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Capitulo 1 - Introducéo

Em um cenario econdmico mundial de juros baixos, se torna cada vez mais
importante entender 0 mercado de capitais e como se financiar a partir dele. Uma das
formas mais interessantes de fazer esse estudo é por meio da avaliag&o critica de um caso
préatico.

As empresas estdo cada vez mais recorrendo ao mercado de capitais para captar
recursos financeiros. Segundo um levantamento conjunto da B3' e Morgan Stanley?, o
namero de Ofertas Pablicas Iniciais, em inglés, Initial Public Offering (IPO), cresceu
aproximadamente 10 vezes entre 2019 e 2020.

Nesse sentido, para entender o mercado financeiro brasileiro atual e suas
operacdes mais relevantes, ndo se pode desprezar a analise do processo de abertura de
capital.

Mais especificamente sobre esse encadeamento, um dos pontos mais importante
para entender é a receptividade do mercado a estreia da empresa na bolsa. Essa variavel
depende de varios outros fatores como solidez do setor econ6mico em que a empresa atua,
o0 plano de crescimento, a estrutura de governanga corporativa etc.

Por consequéncia, esse conjunto de condicdes afeta diretamente o nivel de precos
que serad fixado o valor da acdo na abertura de capital e as subsequentes operacGes
relacionadas a companhia em questéo.

Nesse contexto, se faz necessario estudar métodos de precificacdo de empresas. A
partir de uma andlise justa das premissas das instituicdes, é possivel tracar de forma mais
fiel expectativas relacionadas ao risco retorno desse tipo de investimento, algo que, em
geral, é a maior preocupacdo dos agentes envolvidos.

Existem inimeras metodologias de avaliacdo de uma empresa, passando desde a
defini¢do de um preco de reserva dos socios até anélises mais granulares. Nesse trabalho,
sera usado os métodos mais robustos e, portanto, mais confiaveis de definicdo de prego
de uma companhia.

O primeiro tipo de estudo relevante € o0 método do Fluxo de Caixa Descontado,
em inglés, Discounted Cash Flow (DCF). Ele consiste em explorar a capacidade de

geracdo de caixa da companhia no futuro e trazer a valor presente por uma taxa de

1 B3 — Brasil, Bolsa e Balcio — ¢ a bolsa de valores brasileira localizada no estado de So Paulo.

2 Morgan Stanley é um banco de investimentos americano.



desconto que seja reflexo do risco e do retorno do negaocio a fim de definir um preco final
para a empresa.

Mais propriamente dito, essa taxa de desconto consiste no Custo Medio Ponderado
de Capital do ativo, em inglés, “Weighted Average Cost of Capital” (WACC). Cada
empresa tem uma estrutura de capital distinta e, portanto, para avaliar o custo de capital
é preciso ponderar cada uma dessas fontes de financiamento da companhia. A partir desse
calculo, é possivel determinar quantos juros uma empresa deve para cada délar que
financia. Ainda, vale ressaltar que essa métrica é exdgena; ou seja, ela € composta por

fatores que ndo cabe aos proprios stakeholders defini-los.

A fonte de dados mais relevante para o trabalho sera o site de relagbes com
investidores da empresa. Isso porque os 6rgdos reguladores obrigam as empresas de
capital aberto a divulgarem seus resultados trimestralmente, além de outras informacdes
relevantes para o mercado. Nesse sentido, por esse processo ser estritamente regulado, a

empresa € a fonte mais confiavel e fiel de informacdes da sua atuacéo.

Em relagdo as informacfes de mercado, é possivel encontrar outras fontes
confiaveis e imparciais. Plataformas como a Bloomberg?®, Reuters*, Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil e a B3 podem servir como grandes aliados

nessa pesquisa.

Por fim, em relagdo ao estudo das metodologias, existem inimeros livros e
publicacdes académicas. Grandes escritores, como o Aswath Damodaran®, terdo um papel

importante nesse estudo de caso.

Vale ressaltar que a principal pretensdo desse estudo é encontrar um valor justo
para as acGes do Grupo Soma. A empresa foi escolhida por trés principais motivos: o
setor em que atua, a trajetoria de crescimento ao longo do tempo e por ter iniciado o
processo de abertura de capital ainda em 2020.

A primeira raz&o gira em torno da importancia que esse setor tem na economia

brasileira. Em 2016, o setor de moda representou 3,4% do PIB industrial® do Brasil, além

3 Empresa de tecnologia e dados para o mercado financeiro e agéncia de noticias, com sede em Nova York.

4 Ageéncia internacional de noticias, com sede em Londres.

5 Professor de financas da Stern School of Business, na Universidade de New York e conhecido autor de textos académicos e praticos
sobre avaliagéo de empresas e finangas corporativas.

® Instituo C&A. IndUstria da Moda. Disponivel em https://institutocea.org.br/pt/results/publicacoes-pdf/serie-dados-e-fatos-1-
industria-da-moda-v4.pdf



https://institutocea.org.br/pt/results/publicacoes-pdf/serie-dados-e-fatos-1-industria-da-moda-v4.pdf
https://institutocea.org.br/pt/results/publicacoes-pdf/serie-dados-e-fatos-1-industria-da-moda-v4.pdf

de empregar, em 2010, 2,6 milhdes’ de trabalhadores de acordo com o Censo
Demografico do ano.

Em relacdo ao historico de crescimento da empresa, 0 Grupo Soma é um caso
interessante de combinacéo entre crescimento inorganico e organico. A companhia deve
grande parte do seu tamanho as fusdes e aquisi¢es que realizou ao longo do tempo —
foram cerca de 6 grandes transagGes em um periodo de 10 anos®. Além disso, a empresa
realizou expansdo também por meio de abertura de novas lojas e criacdo de novas marcas.
Nesse contexto, caso viavel, sera interessante analisar o impacto dessas diferentes
estratégias no valor da empresa.

Por dltimo, ter tido um processo de abertura de capital atual bem-sucedido
fortalece a ideia de solidez e relevancia da empresa no mercado brasileiro. Nesse sentido,
sera importante estudar uma empresa que esta auxiliando o aquecimento do mercado

financeiro e, consequentemente, da economia brasileira.

7 Confederagdo Nacional dos Trabalhadores nas IndUstrias do Setor Téxtil, Vestuario, Couro e Calgados (Conaccovest) e
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE). Indicadores Socioecondmicos — Setor Téxtil,
Vestudrio, Couro e Calgados. Disponivel em:

www.cntvcut.org.br/system/uploads/action file version/cc932da2008ff251e7d27e97544cfOde/file/revista-cntv-baixa.pdf

8 Grupo Soma Investor Relations. Disponivel em: https://www.somagrupo.com.br/en/get-to-know-soma/our-histor



http://www.cntvcut.org.br/system/uploads/action_file_version/cc932da2008ff251e7d27e97544cf0de/file/revista-cntv-baixa.pdf
https://www.somagrupo.com.br/en/get-to-know-soma/our-history/

Capitulo 2 — O Setor de Vestuario
2.1) Visao Geral do Setor

O mercado de moda é um dos setores mais importantes na economia brasileira.
Apenas em 2020, o setor de vestuario movimentou mais de R$100 bilhes® com as mais
de 25 mil empresas'® que constituem o mercado. Além disso, o setor é responsavel por
mais de 9 milhdes de empregos??, considerando a mo de obra direta e indireta, o que o
torna o segundo maior empregador da industria de transformacéo!? e o segundo maior

gerador de primeiro emprego®2.

Sobre o tamanho do mercado enderecavel, é esperado que o mercado siga com
uma linha de crescimento bastante expressiva. Com as consecutivas fusdes e aquisi¢oes
que estdo em pauta, a expectativa € que a taxa de crescimento anual composta seja de

aproximadamente 6% entre 2019 e 2024 como ilustrado na figura abaixo.
Figura 1 — Detalhamento da expectativa do crescimento do mercado de vestuario
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Fonte: Euromonitor

Em relagdo a distribuicdo do setor, a moda feminina representa cerca de 45% do
mercado, seguido da divisdo masculina com 30% de participagéo e do segmento infantil

com 25% de participagdo.'*

° Fonte: Euromonitor
10 Fonte: ABIT. Disponivel em https://www.abit.org.br/cont/perfil-do-setor
11 Fonte: ABIT. Disponivel em https://www.abit.org.br/cont/perfil-do-setor
2 Fonte: ABIT. Disponivel em https://www.abit.org.br/cont/perfil-do-setor
3 Fonte: ABIT. Disponivel em https://www.abit.org.br/cont/perfil-do-setor
1 Fonte: Euromonitor



Uma caracteristica importante do setor € a sua fragmentacdo. O Brasil apresenta
a maior pulverizagdo dentre 8 paises com aproximadamente 26% de concentracdo de
mercado nos cinco maiores players do mercado. J& 0 Reino Unido apresenta uma
concentracdo de 46%, o México de 43%, Espanha de 40%, Portugal de 39%, Estados
Unidos de 35% e 29% no Canada®®.

Esse baixo nivel de concentracdo abre espago para uma estratégia de consolidacéo
do mercado dos grandes players. Empresas maiores como Grupo Soma, Arezzo e Renner
estdo realizando uma série de aquisi¢bes a fim de ganharem espago no mercado e,
consequentemente, reduzir a pulverizacdo caracteristica do setor de vestuario brasileiro.
Especialmente ap6s a pandemia em que Vvarias pequenas empresas de moda sofreram com
o fechamento das fabricas por exemplo, esses players ficaram mais vulneraveis e, por

consequéncia, mais inclinados a serem vendidos para os grandes grupos de moda.

Vale ainda ressaltar que a estratégia de consolidacdo usada por essas empresas
busca aquisi¢cdes com foco em complementariedade. Isso significa que as aquisicdes nao
tém apenas o objetivo de ganhar market-share, mas também se expandir em segmentos
em que ndo sao muito fortes. Como exemplo, é possivel citar os rumores da compra da
Dafiti — empresa totalmente digital — pela Renner que é focada no varejo fisico e até

mesmo a fusdo entre Hering e Grupo Soma que consolidaria a omnicanalidade!® do grupo.

2.2) Andlise de Concorréncia

Em um setor pulverizado, se torna ainda mais importante entender quem sdo 0s
concorrentes e como a empresa esta posicionada frente aos seus competidores. Para isso,

uma primeira andlise deve ser feita em relacdo ao market-share dos players.

Segundo o Euromonitor, as Lojas Renner é a principal varejista do segmento e em
2019 detinha 12%" do mercado com as suas 386 lojas fisicas'® e o os demais canais de

venda.

15 Fonte: ACE Capital. Disponivel em https://www.infomoney.com.br/mercados/com-compra-da-hering-soma-se-torna-uma-das-5-
maiores-empresas-do-setor-de-vestuario-veja-lista/

16 Em inglés, omnichannel

17 Fonte: Euromonitor

18 Fonte: Relagdo com Investidor da Lojas Renner S.A.



A Riachuelo, por sua vez, é a segunda maior empresa do segmento com 10% de

fatia de mercado em 2019, enquanto a C&A possuia 7% de participacéo.

Por ultimo, o Grupo Soma representa 3% do mercado de vestuario, mas com

grande potencial de crescimento devido a sua estratégia de aquisi¢des.

Figura 2 — Market share das principais varejistas do mercado de vestuario

FLINE AU1EH 2019K*

M Lojas Renner M Restogue BMCEA M Hering B Marisa Binbrands BRiachuele  Grupo SOMA

Fonte: Euromonitor

Outra comparacdo importante é entender qual é o publico das empresas do setor.
O posicionamento do Grupo Soma, assim como dos concorrentes Restoque e Inbrands, é
focado nos consumidores com maior poder aquisitivo. Ja os outros peerst®, como Renner,

Hering e Riachuelo, o foco € em clientes de classe média e classe baixa.

Figura 3 — Posicionamento de Prego dos Principais Players

A -
g+ . .

Grupo Soma  Restoque Inbrands Renner Hering Riachuela Marisa

Fonte: Eleven Financial Research
Uma estratégia que foi acelerada durante a pandemia foi o desenvolvimento do
canal de vendas digital em todas as empresas. A Renner, por exemplo, teve um
crescimento do e-commerce de 173% no 1° Trimestre de 2021, representando mais de

17% do seu faturamento total.?® Para acelerar ainda mais essa vertente, ainda surgiu

19 Em portugués, significa “empresas comparaveis”
20 Fonte: Relagdo com Investidor da Lojas Renner S.A.



rumores da compra da Dafiti que € uma varejista 100% online do mercado de moda. Na
figura abaixo, é possivel visualizar a trajetria de outras grandes empresas nessa nova

estratégia.

Figura 4 — Comparativo da evolugao do canal online entre players de moda 2010-2019

22,0%
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4.4%

2.5% 3,7%

22% e

1,8% — () 1%

2010 2019
Hering Arezzo Inbramds® esAestogue Grupo Soma

Fonte: Companhias. Elaborado por Eleven Financial Research

Especificamente sobre o Grupo Soma, é possivel afirmar que a empresa foi
pioneira no e-commerce ja que implantou desde 20182 o conceito de “omnichannel full”.
Essa estratégia consiste na oferta de todas as op¢6es de compra online com retirada em
loja ou entrega em casa, além da opcdo de entrega a partir do estoque da loja. Esse
pioneirismo foi importante para o Grupo Soma ja que impulsionou?? as vendas por

consumidor.

21 Fonte: Relatério Eleven Research. Disponivel em Eleven_Financial_Research_-_borogodo_brasileiro_com_dna_digital_2.pdf
22 Fonte: Relatério Eleven Research. Disponivel em Eleven_Financial_Research_-_borogodo_brasileiro_com_dna_digital_2.pdf



Capitulo 3 - O Grupo Soma

3.1) Historia da Companhia

A histéria do Grupo Soma comeca em 2010 a partir da fusdo de duas marcas que

na época ja eram importantes players do mercado: Animale e Farm.

Em 2014, foi criada a marca infantil Fabula e a marca feminina A.Brand para
compor o portfolio da companhia. No ano seguinte, o0 Grupo Soma se expandiu para o
mercado de moda masculino quando adquiriu a marca Foxton. Dois anos depois, houve
a compra da Cris Barros que também é marca feminina premium. Logo apos, foi criada a

Off Premium que foca em cole¢bes da moda brasileira.

Em 2019, a Animale fez um spin-off?® criando as marcas Animale Jeans e Animale
Oro. Em fevereiro de 2020, houve a aquisicdo da marca Maria Filé que acrescentou o
portfélio feminino do Grupo. Ainda esse ano, foi anunciada a compra da NV, mas a
transacdo ainda ndo foi completada. Por Gltimo, em 2021, o Grupo Soma passou a dedicar

seus esfor¢os a uma fusdo com a Hering a fim de alcan¢ar um maior mercado enderecavel.

Com essa sucessdo de aquisicdes e desenvolvimento de novas marcas, 0 Grupo
Soma conseguiu se consolidar no mercado como uma das empresas mais importantes do
setor brasileiro. Para ilustrar, 0 banco de investimentos JP Morgan?* fez uma analise sobre
o market share?® da companhia e concluiu que atualmente o grupo tem 8% da fatia de

mercado de vestuario e 17% no segmento premium.?

A conquista de espaco no mercado foi consequéncia de um crescimento em varias
outras esferas. Em relacdo aos numeros financeiros, o0 Grupo Soma vem apresentando
crescimento constante da receita, EBITDA?" e lucro segundo anélise a seguir do JP

Morgan.

2 Em portugués, significa “derivagdo”. Em termos empresariais, remete a ideia de quando uma empresa cria outra marca relacionada
a ela mesma

24 Banco de investimentos multinacional classificado como o maior banco dos EUA segundo o rankind da S&P Global

% Em portugués, significa “fatia de mercado”

% Analise disponivel em:
Downloads/JPMorgan_GrupoSomaPremiumApparelbutValuationAppearsTooRichlnitiatingatNeutral_Sep_08_2020.pdf

2 EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Em portugés, Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciacéo e Amortizacdo (LAJIDA)



Figura 5 — Detalhamento dos indicadores financeiros do Grupo Soma

Figure 1: Gross sales grew at a 9% CAGR in the past 2y
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Figure 3: EBITDA grew at a43% CAGR in the past 2y
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Fonte: Relatdrio de Investimento do JP Morgan

Além disso, essa performance também estd sendo traduzida por outras

perspectivas.

Inicialmente com poucas lojas, hoje o Grupo Soma conta com mais de 200

unidades fisicas, além do e-commerce bem consolidado. Ainda, atualmente existem mais

Figure 2: Gross profit grew at a 12% CAGR in the past Ey
RSmn. % of net sales
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Source: Company reporis.

Figure 4: Earnings grew at a 27% CAGR in the past 2y
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de 5.300 funcionarios vinculados & companhia.?®

Devido a toda a evolugdo do Grupo Soma, em 2020 eles atingiram um tamanho
suficiente para ir a mercado. O objetivo do levantamento de capital era disponibilizar
recursos para realizar novas aquisi¢des e para abrir novas lojas fisicas. Nesse contexto,

sendo coordenado por varios bancos importantes do mercado, o0 Grupo Soma foi avaliado

em R$4,4 bilnhGes e conseguiu levantar R$1,8 bilhdo para atingir sua meta inicial.?®

28 Fonte: https://www.somagrupo.com.br/conheca-a-soma/nossa-historia/
2 Fonte: https://braziljournal.com/breaking-na-moda-soma-levanta-r-18-bi-em-ipo



3.2) Principais Atividades da Companhia

O Grupo Soma hoje possui 7 marcas com identidades diferentes, focando nas
classes A e B e, principalmente, no pablico feminino. Cada uma das marcas tem uma
identidade diferente, com seus préprios processos criativos, plano de expansdo, e-

commerce etc.

Por mais que as marcas sejam livres para terem sua prépria personalidade e
liberdade para algumas tomadas de decisGes, elas compartilham de uma mesma
plataforma de processos. Existe uma estrutura de gestdo nao visivel aos clientes que
possibilita todas as marcas a terem um suporte para o seu funcionamento. Esse sistema é
formado por éreas voltadas para logistica, producdo e confeccdo, financas, estratégia
digital, CRM¥®, contato com os atacadistas, recursos humanos, M&A?3! e juridico.

Atualmente, o Grupo Soma apresenta uma estratégia de vendas multicanal a fim
de maximizar a atuagdo da companhia no setor vestuario e, consequentemente, maximizar

0s resultados da empresa.

Figura 6 — Detalhamento dos canais de vendas do Grupo Soma
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Fonte: Demonstragdo de Resultados do Grupo Soma

Especialmente devido ao cenario de pandemia, 0 Grupo Soma focou sua atuagdo
nas vendas digitais para contornar a perda de vendas nas lojas fisicas. Com a nova
estratégia, a companhia foi capaz de conquistar o e-commerce e, de fato, migrar suas

30 CRM — Customer Relationship Management ou, em portugués, Gest3o de Relacionamento com o Cliente
3L sigla em inglés para Mergers and Acquisitions, que em portugués significa fusdes e aquisicdes.



vendas para esse canal. Esse movimento foi traduzido pelo aumento da representatividade

da receita do e-commerce na venda total se comparado os resultados de 2019 com a
performance de 2020.

Figura 7 - Andlise de representatividade da receita do e-commerce do Grupo Soma
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Fonte: Demonstragdo de Resultados do Grupo Soma

Figura 8 — Comparagao da receita dos canais de venda do Grupo Soma

Ef,,:':“"““ 3120 3T19 3?":;‘ 9IM20  9M19 9;";':;'5
Varejo + E-commerce 2662 2674 -05% 7374 1858  -62%
Atacado 593 1109 -466% 1652 2803  -41,1%
SOMA (Operacées Correntes) 3255 3783 -140% 9025 10660 -153%
Operaces Descontinuadas " -01 128 -1004% 85 329 -741%
SOMA 3255 3912 -168% 911,1 1.099,0 -17,1%

{1) Desconsidera o resultado da F Y| marca descontinuada pela Companhia.

Fonte: Demonstragdo de Resultados do Grupo Soma



Essa estratégia multicanal é extremamente importante para garantir a fidelidade
do cliente e sua frequéncia de compra. Segundo uma analise do JP Morgan, clientes de
uma empresa multicanal tendem a comprar com uma maior regularidade, a gastar mais
anualmente com a empresa e a ter uma taxa de saida menor se comparado com clientes

de empresas apenas de varejo ou apenas de e-commerce.

Figura 9 — Andlise de perfil de compra dos clientes por canal de vendas

Avg annual purchase frequancy (x/year/client) Avg. annual sales per chent (R¥/year/cliant) Churn as % of cliant base
86 3694
+3.6x +5.5m B5% -2.7x
+4.5% +1.7x B1%
=2.5% ‘
24 989
. - - . I I i
E-commerce only  Retad only Omni client Ecommerca only  Retail anly Owrni client E-commerca only  Retail only Ornni clant
Source: Comparty reparts and J.P. Momen estimates. Source: Company reports and J.P. Mongan estimates. Sourcer Company reports and JP. Morgan estimates.

Fonte: Relatdrio de Investimento do JP Morgan

Em termos operacionais, 0 Grupo Soma atua em grande parte da sua cadeia de
producdo — da criagdo a distribuigdo. Ela possui 9 centros de distribuicdo, sendo divididos
entre 0 escoamento de matéria-prima, produtos acabados e centros que suportam
especificamente em algumas marcas. Além disso, conta com 3 fabricas localizadas no
sudeste do Brasil, sendo duas plantas fabris localizadas no estado do Rio de Janeiro e a

terceira em Sao Paulo.®

Ainda, cada uma das marcas tem seu proprio escritério, onde acontecem 0s
processos criativos das cole¢des. Por outro lado, elas compartilham das fabricas da
companhia e dos centros de distribuicdo. Além disso, 0 grupo possui um escritorio

corporativo, onde concentra todo a estrutura de backoffice®® previamente mencionada.®*

Por ultimo, a companhia criou em 2017 a Soma Labs. Esse novo segmento de

atuacdo funciona como um suporte para as marcas ja que funciona como um laboratério

32 propescto final — pagina 11. Disponivel em https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/dd835c¢95-0412-4284-82db-
dae5784acebc/a5f99066-505d-180d-23al1-3848dc4c617f?origin=1

3 Em portugués, remete a ideia de um escritério que atua em atividades suporte para o restante da companhia (retaguarda
administrativa da empresa).

34 Fonte: https://www.somagrupo.com.br/conheca-a-soma/nossas-unidades/



de inovacdo voltado para acelerar solugdes digitais. A companhia acredita que 0 Soma

Labs é o grande responsavel por viabilizar a atua¢do do grupo nos canais digitais.

Figura 10 — Detalhamento das entregas do Soma Labs
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Fonte: Prospecto Final do IPO do Grupo Soma

3.3) Marcas: Animale, Farm, Fabula, A.Brand, Foxton, Cris Barros, Maria Filo e
NV

O conjunto de marcas que compde 0 grupo é responsavel por garantir a relevancia
da companhia no setor de vestuario. Esse portfélio foi construido a partir de aquisi¢des e
spin-offs que tinham o objetivo de alcancar um novo publico — seja um novo género ou

uma nova classe social.

Abaixo, é ilustrado uma série de caracteristicas de cada uma das marcas. Pode-se
perceber que existe, de fato, uma diferenciacdo ente o publico-alvo, o ticket médio, a

origem da marca no grupo e o faturamento por loja.



Figura 11 — Detalhamento das caracteristicas das marcas do Grupo Soma

Animale Farm Maria Filé Cris Barros Faoxton Fabula A.Brand Off Premium
Creation 1991 1997 1997 002 2004 2008 2009 2014
# of Stores 73 T4 62 9 14 16 13 14
Target public Female Female Female Female Male Kids Female Fmap:;;:alm
Avg ticket R§581 R§178 R§235 R§1,133 R§185 R§112 R§3531 R§163
% of sales (2019) 32% 43% na* ™ 2% 3% % b Y
Origin Organic Organic MEA MEA MaA Organic Organic Organic
Salesistora R$5.0mn R$5.4mn . R§10.6mn R§3.0mn R§2.5mn R§2.6mn na.

Source: Comparry reports. Mote: * Maria Fild was acquired in 2020,

Fonte: Relatdrio de Investimento do JP Morgan

3.3.1) Animale

A Animale foi criada em 1991, antes mesmo da formacdo do Grupo Soma. Ela
sempre foi uma marca voltada para o luxo e sofisticacdo do publico feminino.
Atualmente, a marca possui 73 unidades de lojas fisicas que apresentam um ticket médio
de R$ 581. Em 2019, a marca somou um faturamento de R$ 502,3 milhdes, se tornando

a segunda marca mais importante do grupo.*®

Ainda em 2019, a companhia criou as marcas Animale Oro e Animale Jeans. A
primeira marca foca no setor de joalheria, enquanto a segunda foca em jeanswear high-
end®. Esse movimento estratégico foi responsavel por consolidar o brand awareness®’

da marca, garantido uma diversificacdo dos produtos sem mudar o publico-alvo.

3.3.2) Farm

H& mais de 20 anos, a Farm foi criada com o intuito de traduzir as caracteristicas
do Rio de Janeiro. As roupas da marca sdo inspiradas nas cores, paisagens e energia da
cidade e, inicialmente, focavam no publico feminino jovem carioca. A primeira unidade
fisica da Farm foi em uma feira de roupas na cidade com apenas dois funcionarios — 0s
fundadores -, mas hoje ja conta com 74 lojas que somaram aproximadamente R$ 660

milhdes de faturamento em 2019. 38

%  Propescto final — pagina 10. Disponivel em https:/api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/dd835¢95-0412-4284-82db-
dae5784acebc/a5f99066-505d-180d-23al1-3848dc4c617f?origin=1

% Em portugés, “Jeans de alta qualidade”

" Em portugués, “Posicionamento da Marca”

38 Propescto final — pagina 10. Disponivel em https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/dd835¢95-0412-4284-82db-
dae5784acebc/a5f99066-505d-180d-23al1-3848dc4c617f?origin=1



A Ultima expansdo de relevancia da marca foi chegar em outros paises. Essas
unidades, chamadas de Farm Global, foram responséveis por levar o espirito carioca para
Nova lorque e Paris, inicialmente, mas o grupo continua estudando formas de continuar

expandindo a marca internacionalmente.

3.3.3) Fabula

A Fabula € uma marca inspirada nos mesmos conceitos da Farm. Ela surgiu em
2009 a partir do desejo dos fundadores em trazer esse universo para o publico infantil.
Inicialmente focada em abertura de novas lojas fisicas permanentes, hoje a marca possui
uma estratégia de abertura de unidades temporarias para apenas conquistar o cliente e
leva-lo para o e-commerce. As lojas fisicas ainda somam 19 unidades e contribuiram com

aproximadamente R$ 49 milhGes de faturamento em 2019 para o grupo.

3.3.4) A.Brand

Também criada em 2009, a A.Brand foi criada com o intuito de focar em uma
mulher moderna, 0 que conguistou um espago que a Farm e a Animale ndo estavam

olhando. Atualmente, ela possui 13 lojas fisicas e representa 3% do faturamento do grupo.

3.3.5) Foxton

A Foxton foi a entrada do grupo no universo masculino e permanece como a Unica
marca da companhia focada nesse publico. Por isso, ela tem um grande papel estratégico
dado que captura uma fatia da populacdo brasileira que as outras marcas ndo tém
capacidade — e nem intencdo — de conquistar. No Ultimo ano, a marca somou R$ 38,7
milhGes de faturamento com as suas 14 lojas fisicas, atacado e e-commerce, 0 que

representou 2% da receita da companhia.3®

3.3.6) Cris Barros

Em 2002, a Cris Barros foi criada e desde entdo se tornou referéncia dentre as

marcas de luxo — tanto no universo nacional, quanto no internacional. Atualmente, possui

39 Propescto final — pagina 11. Disponivel em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/dd835¢95-0412-
4284-82db-dae5784acebc/a5f99066-505d-180d-23a1-3848dc4c617f?0rigin=1



lojas fisicas no sul e sudeste do Brasil que contam com um faturamento de R$ 10,6

milhdes por loja. Ainda, a marca foi responsavel por 7% da receita da companhia.*°

3.3.7) Maria Fild

A Maria Fil6 foi fundada em 1997 no Rio de Janeiro, mas s foi incorporada pelo
grupo em 2020 com o objetivo de fortalecer o posicionamento da companhia. A marca
também ¢é direcionada para o publico feminino que se interessa pelo classico, moderno e
sofisticado. Atualmente, a marca possui 62 lojas fisicas, misturando um modelo de lojas

préprias com franquias.

3.3.8) Off Premium

A Off Premium foi criada com o objetivo de se tornar um canal de escoamento
dos produtos das outras marcas do Grupo Soma. Essa estratégia foi expandida no sentido
de passar a comercializar produtos de outras companhias também no seu marketplace®.
Atualmente, a marca possui 14 lojas proprias que contribuiram com 7% do faturamento

total da empresa.*?

3.3.9) NV

A NV foi criada em 2009 pela empresaria e digital influencer Natéalia Vozza
também voltada para o pablico feminino interessado em luxo e versatilidade. Em agosto
de 2020, o Grupo Soma anunciou a aquisi¢cdo da marca para completar seu portfélio,

usando os recursos captados do IPO em julho do mesmo ano.

Sobre a marca, ela tem uma grande exposic¢ao no comércio digital, o que contribui
para a estratégia de expansdo do e-commerce que 0 Grupo Soma vem desenvolvendo.
Ainda, a NV é um grande caso de sucesso por estar apresentando um crescimento

acelerado (ilustrado na figura abaixo) apenas com 5 lojas fisicas.

40 Fonte: Relatdrio de Investimento do JP Morgan
41 Em portugués, “mercado digital”
42 Fonte: Relatorio de Investimento do JP Morgan



Figura 12 — Analise de crescimento e representatividade da receita da marca NV
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3.3.10) Hering

Em abril de 2021, foi anunciado a fusdo entre o Grupo Soma e a Hering, mas a
operagdo ainda ndo foi aprovada pelo CADE*. Com essa fusdo, o Grupo Soma tera a
oportunidade de atuar em um mercado com um posicionamento de pre¢co menor tanto no
segmento masculino, feminino, infantil ou de moda intima. Dessa forma, segundo
estimativas da companhia, o mercado enderecavel em que atua aumentaria em 3,8x,
passando de R$30 bilhdes para R$110 bilhdes*.

Figura 13 — Detalhamento do mercado enderegavel

SOMA3 + HGTX3
Vestuario Consolidado
R% 110 Bi

Fonte: Relagdo com Investidores do Grupo Soma

43 Sigla que significa Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
4 Relagdo com Investidores do Grupo Soma



Outra vantagem da fusdo € a complementariedade do portfolio das marcas. A
Hering passara a marca de entrada do Grupo, permitindo o alcance a um mercado
consumidor antes inatingido pelo Grupo Soma. Além disso, o know-how da Hering no
mercado masculino pode ser uma alavanca importante para a marca Foxton que, antes,

era a unica marca do segmento no Grupo.

Na figura abaixo, € possivel entender o posicionamento de preco de cada uma das

marcas da empresa em cada um dos segmentos da moda.

Figura 14 — Matriz de posicionamento de prego das marcas
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Fonte: Relagdo com Investidores do Grupo Soma

Por Gltimo, existem uma série de alavancas de valor que podem ser usadas apés a
fusdo das duas empresas. O Grupo Soma pode contribuir com todas as suas iniciativas
omnichannel para rentabilizar a base de 8 milhdes de clientes que sera adquirida, além
das inumeras estratégias digitais que sdo usadas pelo o grupo. Do outro lado, a Hering
possui um grande conhecimento de confec¢do de tecidos e gestdo de franquias que sera
importante para o crescimento da empresa. Por fim, ainda deve-se aproveitar as sinergias

de SG&A, investimentos, operacdes logisticas e escalabilidade das operaces.



3.4) Pilares Estratégicos

A estratégia do Grupo Soma é pautada por 4 principais pilares: expanséo,

estratégia digital, otimizac&o de lead time *° e administragdo do portfdlio.

Em primeiro lugar, o objetivo de expansdo se traduz em duas principais agoes:
aumento do numero de lojas fisicas das marcas ja pertencentes ao grupo e aquisicao de
novas marcas para compor o portfolio. A companhia esta a todo momento analisando o
setor de vestuario e procurando por oportunidades que realizem essas duas acdes

mencionadas.

J& a questdo da estratégia digital existe para acompanhar uma necessidade do
consumidor que foi fortalecida principalmente no periodo da pandemia. O objetivo com
essa acdo € aumentar as portas de interacdo entre o cliente e a marca, aumentando a
probabilidade de fidelizacdo e de altos gastos com a companhia. Por isso, se torna muito
importante estar em constante desenvolvimento das plataformas acompanhando as

inovacOes — algo que 0 Soma Labs proporciona.

Além disso, a otimizacdo do lead time se torna essencial para entregar um servico
de exceléncia para o consumidor. Para isso, 0 Grupo Soma esta focando em integracdo
dos estoques e aprimoracdo da logistica — que ainda possibilita uma reducéo de custos,
por exemplo. Ainda, existem outras acdes de disciplina operacional feitas desde o

processo de criacdo até a entrega do produto para garantir a eficiéncia em toda a cadeia.

Outro ponto importante € a administracdo do portfélio. Para o grupo, é essencial
preservar a esséncia criativa das marcas, ainda mais quando é realizado uma série de
aquisicoes. Nesse sentido, a companhia esta focada em oferecer uma estrutura de suporte
operacional para cada time criativo, além de investir cada vez mais em a¢des de marketing

para fortalecer a individualidade das marcas no mercado.

Por ultimo, existe uma estratégia igualmente importante para a companhia no que
tange a sustentabilidade. Em 2019, foi criada uma area na empresa voltada apenas para
esse assunto com o objetivo de criar estratégias para as marcas se tornarem mais
sustentaveis. As acdes ja tracadas giram em torno da melhoria na qualidade das pegas, na

evitacdo do desgaste rapido das roupas, recuperacdo das perdas das matérias primas a

4 Tempo decorrido entre a chegada de um pedido e a entrega do produto ao cliente.



partir do desenvolvimento de colecGes apenas com as sobras de cole¢cdes passadas, apoio

a instituicdes voltadas para a recuperacdo de ecossistemas, etc.

3.5) Composicao Acionaria

Anteriormente ao IPO, a estrutura acionaria do Grupo Soma era composta

exclusivamente pelos acionistas controladores. Apds a abertura de capital,

aproximadamente 39% das ac¢Oes estdo sendo transacionadas na bolsa de valores.*®

Figura 15 — Estrutura aciondria do Grupo Soma

Figure 5: Grupo Soma - Holding structure post IPO
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Figure 6: Grupo Soma - Holding structure post IPO
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Fonte: Relatdrio de Investimento do JP Morgan

3.6) Governanca Corporativa

A governanga corporativa de uma empresa € um sistema que define a interagdo
entre os socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
os demais stakeholders*’. No caso do Grupo Soma, existe uma estrutura de conselho

administrativo, comité de riscos, auditoria e financas e diretoria executiva.*®

Em relacdo ao conselho, ele é composto por sete integrantes que foram eleitos
para cumprirem um mandato de dois anos. Mais especificamente, dado a exigéncia do
Novo mercado, 20% dos participantes devem ser independentes — ou seja, ndo podem ter

relacdo direta com a companhia.

Nesse contexto, o grupo é presidido pelo Marcel Sapir, composto por Maria Laura
Tarnow, Guilherme Stocco Filho e Edison Ticle de Andrade Melo e Souza Filho — que

46 Fonte disponivel em:
Downloads/JPMorgan_GrupoSomaPremiumApparelbutValuationAppearsTooRichlInitiatingatNeutral_Se
p_08_2020.pdf

47 Tradugdo: “Partes Interessadas”. Sdo as pessoas e organizagdes que sdo afetadas por interagdes com
uma empresa.

“8 Fonte: https://www.somagrupo.com.br/investidores/administracao/



sdo conselheiros independentes -, além de Roberto Luiz Jatahy Gongalves, Claudia Jatahy

Gongcalves, Marcello Bastos que sdo co-fundadores do Grupo Soma.

Sobre o Comité de Riscos, Auditoria e Financas, os principais objetivos dele sdo
avaliar assuntos de contabilidade societéria. Especificamente, o comité do grupo se
dedica a expressar um parecer sobre contratacdo e destituicdo da auditoria, avaliar as
informacdes financeiras divulgadas para 0 mercado e monitorar a exposi¢do da
companhia aos riscos que ela pode correr. Esse grupo é formado por Edison Ticle de
Andrade Melo e Souza Filho e Marcel Sapir — ambos participantes do conselho
administrativo -, além do Mauro Moreira que € caracterizado como um conselheiro

independente.

Por ultimo, a diretoria executiva tem como papel principal participar da gestéo
dos negocios. Os diretores tém liberdade para realizar qualquer acdo para garantir a boa
administracdo da companhia, desde que ndo esteja burlando a lei ou ultrapassando uma
atividade que seria papel do conselho de administracdo ou dos acionistas. No Grupo
Soma, o cargo de presidente € ocupado por Roberto Luiz Jatahy Gongalves, o de diretor
financeiro e de relagcdes com investidores por Haroldo de Paiva Lorena e, finalmente,

Marcello Ribeiro Bastos ocupa o cargo de diretor de marcas.

3.7) Vantagem Competitiva

Existem diversas vantagens competitivas que competem ao grupo. A primeira
delas, sem davida, gira em torno da relevancia das marcas no mercado. Por possuirem um
portfélio composto por identidades fortes, iconicas e auténticas, isso ja& promove um
sentido de desejo pelo publico. Esse fato se traduz na composicao da base ativa de clientes

que vem crescendo ano apds ano.*

A solida plataforma de gestdo da companhia também pode ser considerada outro
ponte forte. O Grupo Soma desenvolveu uma estrutura organizacional que oferece as
marcas um backoffice integrado, enquanto o processo criativo de cada marca ocorre
paralelamente. Isso permite que, sem perder a identidade das marcas, é possivel ter um
maior poder de barganha com fornecedores por negociarem como um grande grupo,

otimizacdo dos processos, aderéncia aos incentivos fiscais etc.

49 Propescto final — pagina 15. Disponivel em https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/dd835c95-0412-
4284-82db-dae5784acebc/a5f99066-505d-180d-23a1-3848dc4c617f?0rigin=1



A forte inclinacdo ao mundo digital caracteriza outra vantagem competitiva. Por
estarem hé bastante tempo desenvolvendo inovagdes tecnoldgicas, 0 Grupo Soma ja se
tornou referéncia no que se trata da mentalidade digital. H& anos j& é implementado
estratégias omnichannel®® que incentivam a presenca em diversos canais de venda, como
0 Codigo de Vendedor, Ominichannel Full que inclui compra em lojas fisicas, e-
commerce e aplicativos digitais. Por isso, as vendas no varejo online ja tém grande
participacdo na receita da companhia e, por questfes operacionais, € possivel rentabilizar

grande parte dessa venda.

A estratégia de multicanalidade n&o se restringe apenas ao que tange a venda. A
comunicacdo integrada também é um ponto forte da estratégia do Grupo Soma ja que
consegue universalizar o CRM®! e incentivar o consumidor a comprar de todos o0s canais

disponiveis.

Uma grande vantagem competitiva — ainda mais apds o IPO — ¢ a realizacao de
uma série de fus@es e aquisi¢des. Essa estratégia de crescimento inorganico promove uma
expansdo rapida da companhia, seja em numero de lojas, quantidade de clientes,
faturamento ou market share. O sucesso dos M&As®? ainda comprova a capacidade do
grupo em alavancar o sucesso de cada uma das marcas por meio das outras vantagens

competitivas previamente mencionadas.

Por ultimo, a atuagdo dos fundadores é uma 6tima caracteristica do grupo. Além
de mostrar que valoriza os bons talentos, € um indicativo de que, de fato, da liberdade
para as marcas se desenvolverem a partir de suas préprias identidades. Nesse sentido, 0s
fundadores, geralmente, sdo as pessoas mais indicadas para preservar a esséncia das

marcas e Seu processo criativo.

%0 Em portugués, “multicanal”
51 CRM — Customer Relationship Management. Em portugués, Gestdo de Relacionamento com o Cliente
52 M&A — Merger and Acquisition. Em portugués, fusdes e aquisi¢cdes



Capitulo 4 — Introducéo ao Valuation e Principios Contabeis
4.1) Introducéo ao Valuation

Damodaran define a existéncia de dois tipos de caminhos durante a avaliacdo de
uma empresa. A primeira delas seria a abordagem intrinseca que se baseia no fluxo de
caixa gerado a partir da sua atividade e no grau de incerteza associado a empresa. A
abordagem relativa, por outro lado, se concentra em determinar o valor da companhia a

partir da comparacdo com empresas semelhantes. >3

Ainda, o escritor defende que ndo existe uma forma isolada mais assertiva de
determinar o valor do ativo. Na verdade, para ele, a combinacdo das duas abordagens

aproxima o analista do retrato mais fiel da situacdo da empresa.

E interessante ressaltar que, por mais que o modelo de valuation seja baseado em
calculos e numeros, ndo podemos ignorar 0s vieses associados a pratica. O processo de
decisdo de escolha da empresa a ser analisada por si s6 ja é tendenciosa, pois
provavelmente parte de alguma noticia, comentario ou rumor que a empresa esta

subavaliada, por exemplo.

Além disso, os relatdrios enviados ao mercado contém ndo sé as demonstracdes
financeiras, mas também diversas declaragdes qualitativas sobre aos acontecimentos

passados e os caminhos futuros.

E, por ultimo, a definicdo das premissas de projecdes dependem se a visao do

analista est mais otimista ou pessimista.

Em concluséo, é preciso entender que o valuation ndo sera um método totalmente
exato. Os caminhos da empresa podem se provar completamente opostos ao que foi
definido nas premissas, as fontes de informacdes podem ndo ser tdo confiaveis, o
ambiente macroeconémico pode ndo atender as expectativas iniciais. Sendo assim, todas
essas varidveis combinadas podem formar o que Damodaran chama de “Erros de

estimativa” >*.

53 Livro “Valuation — Como Avaliar Empresas e Escolher as Melhores A¢des”
% Livro “Valuation — Como Avaliar Empresas e Escolher as Melhores Ag¢des”



Portanto, nesse contexto de incerteza € necessario se apoiar nos recursos exatos
na tentativa de minimizar os erros atrelados ao processo. Por isso, se faz tdo importante o

uso das ferramentas contabeis.

4.2) Contabilidade Basica

Em uma empresa, diversas decisdes sdo tomadas frequentemente. A
contabilidade, nesse contexto, é a principal aliada nesse processo de mudanca de uma
companhia. Isso porque ela € o principal registro dos acontecimentos econdmicos e
financeiros passados, traduzindo-os em relatorios financeiros com linguagem
padronizada e de facil acesso para todos os executivos. Ainda, a partir dessas declaracfes

é possivel fazer cenarios projetados que suportem tais decisdes sobre o futuro da empresa.

Assim, dada a importancia das ferramentas contabeis, nessa secdo serdo
apresentadas as principais demonstracGes financeiras que serdo utilizadas posteriormente

na avaliacdo do Grupo Soma.

4.3) Balango Patrimonial (BP)

O Balanco Patrimonial é o principal relatorio contabil da empresa. A partir dele,
é possivel avaliar a saude financeira e econdmica da companhia no periodo analisado. Ele

possui dois grandes grupos de informac6es: 0s ativos e 0 passivo da empresa.

Mais especificamente, os ativos sdo 0s bens e direitos controlado pela empresa e,
portanto, trazem beneficios e representam ganhos para a empresa. Como exemplo de

ativos, podemos citar os estoques, as propriedades, o caixa, os titulos a receber etc.

Por outro lado, o passivo representa as obrigacdes exigiveis da empresa que serao
cobradas no futuro. Como exemplo, tem-se as dividas com terceiros — fornecedores,

funcionérios, bancos etc.

Além do ativo e passivo, o Balango Patrimonial ainda demonstra a posi¢édo do
patrimdnio liquido da companhia. Esse subgrupo de contas representa o total das
aplicacbes dos empresarios na empresa, ou seja, 0s valores que 0s sOcios investiram

inicialmente — o capital social. Ao contrario do passivo que se comporta como uma



obrigacdo exigivel, o patrimonio liquido é uma obrigacdo ndo exigivel e, portanto, ndo

permite que os sécios obriguem a empresa a devolverem os recursos financeiros.

Resumidamente, o Balanco Patrimonial se mostra da seguinte forma visualmente:

Figura 16 — Detalhamento do Balango Patrimonial
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cicio social

Nio Circulante

Compreendem todas as contas que N3O serdo rea-

lizadas no préxmo exercico social.

- Realizivel a Longo Prazo
Incluem-se nessa conta bens e direitos que se
transformario em dinheiro apds o exercicio se-
guinte.

- Investimento
$30 as participacoes permanentes em outras so-
ciedades ¢ os direitos de qualquer natureza, nio
classificivels no ativo circulante, e que ndo se
destinem & manutengao da atividade companhia

| Circulante*

S0 obrigagbes exigiveis que serdo bquidadas no
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apos o levantamento do balango.
Nio Circulante
Compreendem todas as obrigagbes exigiveis que
ndo serdo Bquidadas no préximo exercicio social.
- Exigivel a Longo Prazo
S0 obrigagbes exigiveis que serdo Bquidadas
com prazo superior a um ano - dividas a longo
prazo.
= Resultado de Exercicios Futuros
Serdo classificadas como resultados de exercicio
futuro as receitas de exercicios futuros, diminuidas
dos custos e desp aelasc pond
-~ Patriménio Liquido
S0 recursos dos proprietirios aplicados na em-
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ou da empresa.

- Imobilizado
Sd0 os direitos que tenham por objeto bens
corpéreos (palpiveis) destinados & manutengio
da atividade fund al da companhia ou da
empresa ou exercidos com essa finalidade, in-
clusive os decorrentes de operagbes que trans-
firam & empresa os beneficios, riscos e controle
desses bens.

-~ Intangivel
Sao direitos que tenham por objetos bens incor-
pobreos, isto &, que ndo podem tocar, destinados
& manutengio da empresa ou exercidos com
essa finahdade, inclusive o fundo de comércio
adquirido,

- Diferido
$30 as despesas pré-operacionais e os gastos de
reestruturacio que ibuirdo, efeti t
para o0 aumento do resultado de mais de um
exercicio social ¢ que ndo configurem t80-so-
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* Na entidade em que o Ciclo Operacional tiver duracio maior do que o perfodo de 12 meses, a
classifica¢io como Circulante ou Nio Circulante terd por base o prazo do ciclo.

presa. Os recursos significam o capital mais o
seu rendimento - lucros e reservas, Se houver
prejuizo, o total dos investimentos dos proprie-
tanos serd reduzido.

Fonte: Curso de Contabilidade para Néo Contadores®®

4.4) Demonstrativo do Resultado de Exercicio (DRE)

O Demonstrativo do Resultado de Exercicio funciona como um resumo das
receitas e despesas da empresa. Como resultado, o DRE indica qual foi o lucro ou prejuizo

da companhia durante o periodo analisado.

55 DE IUDICIBUS, Sérgio. MARION, José Carlos. Curso de Contabilidade Para Ndo Contadores. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011.



A DRE é uma demonstracdo econémica, uma vez que, de acordo com o Principio
da Competéncia, as receitas e despesas sdo registradas quando incorridas, independente
do pagamento ou do recebimento.

Ao contrario de uma empresa mais simples, € preciso construir o DRE de forma
completa no caso da analise do Grupo Soma. Isso porque esse demonstrativo servira de
base para fornecer informacGes mais detalhadas sobre o funcionamento da empresa.

Visualmente, tem-se a seguinte imagem caracterizando um DRE completo:

Figura 17 — Detalhamento do DRE
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Fonte: Contabilidade Bdsica*®

Mais especificamente sobre cada linha do DRE, a receita bruta é a primeira
informagdo apresentada no demonstrativo. Ela representa o total bruto vendido no
periodo, incluindo os impostos sobre vendas e devolug6es ocorridas no periodo.

A receita liquida, por sua vez, é o que, de fato, sobra para a empresa durante as
vendas. Nesse sentido, para se chegar na receita liquida através da receita bruta é preciso
fazer as deducdes - retirar justamente os impostos e devolugdes. Indo mais a fundo, 0s
impostos representam a arrecadacdo do governo com as atividades de vendas das

companbhias, enquanto as devolugdes sdo as mercadorias devolvidas pelos consumidores.

Com a receita liquida apurada, é possivel calcular o lucro bruto. Para isso, é

necessario subtrair da receita liquida o custo da mercadoria ou do servigo.

A partir do lucro bruto, finalmente tem-se o valor destinado ao custeio das

despesas operacionais, que representa a quantia usada para a manutencédo das atividades

56 MARION, José Carlos. Contabilidade Basica. 12. ed. S3o Paulo: Atlas, 2018.



da companhia. Esse indicador pode ser dividido em trés métricas diferentes: despesas

administrativas, de vendas e financeira.

Detalhadamente, as despesas administrativas representam os gastos para manter
as atividades no escritorio. Como exemplo, pode-se citar o pagamento de salarios e
encargos sociais, aluguéis, materiais de escritorio, eletricidade etc.

Ja as despesas de vendas estdo relacionadas com a promoc¢édo, comercializagéo e
distribuicdo do produto em questdo. Nessa linha, estdo incluidas as despesas com a rea
comercial — comissdes de vendas, por exemplo -, além das despesas com marketing,

propagandas, brindes, entre outros.

Com as despesas apuradas, calcula-se o lucro operacional. Caso exista alguma
outra despesa ou receita operacional deve-se ajustar o Ultimo nimero calculado.
Considera-se como outra receita ou despesa operacional operac@es que nao tém relacédo
direta com o objetivo da empresa. Outras receitas e despesas operacionais tém como

exemplos, respectivamente, vendas de imobilizado, com lucro ou prejuizo.

Em seguida, apura-se o resultado financeiro liquido. Despesas financeiras (juros
pagos, despesas bancérias etc.) devem ser contrabalangcadas com as receitas financeiras

(juros recebidos de aplicagdes financeiras, descontos obtidos, entre outros).

Ainda, dentro dessa linha, é preciso considerar o ajuste da variacdo cambial caso

a empresa esteja exposta a alguma operacao cambial.

Apds todas essas deducdes do lucro bruto, chega-se no valor do lucro antes do
imposto de renda e contribuicdo social. Para apurar o imposto devido, é preciso entender

em qual tipo de tributacdo a empresa se encaixa.

Existem trés formas de tributacdo no Brasil: lucro real, lucro presumido e simples
nacional. Como o trabalho se resume a analise do Grupo Soma, o foco sera a analise do
Lucro Real, ja que este € o regime tributario adotado pela empresa. Apos ajustes ao Lucro
Real, é calculada a provisdo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro.

Ap0s a deducdo dessa provisao, o resultado é o lucro liquido. Esse valor representa
a quantia que, de fato, sobrou para os socios da empresa. Assim, € possivel determinar
como sera feita a distribui¢do dos lucros, determinando qual parcela sera destinada para
reinvestimento na empresa e qual parcela sera distribuida como dividendos — ou seja, 0

valor que sera destinado a cada sécio.



4.5) Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC)

Diferentemente do DRE, a DFC representa o fluxo financeiro da companhia. Isso
porque, nesse demonstrativo, é analisado apenas a receita e a despesa que, de fato, entrou
ou saiu do caixa da companhia, ignorando qualquer ajuste econdémico que ndo tenha efeito

caixa — depreciagéo, por exemplo.

A elaboracgdo do fluxo de caixa parte da analise das movimentac6es do BP e do
DRE, destacando trés atividades principais: fluxo de caixa operacional, de financiamento

e de investimentos.

O primeiro deles esta relacionado com o caixa que é gerado pela atividade da
empresa em si. Nesse caso, € analisado as vendas e despesas da empresa durante seu

funcionamento.

Ja em relacdo aos financiamentos, é preciso destacar se houve algum aporte de
capital na empresa durante o periodo analisado, se houve tomada de empréstimos ou

financiamentos, ou uma amortizacéo dos recursos captados previamente.

Por ultimo, os investimentos estdo relacionados com as aquisi¢cdes ou vendas de
ativos permanentes pela companhia. Aqui, € possivel considerar transacbes com imaveis,

maquinas ou aquisi¢cdo ou venda da participacdo societaria em outras empresas.



Capitulo 5 — Método de Avaliacéo do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

O valor de um ativo se resume a expectativa da sua capacidade de geracdo de caixa
no futuro. De forma simples, ativos com maiores e mais previsiveis fluxos de caixa
deveriam ter um valor maior do que aqueles com menor capacidade de geracdo de caixa
e que apresentam maior volatilidade no negécio. Nesse contexto, 0 método de DCF tem
como objetivo trazer a valor presente a projecdo do fluxo de caixa a fim de determinar o

valor da empresa em questao.

Segundo Aswath Damodaran®’, o método de avaliagdo do fluxo de caixa

descontado pode ser definido de acordo com o seguinte célculo:

i CFy
Valor justo = Z—
— (1+r)t

onde:
n é o periodo de vida do ativo
CFt é o fluxo de caixa no periodo t

r é a taxa de desconto.

5.1) Projecdo do Fluxo de Caixa

A importancia da projecdo do fluxo de caixa gira em torno da necessidade de se
prever os acontecimentos futuros da companhia. 1sso porque, a partir dessa previsao, é
possivel entender quando a empresa precisard de um financiamento, por exemplo,

permitindo antecipacdo da tomada de deciséo.

57 DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. 3. ed. Hoboken:
Wiley & Sons, 2012. p. 11 e 12.



Figura 18 — Relagdo entre projegdo do fluxo de caixa e tomada de decisoes
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Fonte: Contabilidade Bdsica*®

Em um contexto de valuation, essa previsibilidade é usada para determinar o preco
alvo da empresa. Nesse caso, pode ser utilizado o0 modelo de Fluxo de Caixa Livre para
o0 Acionista (FCFE)®*® ou o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)®°. No geral, os dois

métodos deveriam chegar ao mesmo resultado segundo A. Damodaran®:,

Com mais detalhes, o FCFE é feito apdés o pagamento das dividas e
reinvestimentos. 1sso significa que o resultado do fluxo de caixa mostrara apenas o que
sobra aos sécios e acionistas. Nesse caso, a taxa de desconto refletira apenas o custo de

aporte de capital.

Figura 19 — Detalhamento do FCFE
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Fonte: The Little Book of Valution®?

58 MARION, José Carlos. Contabilidade Basica. 12. ed. S3o Paulo: Atlas, 2018
59 FCFE ¢é a sigla em inglés para o termo Free Cash Flow to Equity, que em portugués é o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

80 FCcFréa sigla em inglés para o termo Free Cash Flow to Firm, que em portugués é o Fluxo de Caixa Livre para a Firma

61 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/littlebook/intrinsicvsrelative.htm
62 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/littlebook/intrinsicvsrelative.htm
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Ja o FCFF é o fluxo de caixa feito antes do pagamento das dividas e ap0s
reinvestimentos necessarios. Sua taxa de desconto sera reflexo do custo de se financiar

por todas as fontes de capital existentes — proprias ou de terceiros.

Figura 20 — Detalhamento do FCFF
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Fonte: The Little Book of Valution®

5.2) Determinacdo da Taxa de Desconto

Como explicitado acima, o modelo de FCFE considera o custo tanto de capital
proprio quanto o de terceiros. A taxa relacionada a esse método é conhecida como o custo
médio ponderado do capital ou, em inglés, Weighted Average Cost of Capital (WACC).
Essa taxa serd uma funcao positiva do risco da projecéao do fluxo de caixa, além de refletir
0 custo de oportunidade de investir na empresa.

Mais especificamente, o termo “ponderado” do WACC representa a necessidade
do capital préprio ser ponderado pela sua parcela de participacdo na companhia, enquanto
0 mesmo deve ser feito com o capital de terceiros. Por consequéncia, a taxa é capaz de

captar mudancas na estrutura de capital das empresas.

Dessa forma, temos a seguinte formula:

83 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/littlebook/intrinsicvsrelative.htm
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WACC = K,

{E+D}+Kd (D + E) (1-1)

, onde:

Ke é o custo do capital préprio — Cost of Equity

Kd é o custo do capital de terceiros — Cost of Debt

E € o valor de mercado da empresa — Equity

D é o valor de mercado da divida — Debt

E (D+E) é a parcela de capital proprio em relacéo ao capital total da companhia

D (D+E) é a parcela de capital de terceiros em relacdo ao capital total da companhia

t € a aliquota de imposto.

5.3) O Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM)

Existem dois tipos de risco que afetam a precificacdo: o sistemético e o
diversificavel. O primeiro se caracteriza pela sua impossibilidade de ser evitado por ser
inerente ao mercado (aquele que afeta a economia de forma geral), enquanto o segundo é
possivel de ser evitado por ser um risco do negocio que é minimizado a partir da

diversificacao.

Nesse modelo, é estimado o custo de se tornar sécio de em uma empresa com um
risco sistematico ao invés de investir em um ativo livre de risco, como um titulo do
governo. Ademais, entende-se a necessidade da criagdo de um prémio de risco para

aqueles que optarem por se exporem ao risco.

Assim, o custo de capital proprio € representado pela seguinte equacéo:

E(R;) = Ke = Rf + i = (E(Rn) — Rf)

onde

E(Ri) = retorno esperado para o ativo i
Rf = retorno do ativo livre de risco

Bi = sensibilidade da acdo em relacéo ao risco de mercado



E(Rm) = retorno esperado do mercado
E(Rm) — Rf = PDR = prémio de risco de mercado

5.4) Valor Terminal ou Perpetuidade

Assumindo que a empresa existir para sempre, € necessario estimar seu valor
durante a perpetuidade. Por outro lado, os analistas encontram uma dificuldade em fazer
uma projecdo infinita. Nesse sentido, para simplificar, é definido um periodo razoavel
para as previsdes — em geral cinco ou dez anos — e, ap0s essa janela de tempo, é

considerado uma taxa constante de crescimento para a companhia.

14+ g,

r—gn

Valor da firma na perpetuidade = FC,,_, x

onde
gn representa a taxa de crescimento na perpetuidade

FCn—1 representa o Gltimo fluxo de caixa projetado



Capitulo 6 — Valuation do Grupo Soma
6.1) Projecdes Macroeconémicas

As estimativas realizadas levam em consideracdo as projecbes do Itai BBA®.
Devido ao avanco da vacinagdo e a aparente superacdo da segunda onda do coronavirus,
a expectativa estd, de certa forma, otimista, apresentando crescimento do PIB, reducéo do

ddlar e estabilidade da inflacéo.

Na tabela abaixo, é possivel entender detalhadamente as projecdes

macroecondmicas que estdo sendo consideradas no valuation do Grupo Soma.

Figura 21 — Proje¢6es Macroeconémicas

Indicador
IPCA 4.7% 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
SELIC 4,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
CDI 4,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
PIB Nominal (YoY) 13,4% 7,7% 4.2% 4.6% 5,9% 5,9%
BRL/USD 5,46 541 5,31 512 510 510

Fonte: Elaboragdo do Autor

6.2) Receita

O principal negécio do Grupo Soma é composto pelas marcas Farm e Animale.
No entanto, o desenvolvimento do canal digital e de algumas marcas especificas sdo
essenciais para alavancar o crescimento da empresa e, eventualmente, agregar no seu core

business®®.

Nesse sentido, as projecdes de receita sdo baseadas, em primeiro lugar, nas seguintes

premissas de abertura de lojas:

e A Brand: ao final do primeiro trimestre de 2021, foi realizado o fechamento de 7
lojas em 2021, resultando em 5 lojas no total. As projecdes ndo consideram a

abertura de novas lojas;

54 https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes/longo-prazo-junho-2021
% Em portugués, principal negécio



e Animale: foi considerada a abertura de 1 nova loja por ano, atingindo 77 unidades
em 2026. Entende-se que, nos ultimos anos, o crescimento liquido de novas
unidades foi de exatamente 1 loja e, portanto, faz sentido esperar que esse
comportamento se perpetue nos anos seguintes;

e Cris Barros: a projecdo também € abrir uma nova unidade por ano, dado a
desaceleracdo de expansao caracteristica da marca;

e Fabula: 0 modelo de negdcio da Fabula esta sendo transformado na abertura de
quiosques temporarios para incentivar o cliente a comprar no e-commerce. Dessa
forma, a expectativa é que esse modelo se mantenha e, portanto, nenhuma nova
loja permanente estd sendo considerada na projecao;

e Farm: a expectativa é a abertura de 5 unidades ao ano até 2026. Ja que é uma das
principais marcas da companhia e apresenta uma boa rentabilidade, é esperado
que os esforcos de investimento sejam enderecados para essa marca, o que tendera
a garantir esse plano de expanséo;

e Foxton: a projecdo é abrir 2 lojas ao ano. Como € uma marca masculina, acredita-
se que nao seja o principal foco da companhia e, portanto, ndo parece fazer sentido
destinar grandes investimentos a marca;

e Maria Fil6: foi considerar 2 aberturas de lojas nos proximos dois anos, o que ira
resultar em 55 unidades em 2023. Como ja € uma marca que esta diminuindo seu
plano de expanséo e atende a um segmento do mercado mais saturado, ndo foi
considerado abertura de novas lojas a partir de 2024;

e NV: é a marca considerada como grande aposta da companhia. A expectativa é
encerrar 0 ano de 2021 com 11 lojas — isso considera a abertura de mais 6 lojas ao
longo do ano — e, para 0s 5 proximos anos, a expectativa é abrir mais 5 unidades
todos os anos;

e Off Premium: em linha com os ultimos dois anos que ndo houve aberturas, foi

projetado que essa marca ndo seja expandida.

Dessa forma, encontra-se o seguinte resultado em termos de nimero de lojas até 2026.



Figura 22 — Projec¢do do Numero de Lojas

Total de Lojas 185 202 221 264 279 295 311 325 339 353
A Brand 11 13 13 12 5 5 5 5 5 5
Animale 70 70 74 71 72 73 74 75 76 77
Cris Barros 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
Fabula 7 10 16 12 13 13 13 13 13 13
Farm 68 72 76 77 82 87 92 97 102 107
Foxton 7 8 14 20 22 24 26 28 30 32
Maria Fild - - - 49 51 53 55 55 55 55
NV - - - - 11 16 21 26 31 36
Off Premium 7 13 13 13 12 12 12 12 12 12
Outras Marcas 8 Z 6 - - - - - - -

Fonte: Elaboragéo do Autor

Em relacdo a receita por loja, a projecdo considera que todas as lojas sofrerdo com
um aumento de faturamento. Esse efeito advém tanto do aumento do ticket médio nas
lojas e do aumento do fluxo pelo fortalecimento das marcas, quanto pelo ganho de receita

oriundo da omnicanalidade. Nesse sentido, tem-se o0 seguinte cenario de projecdo de

receita:
Figura 23 — Projec¢ao da Receita
Receita Liquida 1,952 2,401 2,833 3,298 3,802 4,348
Crescimento (%) 33% 23% 18% 16% 15% 14%

Fonte: Elaboragéo do Autor

6.3) Margem Bruta

Devido a crise do coronavirus, a empresa sofreu um impacto negativo de 5,2p.p.°,
abandonando o patamar de margem de 66% que foi realizado em 2019. Para efeitos de
projecdo, em 2021, foi considerado que a margem do ano anterior se sustentaria dado os
impactos da crise que se estenderam até o ano de 2021. Estimando que alguns efeitos do
Covid — como aumento do preco do algoddo®’ -, irdo se firmar para os proximos anos, a
estimativa de margem bruta a partir de 2022 ¢ uma média do valor de 2019 e 2020 a fim
de se aproximar do resultado pré-pandemia, mas sem ignorar as consequéncias

irreversiveis da C ovid.
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Nesse sentido, a expectativa € que a margem bruta se comporte conforme a tabela

abaixo.
Figura 24 — Projec¢ao do Lucro Bruto e da Margem Bruta
Lucro Bruto 1,008 1,293 1,525 1,776 2,047 2,341
Margem Bruta (%) 60.9% 63.5% 63.5% 63.5% 63.5% 63.5%

Fonte: Elaboragéo do Autor

Em relacdo ao lucro bruto, o crescimento esperado entre 2020 e 2026 ¢é de 211%,
alcangando um valor de R$2,341 MM . Desse valor, estima-se que 203 p.p. séo originados

da projecdo de aumento de receita e 8p.p. vém do ganho de margem bruta.

6.4) Despesas Operacionais

Com relacdo as despesas foram considerados ganhos de eficiéncia e escala. 1sso
permitiu uma diluicdo das despesas de cunho fixo, possibilitando ganhos de margem
EBITDA durante os proximos anos. E importante ressaltar que em 2020 a companhia
sofreu um impacto relevante na margem EBITDA de 16% em 2019 para menos de 1%°®
e esses efeitos ainda sdo visiveis em 2021 — que ndo recupera o patamar de margem visto
no cendrio pré-pandemia. Ja a partir de 2022, a companhia volta a atingir niveis de
rentabilidade saudaveis e acima do historico.

A partir dessas premissas, ilustra-se abaixo a projecdo das despesas considerada

no modelo de valuation.

Figura 25 — Projecdo das Despesas Operacionais

Despesas Operacionais (818) (919) (1,014) (1,119) (1,235) (1,363)

Fonte: Elaboragdo do Autor

6.3) CAPEX e Depreciagdo
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Capital Expenditures é definida em portugués como as despesas do capital. Na
pratica, ela consiste no valor do capital alocado na compra dos bens de capital que vao
viabilizar o funcionamento da empresa. Vale ressaltar que o CAPEX pode ser dividido
no valor destinado a manutencgéo das operacdes e no montante despendido para expansao

das atividades, como abertura de novas lojas.

No caso do CAPEX de manutencéo, o valor foi estimado como um percentual da
receita liquida em linha com o historico. Ja no caso do CAPEX de expansao, foi
considerado um valor médio gasto por cada abertura de nova unidade, sem distinguir a

marca das lojas.

Em relacdo a depreciacdo, essa despesa corresponde a perda de valor anual dos
ativos imobilizados da empresa e € identificada no DRE de modo que se possa quantificar
esse desgaste. E importante ressaltar que essa despesa ndo tem dispéndio de caixa, ou
seja, ndo corresponde exatamente a um pagamento realizado, sendo apenas uma reducéo

do valor contabil dos ativos.

Como a tese de crescimento da empresa é baseada na abertura de lojas, se torna
ainda mais importante se atentar a essa linha de despesa quando se analisa o valor do
Grupo Soma. No modelo de projecdo, a depreciacdo foi assumida como um percentual
dos valores do ativo imobilizado existente e de seu incremento — resultado do CAPEX de

manutencdo e de expansao.

6.4) EBITDA

Considerando todas as premissas discutidas previamente, chega-se no resultado
do EBITDA. Na projecdo, a margem EBITDA atinge o valor de 26,5% em 2026,
enquanto o EBITDA alcanca um valor de R$978 MM. Esse cenério representa um

crescimento de 10p.p. de margem em relacdo a 2019 e um CAGR de 24% a.a..

Na figura abaixo, detalha-se o comportamento do EBITDA ao longo dos anos de

projecéo.

6.5) Capital de Giro



Em relacdo ao capital de giro, € importante mencionar que as contas que compde
o capital de giro foram projetadas visando normalizar os efeitos ocorridos durante a crise
do coronavirus. Na pratica, isso significa que foi utilizado como base de projecdo os
parametros realizados em 2019.

6.6) Taxa de Desconto

No processo de valuation, é necessario encontrar o valor presente do fluxo de
caixa utilizando uma taxa de desconto. No caso desse trabalho, foi utilizado o WACC.
Por sua vez, para definir o valor do WACC utilizou-se a estimativa definida pelo Banco
XP detalhado abaixo.

Figura 26 — WACC referente ao Grupo Soma

WACC

Taxa Livre de Risco
Risco Pais

Prémio de Risco
Beta Alavancado 10

[es]
o

o N O
~N B
o P

Diferencial de Inflagao 2,0%
Custo de capital (ke) 10,9%
Taxa da Divida 51%
Taxa de Imposto 28,4%
Taxa da Divida apos impostos 3,6%
Estrutura de capital ideal 0,0%
WACC 10,9%

Fonte: Elaboragéo por Banco XP

6.7) Fluxo de Caixa para Firma

A partir dos resultados encontrados por meio das projecGes discutidas acima, se
torna possivel projetar o fluxo de caixa. No caso deste trabalho, sera realizado a projecéo

para 0s proximos 5 anos e na perpetuidade.

Mais especificamente para os anos ap0s 2026, foi considerado uma taxa de
crescimento na perpetuidade de 5,9%. Isso porque esta sendo assumido que a empresa

continuara crescendo a mesma taxa que o PIB ao longo dos proximos anos.



Figura 27 — Fluxo de Caixa Descontado

EBIT 91.4 261.3 383.8 5123 649.0 794.1

(-) Impostos (35.4) (96.8) (142.6) (190.5) (243.1) (300.3)

Noplat 56.0 164.5 241.2 321.7 405.9 493.8

(+) Depreciacdo 98.6 112.0 127.1 143.8 162.7 183.9

(+/-) A Capital de Giro (64.7) (30.1) (114.8) (123.4) (133.8) (145.0)

(-) Capex (56.4) (66.9) (76.1) (83.9) (94.6) (106.2)

Fluxo de Caixa para Firma 33.6 179.4 177.5 258.3 340.2 426.5 9,032.2
Periodo de Desconto 0.5 1.5 25 35 4.5 5:5 6.5
Fator de Desconto 0.95 0.86 0.77 0.70 0.63 0.57 0.51

Fluxo de Caixa Descontado 31.9 153.7 137.0 179.8 213.6 241.4 4,610.4

Fonte: Elaboragéo do autor

6.8) Valor Justo do Grupo Soma

Finalmente, apos o célculo do fluxo de caixa descontando, é possivel encontrar o
valor justo do Grupo Soma. Além disso, pode-se dividir o valor da companhia pelo

namero de acdes da empresa a fim de definir o preco justo por uma agéo.

Dessa forma, com os calculos subsequentes, tem-se o seguinte resultado:

Figura 28 — Resultados Encontrados

Valor da Empresa 5,567.8
(+) Caixa Livre (em 31/12/2020) 284.0 |
Valor do Equity 5,851.8
Numero de Agdes 477.1
Prego Target Por Agdo 12.3

Preco por Acdo (em 31/12/2020)
Upside para o Prego Target

Fonte: Elaborag¢do do autor
E valido ressaltar que o resultado encontrado n3o levou em consideracéo a fusdo
do Grupo Soma com a Hering. Dado que essa transacdo ainda estd com a aprovagdo

pendente pelo CADE, ndo fez sentido incluir essa premissa nas projecoes.

Tendo em vista que o prego da acdo em circulacdo na bolsa era de R$13,4 no final
do ano de 2020, entende-se que existe um downside ja que o valor justo encontrado foi
de -8%. Por fim, isso significa que as a¢cdes do Grupo Soma ja estéo refletindo as avenidas
de crescimento descritas previamente, o que limita possiveis upsides para os investidores

que comprarem as acOes atualmente.



Capitulo 7 — Conclusao

Nesse trabalho, foi desenvolvida um modelo de valuation do Grupo Soma,
visando entender sua histéria e como desenvolveu suas vantagens competitivas e pilares
estratégicos dentro de um setor extremamente concorrido e pulverizado. Ainda, foi
necessario analisar os seus dados financeiros e contabeis, entendendo como foi sua

performance historica para ser capaz de projetar seu futuro.

Sem davida, é possivel afirmar que o Grupo Soma se transformou em um grande
player do mercado a partir da fundacdo de marcas importantes no setor e aquisicdes de
marcas igualmente relevantes. Além disso, a companhia foi capaz de desenvolver uma
série de canais de vendas que contribuiram para integracdo do seu negdcio e, por

consequéncia, para a alavancagem do seu faturamento.

Vale ainda ressaltar a resiliéncia e adaptabilidade do Grupo Soma. A crise do
coronavirus foi responsével por prejudicar seriamente — levando até a faléncia — de uma
série de empresas do setor de vestuario, mas o grupo foi capaz de resistir e seguir 0 seu

funcionamento durante toda a persisténcia da crise.

No que diz respeito ao futuro da companhia, sem duvida sera possivel encontrar
uma empresa detentora de marcas fortes no mercado, com um grande volume de lojas
espalhadas pelo Brasil — e até mundialmente -, além de uma empresa integrada com 0s
seus canais digitais. Isso com certeza ira contribuir para 0 grupo conquistar mais

resiliéncia e mais adaptabilidade.

Por ultimo, em relacdo ao valor justo da empresa encontrado, entende-se que o
preco atual das ac¢des circuladas em bolsa ja reflete as projecdes discutidas neste trabalho.
Nesse sentido, é possivel afirmar que o mercado ja esta antecipando os ganhos de receita,

margem bruta e margem EBITDA detalhados previamente.
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