7 (27771
A
“\“‘
|
‘HH“\““HH {Valores am BRL G0 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
I ‘ < — « — < — < — < S
. “ | A
i
“H“\“‘“‘H‘ ”“ SG&A [252.643.0)  [458.310) (57233100  (B07.118.0)  [721745.0)  [862.313.0) (987.456.5) (1.034.517.3) (1.079.901.7) (1.338.349.8) (1522.121,0) (1681.414.8) (1816.987.9) (1.960.838.4) (21M573.9) [2.270.651.1) (2.438.469.2)
i (l Despesas com Restaurantes e Vendas (197.157.0)  (330.233,0)  (396.987.0)  (465.3510) (60354600  (719.2410) (830.542.6) (877.603.4) [922.987.9) (1181435.9) (1.365.207.2) (1524.5011) (1.660.074,1) (1.803.924.7) (1.954.660.2) (2M3.737.4) (2.281555,6)
M
“\H ‘\““‘1 SRR -428% -45.2% -44.7% -58,5% 53.2% -485% -485% -48.5% -485% -485% -48,5% -48,5% -485% -48,5% -4857% -485% -485%
i
\“\ “H\‘\\‘“ Despesas Gerais e Administrativas (58.193.0)  (123.160,0)  (171.824.0) (13.214.0)  (128.6330)  [(156.914.0) (156.914.0) (156.913.9) (156.913.9) [156.913.8) (156.913.8) (156.913.8) (156.913.7) [156.913.7) (156.913.7) (156.913.6) [156.913.6)
\“ ‘W“‘ IPCA 29% 374 43% 45% 0.1% 5.8% 48% 407% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
H‘\‘\W\\\\‘ Outros Resultados Operacionais 27130 1088.0 13.520.00 110.553.01 16.434.0 13.8420

-79.621

-151.447 -118.405 -105.191 -116.443 -118.642 -104.418

Resultado Financeiro -49.668 -130.456 -116.821 -74.323 -166.310 -284.204

Irmposto de Renda e Contribuigdo Social -15.258 -21.970 74.947 -54.435 -5 -143 0 0 0 0 0 0 85.569,82 108.561,38 133.866.41 158.279.96 180.987.44
\ Prejuizo acurnulado (17.623.0) (231152,0)  (238572,0) (48752500 (608.603.0) (755.334.0) (859.956.9) [924.164.1) [936.7515) (830.905.8) (660.569.0) (452.906.1) (286.800,0) (76.063.2) 85.364,0 276.2310
\ Aliquota IR 34% 347 347 347 347 34% 347 347 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%

Apéndice Fontes: RI Madero, Socii Capital. @ DBCtL\jsl\




DRE - Base MADERO

fYdores am B 87 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2028 2030E 2031E 2032E 2033E
Receita Operacional Liquida 795.849 1.146.236 1.482.928 1.712.409.1 1.809.438.9 1.903.012.4 2.435.8795 2.814.778.3 3.143.209.7 3.422.733.7 3.719.324 1 4.030.110,0 4.358.094.8 4.704.101.,6
Var & -MEE S48% S84 BEE A% B ST BEX A L% e 4% 1 <
Custo dos Produtos e Mercadorias Vendidas -278.867 -379.255 -483.053 (549.852.6) (579.595,7) (608.4911) (759.132.2) (867.260,1) [961.536,8) (1.042.399.0) (1128.118.2) (1.217.904,7) [1.312.595,1)
Lucro Bruto 516.982 766.981 999.875 1.162.556.4 1.229.843.2 1.294.521.3 1676.747 .4 1.947.518.2 2.181.672.9 2.380.334.8 2.591.205.9 2.812.205.3 3.045.499.6 3.291.678.6
I Despesas com Restaurantes e Yendas -465.351 -609.546 -713.241 (830.542,6) (877.603.4) (922.987 9) (1.181.435,9) (1.365.207.2) (1.524.501,1) (1660.074,1) (1.803.924,7) (1.954.660,2) [2113.737.4) (2.2815556)
Despesas Gerais e Administrativas 131214 -128.633 -156.914 (156.914,0) (156.913.9) (156.913,9) (156.913.8) (156.913.8) (156.913.8) (156.913,7) (156.913.7) (156.913,7) (156.913.6) (156.913.6)
il Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0.0 00 0.0 00 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros Resultados Operacionais -10.553 16.434 13.842 0.0 00 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00
Lucro Operacional -90.136 45.236 137.562 175.099.9 195.325.9 214.619.6 338.397.6 425.397.2 500.258.1 563.346.9 630.367.5 700.631.5 774.848.6 853.209.4
| A % /o4 /2 M B B B p oy oy 8% 8%
Resultado Financeiro -74.323 -166.310 -284.204 [279.662.8) [259.533.1) (227.207.0) (232.5519) (255.080.4) (2925957 (31.670,9) (31.069.4) (306.906.7) (309.319,3) (320.893.4)
Prejuizo Antes do Imposto de Renda e Contribuigdo Social -164.459 -121.074 -146.642 (104.562.9) (64.207.2) (12.587.4) 105.845,7 170.336.8 207.662.9 2516759 319.298,2 3937247 465.529,3 532.316.0
Adsrmn % % /59 -REE Xy 4% -1% 4% &% oy o &% 29 /29 /29
Imposto de Renda e Contribuigdo Social -84.495 -5 -149 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (85.569.,8) (108.561.4) [133.866.4) (158.280,0) (180.987 4)
PrejuizalLucro do Periodo -248.953 -121.079 -146.791 (104.562.9) (64.207.2) (12.587.4) 105.845,7 170.336.,8 207.662.9 166.106.1 210.736,8 259.858,3 307.243,3 3513286
Adsrgam B~ /2 - £ 4% -1 4% &% ’ &% &% &Y 2y >

SociiCapital A H
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Balanco Patrimonial -

{Vores am B GRT

2020

2021

2022

Base

2023E 2024E

2025

GRUPO

MADERO

2026E 2027E 2028E 2029 2030E 2031E 2032 2033E
Ativo Total 1.905.565 2.541.901 2.464.725 2.392.508 2.282.703 2.237.325 2.463.271 2.945.839 3.155.020 3.398.820 3.531.055 3.597.204 3.733.988 3.963.732
Circulante 191.022 451238 259.188 348.654 360.031 41438 506.358 767.565 866.912 1062.354 1162.449 1186.768 1273502 1442714
Caixa e equivalentes de caixa 37.520 236.934 55.992 17.377 116.659 156.370 186.747 401930 461264 622,577 £86.470 £72.860 719575 846.580
Aplicagles financeiras 15.130 21585 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contas a Receber 41892 79.437 104.602 120,783 127.633 134.234 171821 198.547 221714 241431 262.352 284.274 307.409 331815
Estoques 58.216 83.794 71587 81487 85.894 90.177 12,501 128.525 142.497 154.480 167.184 180.430 194.523 209.317
Impostos a Recuperar 27.552 18.165 12.838 14.882 15.726 16.539 21070 24.463 27.317 29.747 32.324 35.025 37.876 40.883
Outros ativos 10.712 11323 14119 14119 4119 14113 14119 4119 14119 14119 4119 14.113 14119 4119
Naa Circulante 1714.543 2.090.663 2205537 2.043.854 1922671 1825.887 1.956.912 2.178.254 2.288.108 2.336.466 2.368.605 2.410.436 2.460.487 2521018
Partes Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0
Aplicages Financeiras 0 0 34155 34.155 34.155 34.155 34.155 34.155 34.155 34.155 34155 34.155 34.155 34.155
Impostos a Recuperar 0 6039 5884 7942” 3971 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros Ativos 682 7m 3586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586 3.586
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alivos de Direito de Uso 537.882 £94.400 £96.814 £24.190 576.410 543.347 514.329 £50.097 716.071 746.089 752.274 760.843 770.552 783.802
Imnobilizada 1110.107 1322726 1.394.183 1322.945 1.255.325 1197.01 1.356.888 1442.926 1.487.460 1506.485 1532.997 1566.704 1607.423 1655.008
Intangivel 65.872 B6.737 60.915 51036 43224 47.788 47.954 47.491 46.836 46.150 45534 45141 44771 44 468
Passivo + PL Total 1.905.565 2.541.901 2.464.725 2.392.508 2.282.703 2.237.325 2.463.271 2.945.839 3.155.020 3.398.820 3.531.055 3.597.204 3.733.988 3.963.732
Circulante £89.997 1.015.089 485,973 435.042 £10.955 707.833 773.490 863.877 807.422 977.239 1027.642 1.013.505 989.467 1032.378
Fornecedores 138.775 £8.506 64.773 75.642 79.733 83.708 104.432 119.307 132.276 143.400 155.192 167.544 180.570 194.303
Empréstimos e Financiamentos 343136 706.878 84.667 37.637 200.922 284.508 276.867 234.587 182.914 310,375 320.684 271733 200.000 200.000
Passivos de Arrendamento 77.290 107.236 116.924 109.445 108.067 107.801 107.307 127.255 136.639 139.834 138.395 135.697 131488 125.989
Obrigag@es Sociais B0.241 79.363 102.315 118.148 124.843 131.293 168.064 194.206 216.867 236.152 256.616 278.058 300.688 324.561
Obrigagdes Tributérias 22.760 34.864 82633 59.510 62.729 65.856 82160 93.862 104.066 112.817 122.094 131812 142.060 152.864
Receita Diferida 5.615 4613 3539 3539 3539 3539 3539 3539 3539 3539 3539 3539 3539 3539
Outras Obrigagdes 36.180 13.329 31122 3122 3122 22 3122 3122 3122 3122 3122 3122 3122 3122
N3o circulante 939.438 1.068.859 1726.030 1.808.361 1586.850 1457.182 1511.624 1733.469 1791442 1699.318 1570.414 1483.273 1.459.228 1427.812
Empréstimos e Financiamentos 355.785 315.937 904.295 1.029.291 828.369 712937 782.922 903.534 920.619 810.244 689.561 617.828 617.828 617.828
Passivos de Arrendamento 485.798 B37.297 667.920 £25.194 B17.324 615.807 £12.982 726.933 780.533 798.790 790,570 775.161 7117 713.701
Obrigag@es Sociais 16.036 15.137 17.460 17.460 13.968 10.476 6.984 3.492 0 1] 1] 0 0 1]
Obrigag@es Tributérias 36.400 38.930 46.131 46.131 36.905 27.679 18.452 9.226 0 0 0 0 0 0
Receita Diferida 18.058 34619 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018 44.018
Provisdo Para Riscos 9,450 8.603 9.919 9.919 9.919 9.919 9.919 9919 9919 9919 9919 9.913 9.919 9.919

Apéndice

Fontes: Rl Madero, Socii Capital.
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GRUPO

Working Capital MABRRO

(Valores em BRL 000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Working Capital

Ativo Circulantes:

Contas a Receber Dias n 15 24 19 25 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Estoque Dias 70 58 54 76 81 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Impostos a recuperar Dias (o] (o] 1 13 =) B 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Impostos a recuperar LP Dias - - - - 5} 12

WK 40,913.0 66,414.0 102,083.0 127,660.0 187,495.0 204,961.0 225,099.9 233,2243 240,949.2  305,491.9 351,535.7 391,528.3  425,658.1 461,859.8  499,788.9 539,807.5 582,015.2
Variacdo Ativo 25,501.0 35,669.0 25,5770 59,835.0 17,466.0 20,1389 8,124.3 77249 04,5428 46,0438 39992.6 341298 36,2017 37,9292 40,018.5 422077

Passivo Circulantes:

Fornecedores Dias 12 95 101 172 62 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Obrigacoes sociais Dias 52 22 51 47 48 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
Obrigacoes tributdrias Dias 49 n 45 30 34 62 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Obrigacoées sociais LP Dias 43 25 16 13 9 9
Obrigacoes Tributdrias LP Dias 107 83 54 48 it/ 35
WK 161,199.0  162,287.0  230,492.0 274,212.0  237,100.0 3133120  307,6643 318,177.6 319,017.9  380,091.9  420,0933  453,208.1 492,369.5 533,902.2 577,414.1 623,318.0 671,728.0
Variacao Passivo 1,088.0 68,205.0 43720.0 (37,112.0) 76,212.0 (5,647.7) 10,513.3 840.3 61,074.0 40,001.4 3348 3916l.4 41,5327 435119 459039 48,4101
Variagdo NWC BRL mm 0.0 26,589.0 103,874.0 69,297.0 22,723.0 93,678.0 14,491.2 18,637.6 8,565.2 125,616.8 86,045.2 73,107.4 73,2911 77,7345 81,441.0 85,922.4 90,617.8

SociiCapital A H
D Apendlce Fontes: Rl Madero, Socii Capital.



Leasing - Base MABERo

{ilatorasam HRYL. G001 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2023E 2030E 2031E 2032E 2033E
Ativos de Direito de Uso - - 423,602 537.862 594.400 596.814 624.130 576.410 543.347 514.323 650.037 T16.071 746.083 752.274 760.843 770.552 783.802
(+) Adigdes 120.406 36.741 7.922,00 - 10.714 11.097 172.446 13137 86.448 64.028 66.414 68.913 71532 74.250
(+)Remensuragdes 18.473 57.816 15.701,00 27.469,54 25.712 25.389 25.326 25.210 23.897 3210 32.852 32.514 34.613 33533
(-)Depreciagdo (78.954) (90.278)  (59.139,00) (75.249) (69.459) (65.503) (62.005) (78.373) (86.326) (89.945) (90.691) (91.724) (92.834) (94.432)
(-) Baixas (3.407) (1.865)  (37.108,00) = = = = = = = N N N -
Passivo de Arrendamento = - 420,643 563.088 744.533 7584.544 734.639 725.391 723.608 720.283 854.187 NTATT 938.624 928.965 910.859 882.605 845.689
(+) Adigdes 120.406 33.775 7.922 - 10.714 11.097 172.446 13137 86.448 64.028 66.414 68.913 71532 74.250
(+)Remensuragdes 18.473 66.880 15.701 27.470 25.712 25.389 25.326 25.210 23.897 3210 32.852 32.514 34.613 33533
(+)Encargos Financeiros 55.893 67.733 43,282 74.653 63.877 65.997 65.528 65.512 §1.248 §7.240 §3.280 §5.361 86.633 §3.951
(-) Amortizag o de juros (55.833) (67.733) (49.252) (74.653) (69.877) (68.937) (68.528) (68.512) (81.248) (87.240) (89.280) (88.361) (86.639) (83.951
(-) Amortizag o de principal (29.170) (54.868) (36.718) (36.718) (38.209) (39.805) (63.874) (81.357) (94.838) (105.789) (117.372) (129.681) (143.060) (157.321)
(-)Bairas (28.264) (11.476) (37.110) - - - - - - - - - - -
Passivo de Arrendamento Circulante - - 58.550 77.230 107.236 116.924 103.445 108.067 107.801 107.307 127.255 136.633 133.834 138.395 135.697 131,488 125.953
Passivo de Arrendamenta .C. - - 362.093 435.738 637.297 667.920 625.134 617.324 615.807 612.982 726.933 780.539 738.730 730,570 775.161 75117 713.701
Fopporpdo Ciowlanis 147 14 147 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Valor médio parcela de aluguellloja= (500,00)
Taxa de Atratividade= 957
Periodo aluguéis= 10)
Taxa de juros dos aluguéis= 957
Taxade Depreciagfo= 12,17
(Valores em BRL '000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Plano pgto principal novos aluguéis - - - - - . . (1.491,18) (3.086,75)  (27.155,65) (44.639,0) (58.179,63) (69.071,20) (80.65391) (92.962,79) (106.341,85) (120.603,47)
Valor adigées (VPL anual) - 10.714 11.097 172.446 119.137 86.448 64.028 66.414 68.913 7.532 74.250
Plano pgto juros aluguéis - - - - - - (74.652,55) (69.877,06) (68.997,47) (68.827,90) (68.51218) (81.248,34) (87.239,77) (89.279,75) (88.360,96) (86.638,78)  (83.951,32)
Remensuragdes aluguéis 27.470 25.712 25389 25326 25210 29.897 32101 32.852 32.514 34.613 33.539
IGPM 7,5% 7,3% 231% 17,8% 5,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,8% 3,8%
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® GRUPO
Leasing - Base MADERO
IGPM Acum 96,14 93,4 102,92 106,57 110,23 114,12 118,14 122,22 126,57 131,3% 136,37 141,57 146,87 152,47 158.2 164,27 170,57 176,97 183,774 130,67
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2023E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2033E 2040E 2041E 2042E
2023E - - - - - - - - - -
2024E (1.491) (1.543) (1.597) (1.653) (1.711) (.77 (1.833) (1.897) (1.969) (2.044)
2025E (1.543) (1.5397) (1.653) (.71 .77 (1.833) (1.837) (1.963) (2.044) (2.122)
2026E (23.961) (24.800) (25.667) (26.566) (27.436) (25.458) (23.539) (30.662) (31.827) (33.036)
2027E (16.533) (17.112) (7.711) (18.330) (18.972) (19.693) (20.447) (21.218) (22.024) (22.861)
2028E (11.978) (12.397) (12.831) (13.280) (13.785) (14.309) (14.853) (15.417) (16.003) (16.611)
2023E (8.855) (3.165) (9.486) (9.846) (10.221) (10.603) (1.012) (11.431) (11.865) (12.316)
2030E (3.165) (9.486) (9.846) (10.221) (10.603) (11.012) (11.431) (11.865) (12.316) (12.7584)
2031E (9.486) (3.846) (0.2z21) (10.609) (11.012) (11.437) (11.865) (12.316) (12.784) (13.270)
2032E (9.846) (10.221) (10.603) (1.012) (11.431) (11.865) (12.316) (12.784) (13.270) (13.774)
2033E (10.221) (10.603) (11.012) (11.431) (11.865) (12.316) (12.754) (13.270) (13.774) (14.237),
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GRUPO

MADERO
filabonas am SRY. G007 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2023E 2030E 2031E 2032E 2033E
‘ I (=) Receita 11.280 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400
(-) D&A 487 487 487 487 487 487 487 487 487 487
(+) Custos fixos -5219 -5219 -5219 -5219 -5219 -5219 -5219 -5219 -5219 -5219
(+) Custos custos varidveis -3123 -2603 -2603 -2603 -2603 -2603 -2603 -2603 -2603 -2603
(+) Capex -5100 0 0 6) 0 o) 0 0 o) o 0
(=) FCO -5100 2450 1091 1091 1091 1091 1091 1091 1091 1091 1091
| VPL= R$ 2.990,01
TIR= 24%
|
|
‘J‘J‘\“\“H \““ (=) Receita 5400 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
1 |
r (-) D&A -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
I 11
“\‘\M‘\\\\?“ (+) Custos fixos -2876 -2876 -2876 -2876 -2876 -2876 -2876 -2876 -2876 -2876
| \“‘ (+) Custos custos varidveis -1495 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246
it
“‘m‘\\‘\\‘ (+) Capex 4300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I | (=) FCO -4300 1439 789 789 789 789 789 789 789 789 789
VPL= R$ 1.245,64
TIR= 17%
FCO Jeronimo
(=) Receita 2700 3.600 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
\\ (-) D&A -41] -4l -411 -4l -4 -41] -4 -41] -4 -41]
‘ (+) Custos fixos -2422 -2422 -2422 -2422 -2422 -2422 ~2422 -2422 ~2422 -2422
I (+) Custos custos varidveis -748 -997 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246 -1246
\\\\‘ (+) Capex 5100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I
\\ (=) FCO -5100 -58 592 1243 1243 1243 1243 1243 1243 1243 1243
il
\M“
H\\\“ VPL= RS 974,50 D&A= -9,6% STH= 35,04 RMU STH=
TIR= 13% Cust. Var= -28% CTN= T RMUCTH= ‘
Jeronimo= RMU Jer.= 'ml @ paCt,\L\jR‘\\

\SocliCcpI(aI
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GRUPO

MADERO

sumo Imobilizado

Imobilizado BoP 325.350,0 463.845,0 824.407,0 17M0.107,0 1322.726,0 1.394.183,0 1.322.945,0 1255.325,1 1197.010,9 1356.888,5 1442.925,8 1487.460,3 1506.485,3 1532.996,7 1566.704,5 1.607.423,0
(-) D&A -23504,0 -46.028,0 -651750 -78787,0 946050 -128.6650 -1332293 -132634.6 -126.4733 -1433656 -152456,1 -157.1615 -159.1716 -1619727 -165534,2 -169.836,4 -174.864)
i (+) Adigdes 1636380  164.796,0 385506,0 333086,0 332580,0 1685830 59.4333 650147 681591 3032432 2384934 2016959 1781966 188484, 1992420 2105550 2224488
I\ () Write-Offs
(+/-) Other 2558,0
|l Imobilizado EoP 325.350,0 463.845,0 824.407,0 1N0.107,0 1322.726,0 1394.183,0 1322.945,0 1255.325,1 1197.010,9 1356.888,5 1442.925,8 1487.460,3 1506.485,3 1532.996,7 1566.704,5 1607.423,0 1655.007,6
Taxa de Depreciagao (14,1%) (14,1%) (9,6%) (8,5%) (9,7%) (9,6%)
CopexdeManutenggo | |
Receita Liquida 4632630 7298440 8889360 7958490 1146236,0 14829280 1712409 18094389 19030124 24358795 28147783 31432097 34227337 3719324, 40301100 4358.0948 47041016
Capex de Manutengao 172082 126063 371082 566034 480265 491333 516742 661436 76.4322 853504 929406 100994, 109.4332 183393 1277347
%ROL 19% 16% 32% 38% 28% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
(e
|
H”  Caper de Expansio ]
“‘\ ‘\H\HH‘ Aberturas Steakhouse 3,0 3,0 15,0 10,0 7,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
\M‘H‘HHH Capex p/ Unidade I S.'IO0,0I 52938 54950 57038 59205 61455 6.379,0 66214 6.8730 71342 74053
““H\‘W‘H ‘ | Capex Steakhouse 158814 164849 B85556,6 592052 430185 31.895] 33107, 343652 35671 370266
(M
mmu
i il Aberturas Container 0,0 0,0 15,0 10,0 7,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
“\“ ‘ ‘ m Capex p/ Unidade | 4.300,0' 44634 46330 48091 49918 51815 53784 55828 57949 6.015] 62437
\M ‘ “ml Capex Container 0,0 0,0 72136,0 499181 362705 268920 279139 289746 300756 312185
A
L
“‘MH‘\\\ Aberturas Jeronimo 0,0 0,0 15,0 10,0 7,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
H\ m\‘\\‘\\ Capex p/ Unidade I S.'IO0,0I 52938 52938 52938 52938 52938 52938 52938 52938 52938 52938
1 -
H\“M\\‘\ \\ Capex Jeronimo 0,0 0,0 794070 52938,0 37.056,6 26.469,0 26.469,0 26.469,0 26.469,0 26.469,0
LA
(I
\\\“\\“\“ Capex de Expansao Consolidado (Imobilizado) 15.881,4 16.484,9 237.099,5 162.061,2 TI6.345,5 85.256,1 87.490,0 89.808,8 92.215,7 94.714,1
| Capex de Expansao Consolidado (Intangivel)
D&A Imobilizado Existente (9,6%) (126.421,8) (N4.340,8) (103.414,3) (93.531,9) (84.593,9) (76.510,1) (69.198,7) (62.586,0) (56.605,2) (51.196,0)
Imobilizado sem capex 1322.945,0 1196.523,2 1.082.182,4 978.768,1  885.236,2  800.642,3 724.132,2  654.933,5 592.347,5 535.742,3
\ (6.2129) (6.2129) (62129) (62129) (6.2129) (6.2129) (6.2129) (6.2129) (62129) (62129)
\\ D&A Capex Imobilizado (6.212,9) (12.132,5) (39.951,3) (58.924,1) (72.567,5) (82.661,6) (92.774,0) (102.948,2) (M3.231,2) (123.668,1)
\ 2024E 65014,7 (62129) (5619,2) (50822) (45965 (4157 3) (3760,0) (3400,7) (30757) (27818) (2516,0)
2025 68159 - (6.5133) (58909) (5328,0) (4.8188) (4.358.3) (39419) (35652) F (3245 F (2916,3)
S\ 2026E 3032432 - - (289782 (26209,0) (23704,4) (21439.2) (193905) (17,537 5) (158616) (143459)
\h“\ 2027E 2384934 - - - (227906) (20.6127) (18.6430) (16.8614) (15250,1) (137928) (12474.8)
\\‘\”V 2028E 2016959 - = - . (19274.2) (17.4324) (157665 (14259 9) (128972 (M6647)
\\\‘ 2029E 1781966 - - - - - (17.0286) (15401,4) (13929.6) (125985 M3945)
\N“ 2030E 188484, - - - - - - (18.0m7) (162905) (14.7338) (133258)
\\‘ ““‘3 2031E 1992420 - - - - - - - (19.039,7) (17.2203) (155747)
i 2032E 2105550 - - - - - - - - (201208) (18198,)
il 2033E 2224488 - - - - - - - - - (21257 4)

actual,
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(Valores em BRL '000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Resumo Intangivel ‘

Intangivel BoP 65.872,0 66.737,0 60.916,0 51.036,0 49.224,0  47.788,3 47.953,5 47.490,5 46.835,9 46.150,1 45.593,9 45.141,2 44.77,3
(-) D&A 136020 -16.4150 -10.486,0 -12943] 125656 -12609,0 124873 123152 121349 19886 -N8695 N7723 16925
(+) Adigdes 147200 n.onoe 606,0 N30 n1298 127743 120243 16605 N449) N4323 N4168 N.4024 1389,0

(-) Write-Offs 9350 00

(+/-) Other 00 5180 00
Intangivel EoP 65.872,0 66.737,0 60.916,0 51.036,0 49.224,0  47.788,3  47.953,5 47.490,5 46.835,9 46.150,1 45.593,9 45.141,2 44.77,3 44.467,7

Capex Intangivel

Capex de Expansao Consolidado (Intangivel)

5.5410 17.150,0 0,0 0,0

14.720,0

T.07M,0 606,0 T.131,1 T.129,8 12.774,3

12.024,3

1.660,5

T.449,1

N.432,3

T.416,8

1.402,4

1.389,0

Crscimento lojas (%)

D&A Intangivel

0,0% 11% 11% 16,0%

92%

59%

D&A Intangivel Existente -20,8% (10.625,6)  (8.413,4)  (6.6617)  (5.274,8) (4.176,6) (3.307,0) (2.618,5)  (2.073,3) (1.641,7) (1.299,9)
Intangivel sem capex 51.036,0  40.410,4  31997,0  25.3353 20.060,5 15.883,9 12.576,9 9.958,4 7.885,1 6.243,4
D&A Capex Intangivel (2.317,5)  (4152,2) (5.947,3) (7.212,5) (8.138,6) (8.827,8) (9.370,)  (9.796,2)  (10.130,6)  (10.392,6)
2024E T3] (23175 (18350) (14529) (1150,4) (9109) 7213) (571)) (4522) (358)) (2835)
2025 n1298 - (23172) (1834,8) (14528) (11503) (9108) (7212) (5710) (452)) (358,0)
2026E 127743 - - (26596) (21059) (1667,4) (13203) (10454) 8277) (6554) (519,0)
2027€ 120243 - - - (25034) 19822 (1569,5) (12428) (984,0) (779)) (6169)
2028E 16605 - - - - (242777) 19223 (15220) (12052) (9542) (7556)
2029E 1449 - - - - - (23837) (18874) (14945 (11833) (9369)
2030E N4323 - - - - - - (23802) (1884,6) (14923 (11816)
2031E N4168 - - - - - - - (2377.0) 1882)) (14902)
20326 14024 - - - - - - - - (2374,0) (18797)
2033E 13890 - - - - - - - - - (2372

Apéndice

Fontes: Rl Madero, Socii Capital.
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DFC - Base MADERO

(Valores em BRL '000)

Cash Flow Op. 294,312.8 342,813.6 355,521.1 503,621.7 597,016.4 675,575.1 654,115.2 701,098.5 749,751.6 804,062.7 864,980.9
EBIT 175,100 195,326 214,620 338,398 425397 500,258 563,347 630,368 700,631 774,849 853209
(-) D&A -143,715 -145578 -139,039 -155975 -164,943 -169,477 -171,306 -173,961 -177,404 -181,609 -186,557
EBITDA ex-1FRS 16 318,815 340,904 353,658 494,372 590,341 669,735 734,653 804,329 878,035 956,457 1,039,766
(-) IRPJ e CSLL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (85,569.8) (108,561.4) (133,866.4) (158,280.0) (180,987.4)
Nopat 318,815.3 340,903.6 353,658.5 494,372.2 590,340.6 669,734.7 649,083.5 695,767.5 744,168.8 798,177.3 858,778.6
i (+) A Working Capital -24,5025 1910.0 18626 92495 6,675.8 58404 50316 53310 55827 58853 6,2023
l A Ativo ciculante operacional 28,0809 12,0953 11,6959 64,5428 46,0438 399926 34298 36,2017 379292 40,0185 42,2077
h““ A Passivo Circulante operacional 35785 14,0053 13,5585 73,7922 52,7196 45,833.0 39,161.4 415327 435119 459039 48,4101
i
|
‘ Investment Cash Flow -62,597 -76,146 -79,289 -316,017 -250,518 -213,356 -189,646 -199,916 -210,659 -221,957 -233,838
(i (-) CapEx 62,597 76,146 79,289 316,017 250,518 213,356 189,646 199,916 210,659 221957 233838
(-) A Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash Flow N-OP 30,361 29,784 22,533 12,980 14,587 -15,703 -8,57 -15,844 -26,681 -37,956 -50,166
(-) ANO by Assets -80,566 -51,751 -37,034 -29,018 135,767 65974 30,018 6,185 8,576 9,702 13,250
(+) A NO liabillities -50,205 -21967 -14,501 -16,037 121,181 50,272 21,447 -9,660 -18,106 -28,254 -36916
Financial Cash Flow -200,691 -297,170 -259,054 -170,207 -16,729 -387,182 -294,585 -421,444 -427,590 -381,052 -320,893
(+) A of capital 1,005 o] (o] (o] o] o] o] (0] o] (0] o]
(+) A of Loans 77967 -37,637 -31,847 62,345 138,331 -94,587 17,086 -110,375 -120,684 -7,733 0
(+) Financial Result -279,663 -259,533 -227207 -232,552 -255,060 -292,595 -31,671 -311,069 -306,907 -309,319 -320,893
(-) Dividends 98,431 6382 133,079
{1
il
I
“H“‘ | FCF 61,385.47 (718.40) 39,710.60 30,377.58 215,183.00 59,334.07 161,312.77 63,893.41 (13,610.04) 46,714.59 127,005.03

- btgpactual\
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Rolling WACC - Base MABERO

(Valores em BRL '000) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
kd:
Divida Bruta 1,029,291.5 828,369.5 712,936.5 7829218 903,533.5 920,619.3 810,244.2 689,560.6 617,827.7 617,827.7 617,827.7
Despesa Financeira 168,292.3 151,446.7 118,404.8 99,8504 105,191.1 116,449.2 118,642.0 104,417.7 88,865.0 79,6206 79,620.6
Rolling Kd 16.4%' 18.3%_' 16.6% 12.8% 11.6% 12.6% 14.6% 15.1% 14.4% 12.9% 12.9%
Tax 0% 0% 0% 0% 0% 0% 34% 34% 34% 34% 34%
Rolling Kd (Post-Tax) 16.4% 18.3% 16.6% 12.8% 11.6% 12.6% 9.7% 10.0% 9.5% 8.5% 8.5%
ke:
Risk-Free Rate 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
MRP 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%
“1‘ Inflag&o Brasil 45% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%
i Inflagdo EUA 3.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
‘\:‘w‘\“ Diferencial Inflac&o 0.8% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%
“‘h\‘ Beta Setor 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27
“\‘ l Prémio Risco Pais 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 32% 3.2% 3.2% 32% 32% 32% 3.2%
i Rolling Ke 14.5% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
\““
DIE Ratio:
Debt 1,066,928 8 1,029,291.5 997,444.0 1,059,788.9 1,198,120.3 1,103,533.5 1,120,619.3 1,010,244.2 889 560.6 817,827.7 817,827.7
Equity 149,104.1 84.896.9 72,309.5 178,155.2 348,492.0 556,154.9 722,261.0 932,997 8 1,094,425.0 1,285.292.0 1,503,541.5
Total Capital 1,216,032.9 1,114,188 4 1,069,753.5 1,237,944 1 1,546.612.3 1,659,688.5 1,842.880.3 1,943.242.0 1,983.9855 2.103,119.7 2.321,369.3
DIC 87.7% 92.4% 93.2% 85.6% 77.5% 66.5% 60.8% 52.0% 44.8% 38.9% 35.2%
E/C 12.3% 7.6% 6.8% 14.4% 22.5% 33.5% 39.2% 48.0% 55.2% 61.1% 64.8%
Rolling WACC 16.1% 18.0% 16.5% 13.1% 12.4% 13.4% 11.8% 12.4% 12.5% 12.5% 12.7%

\ 5 Year beta IR Debt Equity Debt/Equity eta desalavancado
Ll SHAK 37 028 107510 419770 256 048
M| CcMG 107 019 4355,60 2368,00 1,84 043
Al BLMN 120 013 3046,50 27390 n2 on
\H\\: MEAL3Z 102 008 182380 13080 161 045
\‘H‘\\ ARCO 075 03 231220 324,40 73 013
H‘H‘ ZAMP3 139 009 264580 148520 1,78 053
|| DIN 099 o1 218260 -30100 -725 -021

Média F 1,15 018 F 254317 100033 434 036

Debt Equity  Debt/Equrty IR Beta Desalav Beta Reaalavancado
GRUPOMADERO 391 034 036 127

btgpactual\
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GRUPO

MADERO

(Valoresem BRL '000) 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
“H Resumo Endividamento
i Divida BoP 967.297,0 1.029.2915 8283695 712.9365 7829218 9035335 9206193 8102442 689.560,6 617.827,7 617.827,7
(-} Amortizagio 376373 200922,0 2845075 276.867,0 2945868 1829142 310375, 3206836 2717328 200.000,0 200.000,0
(+) Captacio 99.631.8 - 169.0745 3468524 4151985 200.000.0 200.000.0 200.000.0 200.000.0 200.000.0 200.000.0
Divida EoP 238651.0 525 645.0 351264.0 704921.0 1.022.815.0 988962.0 1.029.2915 8283695 7129365 782.9218 9035335 9206193 8102442 689.560,6 617.827,7 617.827,7 617.827,7
Juros (168292.3) (151.446.7) (18404.8) (99.850,4) (105191, (16.4492) (18642,0) (104.417,7) (88.865,0) (79.620§8) (79.6206)
DL/EBITDA 24 23 2] 17 13 10 07 04 03 [] 00
1a Emiss 3o de debéntures (CRA)
|
i H‘ I
“W“‘”H Custo dadivida IPCA +917%a.a.
w“hHH ‘ Divida BoP 196.895,0 1859564 1422019 9BA44TS 546931 109386 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (00)
JCJ‘\‘Q“H‘”‘ (-) Amortizagio 109386 4377544 4377544 437544 437544 109286 - - - - -
I
i “ (+) Captacdo - - - - - - - - - - -
| |
5{“‘”” ‘\“ Divida EoP 196.895,0 1859564 1422019 9BLLTS 546931 109386 (0.0) (00) (00) (00) (00) (00)
Il ‘ ‘M
{l
“H “ \‘\‘\‘w“ Cronograma Amortizoggo 5.6% 222% 222% 222% 222% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
i
‘\m\\‘\ IPCA 37 43% 45 01% 5,8 45% 3 38 38 38 38 38
1\
H‘\H\‘\‘\‘\\ Spread 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
I Taxa dejuros 15.0% 13.7% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
LA
I
i\ JurosPagos 269155 241185 1184436 1127686 -7.0937 14187 00 00 00 00 00
2a Emissio de debéntures (CRA)
C usto da divida CDI +35%a.a.
Divida BoP 2747390 2551148 176.617.9 981211 19.6242 00 00 00 00 00 00
(-) Amortizagio 19.6242 784969 784969 784963 19.6242 - - - - - -
il (+) Captacio - - - - - - - - - - -
\\
:n\‘\\ Divida EoP 2747390 2551148 176.617.9 981211 19.6242 00 00 00 00 00 00 00
\
\«\ Cronograma Amortizagéo 7.0% 286% 286% 286% 7.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
il
i col 10,0 65 5.9% 28 449 132% 10 9.4 94 9.4 9
\\\\‘g? Spread 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
\
\‘\‘\H‘ Taxa de juros - - - - - - - - - - -
|
1
\ \‘\‘ il JurosPagos 45 8T 4 346615 227761 12,6451 25290 00 00 00 00 00 00
I\

bt paFtL\ns\\
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GRUPO

MADERO

(Valoresem BRL '000) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
we . __________________________________________________________________________________________________________________
‘\‘ C usto da divida CDI +65%a.a.
il Divida BoP 70.745.0 63.6705 254682 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7
(-) Amortizagdo 7.0745 382023 76405 - - - - - - - -
il (+) Captacao — - - - - — — — — — =
| | Divida EoP 70.745,0 63.6705 254682 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7 17.827,7
C ronograma Amortizagoo 10.0% 60.0% 30.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%

col 100 65 59 285 44 24 3z o) v 9,4 4
‘ Spread 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Taxa deuros 16.7% 136% 129% 129% 12.9% 12.9% 12.9% 129%
| q\h\“ JurosPagos neng -86507 -3282] 22975 22975 22975 22975 22975 22975 22975 22975
i
J capaldegimccacocAeemeamemissio
“\V
‘
| HM \H \ Custo dadivida CDI+65%aa.
‘j‘\““‘h‘ "H \ Divida BoP 4249180 4249180 3844496 263.0445 1416393 20 20 00 00 00 00
JJJ‘\‘”“\ I (-) Amortizagao - 404684 121.405,1 121.405,1 1416393 - - - - - -
Il
i (+) Captagio = 2 = - = = = = = = -
Il 1|
m“\ ‘\\\1 Divida EoP. 4249180 4249180 3844496 263.0445 1416393 00 00 00 00 00 00 00
I ‘ 1
|
\‘ \ ‘ \\ 1 Cronograma Amortizagdo 0.0% 95% 286% 286% 333% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

\“‘\‘\m‘ \
LN col - > Y
I \ \‘\\\“ Spread 5% 65% 65% 6.5% 65% 65% 65% 65% 6.5% 65% 65% 65% 65% 65%
LAY
AL Taxa de juros 19.7% 16.6% 159% 15.9% 159% 159% 159% 159% 159%
A
I
(I JurosPagos -83.6934 704795 -61.0782 417904 225025 00 00 00 00 00 00
I
Debt Revolver Prazode 3 anoscom1decaréncia
DL/EBITDA 246 220 200 181 148 118 087 063 039 025 on (0.03)
Caixa Minimo 7.074 48772 96718 37520 236934 55992 95187 95187 95187 95187 95187 95187 95187 95187 95187 95187 95187
Al Caixa 7.074 48772 96718 37520 236934 55992 7377 95187 95187 95187 308117 377281 549.685 627343 625520 690572 850361
M Necessidade de Refin -22190 0 0 0 -212930 -282 094 -454.498 -532156 -530333 -595385 -755174
\\
\ la Emissio CRA BTG
Custoda divida CDI +35%a.a.
\ Divida BoP - 99.631.8 99.631,8 664212 332106 = = = = = =
\ (-} Amortizagio 332106 332106 332106
S‘ (+) Captacao 99.631.8
il Divida EoP 99.631,8 99.631,8 664212 332106 = = = - - - -
Il
il col 0,05 594 278 4,40
|l Spread 3.50% 350% 3.50% 350% 350% 3.50% 3.50% : 350% 350%
‘
U\‘\\\ Taxa deuros 13.6% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
i
(it
il 135366 12.8397 -8559.8 -42799 00 00 00 00 00 g

WW JurosPagos

A . actual!
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2030E 2031E 2032E 2033E

(Vialoresermn BRL '000) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
22 Errisio CRAB o —E———————,———

Custoda divida CDI +35%aa.
Divida BoP - - - 169.0745 169.0745 Nn2.7nes 56358,2 -
(-} Amortizagao 563582 563582 563582
(+) Captacao 169.074.5
Divida EoP - - 169.0745 169.0745 1127164 56358.2 - - - - -
cDI 440 242 320 3,39 939 9739 939
Spread 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Taxa de uros 16.7% 13.6% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
0.0 0.0 0.0

JurosPago -21.789.0 -21.789.0 -14.526.0 -7263.0 0.0 X
SEmiiocpAGTC ) |
115.6175 - - -

Custoda divida CDl +35%a.a.
Divida BoP - - - - 3468524 3468524 2312349
(-) Amortizagio N56175 N56175 N56175
(+) Captacao 346.852.4
Divida EoP - - - 3468524 2312349 115.617,5 - - - -
CDI WA 2,42 320 939 9 939
Spread 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Taxa de juros 16.7% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
JurosPago -44.699.5 -44.699.5 -29.799.7 -14.899.8 0.0 0.0 0.0
fotmeochnore | ]
Custoda divida CDl +35%aa.
Divida BoP - - - - - 4151985 4151985 276.799,0 1383995 - -
(-} Amortizagao 1383995 1383995 1383995
(+) Captacao 4151985
Divida EoP - - - - 4151985 4151985 276.799,0 1383995 - - -
CDI 0,05 278 WA 320 939 939 939 9
Spread 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Taxa de uros 16.7% 12.9% 12.9% 12.9% 12,9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
JurosPago -53.507.4 -53.507.4 -35.671.6 -17.835.8 0.0 0.0
Custoda divida CDl +35%a.a.
Divida BoP - - - - - - 200.000,0 200.000,0 1333333 66.666,7 -
(-) Amortizagao 66.666,7 66.666,7 66.666,7
(+) Captacao 200.000.0
Divida EoP - - - - - 200.000,0 200.000,0 1333333 66.666,7 - -
CDI 594 n A 2,42 320 9 939 9 9 939
Spread 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Taxa de juros 16.7% 13,6% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
JurosPagos -25774.4 -25.774.4 -17.182.9 85915 0.0

Apéndice

Fontes: Rl Madero, Socii Capital.
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(Valoresem BRL '000) | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Custo da divida CDI +35%a.a.
\ Divida BoP - - - - 200.000,0 200.000,0 1333333 66.666,7
Y (-) Amortizacao 66.666,7 €6.666,7 66.666,7
(+) Captacao 200.000.0
Divida EoP - - - 200.0000 200.000,0 1333333 66.666,7 -
col 10,05 6,48 P 40" 320
Spread 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 350% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Taxa de juros 16.7% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
257744 257744 171829 -85915

JurosPa:
7a€migeocRATl ) |

Custo da divida

CDI +35%aa.

200.000,0

1333333

\‘{m‘ Divida BoP
‘ (-} Amortizagao 66.666,7 66.666,7

(+) Captacao

1333333 66.666.7

\

(J Divida EoP - -
| H\H

i
”\H‘\“‘\‘\’\H col 005 648 5 (4T 320 0,09 939 939 939
“““““f‘ I Spread 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
i Taxa deuros 167% 13.6% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
Il
h“‘\‘/r “\\:

‘ 257744 257744 171829

it JurosPa
i SafmieocrATG |

M I Custoda divida CDI +35%aa.
H“ \\‘\\\ Divida BoP - - - - - - - - - 200.000,0 200.000,0
| \‘\“ (-) Amortizagao 66.666,7
‘M ‘\\‘m
1
M‘m\\\\\ (+) Captacio 200.000.0
N
H‘N\‘N Divida EoP - - - - - - - - 200.000,0 200.000,0 1333333
i
(A col 0,05 (40 0,09 9 9
Spread 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
Taxa de juros 13.6% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
\ JurosPa -257744 257744
(\: 8a Emissao CRA BTG
\‘\Q Custoda divida CDI +35%a.a.
\ Divida BoP - - - - = = - = = = 200.000,0
(-} Amortizagao
\ (+) Captacao 200.000,0
\‘ Divida EoP - - - - - - - - - 200.000,0 200.000,0
\‘um
\\\‘u cDl 0.05 s 9 9
il _Spread 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
N\‘\“\x Taxa de juros 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
|
\\‘\“‘
257744

H““ JurosPagos

bt pa;tus\

Fontes: Rl Madero, Socii Capital.
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FCFF - Base

(Valores em BRL '000)

GRUPO

MADERO

2017 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2031E 2032E 2033E
FCFF
Nopat 318.815,3 340.903,6 353.658,5 494.372,2 590.340,6 669.734,7 643.832,9 735.226,8 785.327,5 841.492,1
(+) D&A 143.715,3 145.577,7 139.038,9 155.974,6 164.943 4 169.476,6 171.306,5 177.403,8 181.608,7 186.556,6
(+/-) Variagdo NWC (24.502,5) 1.910,0 1.862,6 9.249,5 6.675,8 5.840,4 5.031,6 5.582,7 5.885,3 6.202,3
(-) Capex (60.039,3) (76.145,8) (79.288,9) (316.017,5) (250.517,7) (213.356,5) (189.645,8) (210.658,8) (221.957,4)  (233.837,7)
FCFF 377.988,8 412.245,5 415.271,0 343.578,8 511.442,0 631.695,3 630.525,3 707.554,5 750.864,2 800.413,3
WACC 16% 18% 17% 13% 12% 13% 12% 12% 12% 13%
Periédo 0,25 125 2,25 325 4,25 525 6,25 825 9,25 10,25
Taxa de Desconto 1,038091162  1,230911428 1,411638799 1,486880448 1,635725559 1932932905 1992145055 2,64186356 2,963326071 3,412827467
FCFF Descontado 364.119,1 334.910,8 294.176,5 231.073,6 312.669,8 326.806,6 316.505,7 267.824,0 253.385,6 234.530,8
g 3,00%
Cenario 2 452
Perpetuidade 2.484.579,7
EV 5.707.692,0
EV/EBITDA 17,9
Divida Liquida 932.970
Equity Value 4.774.722,0
Numero de Agoes | 346.361.272
[Target Price | r$ 13,79 |
Il
I
Il
I
|
SociiCapital o H
L‘LT'J"" < Apéndice

Fontes: Rl Madero, Socii Capital.
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