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Termos e definicoes

Termos utilizados:

Indicadores

o
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PIB - Produto Interno Bruto

IPCA - Indice de Preco ao Consumidor Amplo

IGPM - Indice Geral dos Precos do Mercado

CAGR - Compound Annual Growth Rate / Taxa de Crescimento Anual Composta

Alavancagem Financeira: Valor total do Ativo dividido pelo Patriménio Liquido. Também conhecido como Financial Leverage.

P/L - Preco/Lucro: Preco da agao dividido pelo Lucro Liquido por acdo. Também conhecido como P/E ou Price/Earnings.

EV/EBITDA - Enterprise Value dividido pelo EBITDA: EV ou Enterprise Value é o Valor Total da Empresa, definido como a soma do Market Cap (Valor de
Mercado) com o Valor da Divida Liquida de caixa. EBITDA ou Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization é o Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagao (Lajida).

Market Cap (R$): Market Capitalization ou Capitalizacdo de Mercado é o valor total das acdes em circulacéo.

Market Size: Tamanho do mercado é composto pelo nimero total de potenciais compradores de um produto ou servigo dentro de um determinado
mercado e pela receita total que essas vendas podem gerar.

Coeficiente de Determinagao (R2) - Medida de ajuste de um modelo estatistico linear generalizado, como a regressao linear simples ou multipla, aos
valores observados de uma variavel aleatéria.

ABIS - Associagao Brasileira das Industrias de Sorvetes

ABRASORVETE - Associacao Brasileira do Sorvete e Outros Gelados Comestiveis
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Climate Change Knowledge Portal - Portal sobre estudos das mudancas climaticas (em tradugao livre)
World Bank (Banco Mundial)

CEPEA - (Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada)

ANP - Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis

World Atlas

NTC - Associagao Nacional do Transporte de Cargas e Logistica

CME Group Inc.

Tradingview

ICE MAKE


https://pt.wikipedia.org/wiki/Regress%C3%A3o_linear

Grandes numeros da cadeia produtiva do

mercado de sorvetes

Conheca a cadeia produtiva



Resumo da analise do setor de sorvetes

Resumo da analise do mercado de sorvetes: "Com o fim da pandemia do Covid-19 as vendas de sorvetes ganham tragéo e o
crescimento da receita deverd ser robusto."

As vendas de sorvetes ganham tracao apds o ciclo da pandemia do Covid-19 estimulada pela retomada do consumo fora do lar, ou
seja, em bares e restaurantes. Apds queda de 4,7% em 2020, o consumo estimado cresceu em torno de 2,5% em 2021 e para 2022 a
projecao é de 3,0%, recuperando assim a queda de 2020. De acordo com a equipe de economia da TCP Partners, o consumo
brasileiro entre 2021-25 crescera 3,7% ao ano.

O brasileiro consumiu em média 5,1 litros/ano em 2020 (ABIS), considerando as participacdes regionais, o Centro-Oeste consumiu
em média 6,8 |/ano, cerca de 32% acima da média nacional, ja o Sudeste consumiu 6,1 1/ano, cerca de 19% acima do nacional.

A receita bruta somente dos 155 fabricantes de sorvetes em 2019, conforme CNAE 10.53-8), foi de 5,37 bilhdes. Em 2020, conforme
estimado com base nas premissas consideradas pela drea de andlises, a receita dos fabricantes caiu R$220 milhdes (-4,1%).
Considerando as projec¢des entre 2019-25 o crescimento médio ponderado dos fabricantes é de 2,7%a.a.

A TCP fez o exercicio de analisar as potenciais sinergias em processos de M&A e identificou que existe espaco para reducdo de
custos e despesas em pelo menos 38% da estrutura média do setor em uma fusao. Isoladas, as matérias-primas representam 32%,
sendo o principal componente da estrutura de custos e despesas e 0s gastos com pessoal (14%), somados compdem 46% do total.

Considerando que o pds pandemia também trouxe novas tendéncias, descrevemos as principais:
° Produtos mais inclusivos, que permitam a participagcao de pessoas com alimentagdo mais restritiva;
° A regionalidade brasileira;
° Valorizagdo da sustentabilidade;
° Reposicionamento dos produtos para atingir outros nichos.

A equipe de analises setoriais da TCP Partners observou que muitos fabricantes regionais de sorvetes terdo licGes de casa para
serem feitas no ciclo de 2022-24, em muito devido aos aumentos dos custos derivados do processo inflacionario de 2021-22 e do
custo do capital (aumento da taxa Selic). Entretanto, o ambiente favoravel para o consumo devera atrair investimentos e motivar
uma reordenacao entre os fabricantes. O que seria muito positivo para a sustentabilidade do setor.



I NUmeros do setor apontam a relevancia para a economia do Brasil

° 92% sao micro ou
pequenas empresas

RECEITA EMPRESAS DO CONSUMO PER 70% MASSAS
BRUTA SETOR CAPITA 20% PICOLES
10% SOFT MAQUINA
5,4Bl TOMIL |:2$5,1 | o0 A1
(2021p - IBGE) (2019 - ABIS) (2020 - ABIS)

°
° 10° produtor

° Entre os 15 maiores
consumidores per capita



Cadeia produtiva do setor de sorvetes

Fluxograma: Cadeia produtiva do setor de sorvetes

i

Fornecedores
de g = Distribuidores
Insumos B A de
leite, agucar, ' sorvetes

Consumidor

gordura, frutas .
I Final
Loja prépria

Fabricantes

Fabricantes
de Franquias

de maquina
de sorvetes sorvetes -o (o) Varejistas e

[:o54:
i

Food Service

Elaboragdao da TCP Partners.



Estrutura padrao de uma fabrica de sorvetes

Os equipamentos industriais incluem:

1.  Gerador de dgua quente/queimador a gés
2. Pasteurizador
3. Filtro
4., Bomba de mistura
5. Homogeneizador
o. PHE
7.  Torre de resfriamento e bomba
8. Planta de resfriamento
9. Cuba de envelhecimento
10.  Tanque de sabor
1.  Congelador continuo
12.  Alimentador de frutas
13. Maquina de embalagem
14.  Tunel de congelamento
15.  Armazém refrigerado
16.  Caminhao refrigerado
17. Painel de controle
18.  Tubulacao SS

Imagem: ICE MAKE
Link: https://www.icemakeindia.com/ice-cream-mix-plant/



Paises consumidores de sorvetes

Veja a posicdo do Brasil
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Lista de paises consumidores de sorvetes

Grafico: Consumo per capita de sorvetes
Base 2020 - Litros/ano

Maior
consumo
[ §

Fonte: World Atlas, ABIS. Elaboragao da TCP Partners.

Analise:

Em pesquisa realizada pela
consultoria internacional
World Atlas, o pais que mais
consome sorvetes
internacionalmente é a
Nova Zeldandia com 28,4
litros/ano, seguido pelo EUA
com 20,8 l/ano. Em relacéo
ao Brasil o consumo foi de
5,5 litros/ano (ABIS).

Com wuma populacao de
mais de 210 milhdes de
habitantes, o Brasil tem
espaco para aumentar o
consumo per capita de
sorvetes em pelo menos 2
litros/ano.
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Andlise do consumo regional de sorvetes aponta

oportunidades para os fabricantes

Veja o consumo nacional e regional
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Consumo de sorvetes no Brasil

Grafico: Consumo total de sorvetes no Brasil

Em milhées de litros

Fonte: Abis. Elaboragao da TCP Partners.

Consumo de sorvetes voltou
ao patamar de 2009/2010

Analise:

O consumo de sorvetes no Brasil
em 2020 regrediu ao patamar de
2009, sendo influenciado pelos
impactos do Covid que afetou,
principalmente, o consumo fora
do lar. Em 2020, o volume
consumido caiu 4,7% em relacao a
2019, e o estimado para 2021 tera
crescimento de 2,5%.

De acordo com as previsbes da
TCP, conforme os dados coletados
da ABIS e premissas de mercado,
o crescimento médio anual sera
de 39% (CAGR) entre 2021-25. As
premissas das projecdes estdo
relacionadas com a recuperagao
do consumo fora do lar e melhora
da economia apds fim do ciclo
restritivo da economia em 2023.
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Consumo regional de sorvetes

Figura: Mapa regional do consumo do Brasil

9%

Regido Norte

19%

Regibo Nordeste

Reglbo Centro-oeste
0

52%

Regibo Sudeste

Regido Sul

Fonte: Abis. Elaboragao da TCP Partners.

Analise:

No relatério de mercado
divulgado pela ABIS, em 2020
a regido Sudeste representou
52% (549 mil litros), seguido
pelo Nordeste com 19% (200
mil litros). O Sul representou
15% (158 mil litros).
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Consumo em litros/ano por regido brasileira

Grafico: Consumo regional per capita de sorvetes

Litros/ano (2020)

Oportunidades

Média Brasil

Fonte: ABIS, IBGE. Elaboragao da TCP Partners.

Analise:

O consumo médio per capita no
Brasil foi de 51 l/ano em 2020,
considerando as  participacdes
regionais, a Regido Centro-Oeste
consumiu em média 6.8 l/ano,
cerca de 32% acima da média
nacional, ja a regido Sudeste
consumiu 6,1 l/ano, cerca de 19%
acima do per capita nacional.

As regides com maiores potenciais
de crescimento do consumo sao as
regides Sul, Nordeste e Norte,
sendo que a premissa principal é a
comparagao com a média
nacional.
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Andlise dos custos e despesas dos fabricantes de
sorvetes sugere ganhos em sinergias nos

processos de M&A

Veja a composicdo dos custos e das despesas
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Receita bruta dos fabricantes de sorvetes retoma crescimento

Grafico: Receita bruta dos fabricantes de sorvetes

Em bilhdes de reais

Fonte: PIA-IBGE. Elaboragdo da TCP Partners.

Analise:

A Receita Bruta dos mais de 155
fabricantes de sorvetes em 2019,
conforme CNAE 10.53-8, computado
pelo IBGE através da Pesquisa
Industrial Anual, foi de 5,37 bilhdes,
praticamente o mesmo reportado no
ano anterior. Neste calculo a equipe de
economia ressalta que nao inclui
comercializagcao de varejistas e
distribuidores.

Em 2020, conforme estimado com
base nas premissas consideradas pela
area de andlises, a receita dos
fabricantes caiu R$220 milhdes (-4,1%).
Considerando as projecbes entre
2019-25 o crescimento médio
ponderado dos fabricantes €& de
2,7%a.a.
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Composicao dos custos e despesas dos fabricantes de sorvetes

Grafico: Composicao dos custos e despesas
Em % .
Analise:

Os dados da dultima PIA

(Produgado Industrial Anual)

elaborado e divulgado pelo

S — IBGE, indicou que as

~46 dos , matérias-primas (32%)

;:;;Zzgs . representaram o principal

] : ) componente da estrutura de

. ] , , custos e despesas e que

________________ | . . ' K somados aos gastos de

| v pessoal (14%), compdem
46%.

|

|

i Sinergias A TCP fez o exercicio de
i ‘73'“70’\;’5‘;35 analisar as potenciais
| ma sinergias em processos de
i M&A e identificou que existe
i espaco para reducao de
i custos e despesas em 38%
i da estrutura média do setor

em uma fusao.
Fonte: PIA-IBGE. Elaborag¢do da TCP Partners. 18



I Composicao da receita e dos custos e despesas dos fabricantes

Tabela: Composicdo da receita e dos custos e despesas

Fonte: PIA-IBGE. Elaboragao da TCP Partners.

Principais
custos e
despesas
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A inflacdo e os aumentos dos precos das matérias
primas exigem cuidados redobrados para a

sustentabilidade das margens

Veja a inflagdo do mercado de sorvetes
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Inflacdo ao consumidor de sorvetes fora e dentro do lar

Grafico: IPCA de sorvetes (consumo fora e dentro do Ilar) Anaélise:

Acumulado em 12 meses (%)
A inflagdo de sorvetes, medida pelo IBGE

através dos indicadores IPCA Sorvetes Dentro
do Lar e |IPCA Sorvetes Fora do Lar,
apresentaram comportamentos diferentes nos
dois primeiros anos da pandemia do Covid 19,

Inflagdo | . .
recupera entretanto, apds a retomada da circulagao das
"C’J‘i:ﬁg" e pessoas devido & seguranca trazida pela

vacinagao, o consumo fora do lar ganhou
tragao.

O pico da inflagao para os consumidores em
relagdo ao consumo doméstico de sorvetes foi
em abril de 2021, com o IPCA especifico foi de
17,2% (em 12 meses), sendo que a curva foi de
declinio até dezembro de 2021. No caso da
inflagdo do sorvete consumido fora do lar, a alta
tomou for¢ca em dezembro de 2021 (8,0% em 12
meses) e desde entdo apresentou crescimento
continuo. A TCP avalia que os precos dentro e
fora do lar continuarao crescentes devido ao
aumento dos insumos e custos de produgao
gue estao sendo repassados pela cadeia.

Fonte: IBGE. Elaboracdo da TCP Partners. 24



Painel dos precos acumulados dos itens para a produgao de sorvetes

Grafico: Variagdo acumulada anual de 2019-21

Acumulado anual 2019-21 (%)

Fonte: CEPEA, ANEEL, NTC, CME. Elaboracao da TCP Partners.

Analise:

Os principais itens utilizados no
processo produtivo de sorvetes
tiveram impactos relevantes
entre 2019-21.

Em 3 anos o preco do leite teve
alta de 579%, o preco do quilo
do acgucar 78,4%, a cotacdo do
6leo de palma 69,4%, o custo do
transportes de cargas em até
400 km de 353% e o preco do
MWh industrial de 22,9%.
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Preco dos principais itens para a producao de sorvetes

Grafico: Preco do litro de leite (R$)

Analise: O leite € um importante componente
para a industria de sorvetes, pois fornece
derivados que sao utilizados para producao
em diversos produtos, em 2021 o preco médio
divulgado pelo CEPEA foi R$2,2, alta de 24,8%
em relagcdo ao ano de 2020.

Fonte: CEPEA. Elaboracdo da TCP Partners.

Grafico: Preco do quilo do actcar (R$)

oR 1%
CchOT

Anadlise: Assim como o leite, o acgUcar
também é outro ingrediente relevante para
a industria sorveteira, em 2021 o prego do
quilo do acucar foi de R$3,1, uma alta de
52,9% em relagado a 2020.
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Preco dos principais itens para a producao de sorvetes (Cont.)

Grafico: Preco 6leo de palma (USD/ton)

Anadlise: A gordura de palma, introduzida para substituir a gordura
hidrogenada vegetal (gordura trans), serd obrigatdria na producao
de sorvetes e outros alimentos, os fabricantes de sorvetes como
Kaskin em seu blog ja adotou em sua linha de produgao. Como
referéncia, o preco é determinado pelo mercado produtor da Asia
com destaque para a Malasia e Indonésia. Em 2021, o preco médio
anual do 6leo negociado na CME foi de 49,8% em relagao a 2020.

Grafico: Preco da energia industrial (R$/MWh)

ChO® 55%

Andlise: O outro custo analisado pela TCP Partners foi
a energia industrial, em 2021 o valor atingiu valor
histérico de R$/MWh 560,0, alta de 16,2% em relacdo
ao ano de 2021.

Fonte: CEPEA. Elaboracdo da TCP Partners.

Nota: Ver Kaskin em
http://www.kaskin.com.br/blog-view-2.php
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Custos dos transportes de cargas preocupa os fabricantes de sorvetes

Quanto mais distante Grafico: indice Nac. Custos do Transportes de Carga (<400 km)
mais impacto no custo do

frete/transportes

Analise: Outro componente importante para a estrutura de custos e despesas dos fabricantes de sorvetes sdo os fretes e

carretos que representam em média 5% do total dos custos. Em 2021, o custo de transportes de carga (até 400 km) teve alta
de 22,1% medido pelo INCT-L/Decope-NTC.

Fonte: Decope/NTC. Elaboragéo da TCP Partners. 25



Insight TCP: Andlise de correlacées das
varidveis que influenciam o consumo de

sorvetes
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Matriz de correlagao das variaveis que influenciam consumo de sorvetes

Grafico: Matriz de correlacao dos vetores do consumo de sorvetes

Em %
Matriz Consumo de PIB Renda Média
Sorvetes
onsumo de - T - =7
Consu 100% 1 67% 1 1 79% |
Sorvetes N — S
PIB 100% 71%
Renda Média 100%
Temperatura

Fonte: IBGE, ABIS, Climate Knowledge/Banco Mundial. Elabora¢do da TCP Partners.

Temperatura

-23%

-12%

-38%

100%

Analise:

A TCP elaborou uma matriz de
correlagdo para verificar o PIB,
Renda e Temperatura. O PIB
apresentou uma correlacdo de
67% com o consumo de
sorvetes, a renda média foi de
79% e a temperatura correlacao
negativa de 23%.

Pode-se fazer a leitura de que o
PIB e a Renda sdo as principais
variaveis responsaveis pela
dinédmica do consumo de
sorvetes..
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Produtos mais inclusivos que tenham a
regionalidade e a sustentabilidade como foco

sdo elementos centrais das tendéncias do setor

Veja as principais tendéncias do setor de sorvetes
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Principais tendéncias do setor de sorvetes

Produtos mais inclusivos, que permitam a participacao de pessoas com alimentacao mais restritiva: Sorvetes

sem gordura, sem acucar, sem lactose e veganos.

A regionalidade brasileira: Sabores regionais, com frutas da estacdo tendem a ter um forte apelo com os

consumidores.

Valorizacdo da sustentabilidade: Vai muito além no que se refere apenas a questdo de embalagens e potes
reciclaveis e pazinhas de madeira. Os consumidores valorizam a sustentabilidade da cadeia produtiva como um

todo, estando atento as empresas que adotam estas prdticas sustentdveis.

Reposicionamento do produto: Para atingir outros nichos, seguindo os mercados internacionais, a tendéncia é de
oferecer um sorvete como um alimento capaz de veicular nutrientes e outros compostos que sejam de interesse
para a saude. Neste sentido, os chamados “sorvetes funcionais”, com alto teor de proteinas, rico em fibras e com

microrganismos probioticos podem ser uma aposta.

29



Oportunidades e desafios do setor de sorvetes

apos a recuperagcdo da pandemia do Covid-19.
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Principais oportunidades

FusbGes e Aquisi¢cbes: A consolidagdo do setor € fundamental para a otimizagdo, competitividade e ganhos de
sinergias dos canais de distribuicdo, aquisicdo de insumos, ociosidade industrial e redu¢cdo de gastos com mdo de
obra.

Delivery: Muito intensificado desde o inicio da pandemia, o delivery veio para ficar e precisa ser cada vez mais
trabalhado para aqueles que, além da inddstria de sorvetes, também possuem pontos de vendas.

A marca como impulsionador de vendas: /nvestir em estratégias de branding e marketing, para que sejam sempre
lembradas pelos consumidores, principalmente, as marcas regionais que deverdo aproveitar a recuperagdo do
consumo pos pandemia do Covid-19.

Criacdo de sabores premium: Fabricantes devem desenvolver produtos com valor agregado para atender nichos do
mercado de food service de luxo e também consumidores de varejos especializados como exemplo as padarias e
conveniéncias de postos de combustiveis.

Especializagdo dos sorveteiros em alguns nichos: /nvestir em linhas de produ¢do de pequena escala, mais bem
segmentada, de maior diversificacdo e, por consequéncia, com maior valor agregado, o que se reflete também no
valor comercializado.

Elaboragao da TCP Partners.
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Principais desafios

1.

Custo do capital e endividamento: Com o aumento das taxas de juros (Selic) o custo do capital aumentou
consideravelmente, impondo muitos desafios para os fabricantes com elevado endividamento.

Logistica de distribuicdo: Frota terceirizada nem sempre garante a qualidade necessdria, principalmente, em relacdo ao
controle da temperatura (-18°C) dos caminhbes refrigerados que podem causar perdas do produto por motivo de
descongelamento. Outro desafio em relagdo a distribuicdo estd condicionado ao atendimento do cliente varejista (e outros)
que geralmente é fonte de reclamagées.

Sazonalidade de consumo de produtos gelados: Os efeitos sazonais podem influenciar a dindmica do consumo e assim
causar disparidades na fabricagdo de sorvetes, portanto, € muito importante trabalhar com estoques de produtos acabados
e de matérias primas para prevengdo dos efeitos sazonais.

Sorvetes além de sobremesa: O sorvete tem o desafio de ser visto além de uma tradicional sobremesa, para um alimento
saudagvel e nutritivo - o que também contribui para o impulsionamento de suas vendas durante o ano inteiro.

Manutencdo de maquinas e equipamentos: Os fabricantes de sorvetes devem investir na manutengdo dos equipamentos
(freezers, maquinas etc) uma vez que a redugdo da produgcdo, motivada pelo Covid, causou posterga¢cées ou cancelamentos
das manutengoes.

Elaboragao da TCP Partners.
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llustracao dos desafios da sazonalidade

Meses com tendéncia
de clima quente séo
favoraveis para as

Elaboragao da TCP Partners.
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Andlise do valuation e das informacées
financeiras das empresas de sorvetes com

capital aberto em Bolsa

Veja a margem EBITDA e os multiplos de valuation
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Valuation das empresas de sorvetes listadas em Bolsa de Valores

Comparativo das empresas listadas nas Bolsas de Valores

Valor da
Ano | Moadn Pais  Ticker Companhia Empresa Fatu.rar!:ento EPITPA M?rgem EV-to-EBITDA EV-to-Revenue
et (Bilhoes) (Bilhoes) Ebitda (%) (x) (x)
(Bilhoes)
2021 usD EUA GIS General Mills $40,74 $18,13 $3,83 21,13% 10,64x 2,25x
2021 usD EUA  MDLZ Mondelez $8754 $2872 $5,69 19,81% 15,38x 3,05x
2021 CHF Suica  NESN Nestlé CHF332,47 $87,09 $18,56 21,31% 1791x 3,82x
2021 GPB UK OF40 Lotus Bakeries £391 $0,75 $0,14 18,67% 2793x 5,21
2021 EUR Holanda ULVR Unilever €90,27 $45,07 $9,78 21,70% 9,23x 2,00x
Maximo  21,70% 27,93x 5,21x
CFomentano: Analisando as informacdes das empresas I Média  20,52% 16,22x 327x |
listadas na Bolsa que fabricam sorvetes a mediana do e e e e e e e e !
mUltiplo/EBITDA foi de 1538x e a margem EBITDA de Mechana i LN Rt O
21,13%. Minimo 18,67% 9,23x 2,00x

Fonte: Companhias, Tradingview. Elaboracdo da TCP Partners.
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I Lista de associacdes dos produtores de sorvetes

1S

das
Industrias o do
Letor de Sorvetes

ASSOCIACAD BRASILEIRA DO SORVE
E OUTROS GELADOS COMESTIVEIS

ASSOCIAGAO BRASILEIRA DA INDUSTRIA DE ALIMENTOS

E® SICONGEL

s
". 33@ SNOCAS0 A NOUSTRA AUVENTAR DF CONGELAOOS, SUPECONGELAOCS,
‘___, SORVETES, CONCENTRADOS £ LOFLZADOS N ESTASO D€ SAO FAIR0

| Bl DESDE1976

9ete
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https://abis.com.br/
https://www.abrasorvete.com.br/
https://www.sicongel.org.br/br/
https://www.abia.org.br/

I Lista de fabricantes de sorvetes
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I Lista de fabricantes de sorvetes (Cont.)
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I Lista de fabricantes de sorvetes (Cont.)
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Obrigado.

AV. Pres. Juscelino Kubitschek, 1726 - Cj 152
Cep: 04543-000, Brasil
+55 11 3062-8634 / +55 11 3045-1359

contato@tcp-partners.com
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