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Introducdo

Com o avanco da tecnologia e, assim, o desenvolvimento do mercado financeiro, facilitou
para que a populacdo mundial tivesse mais entrada ao mercado de capitais. Dessa forma, com o
avancar de estudos e debates acerca do tema, tornou-se interesse de muitos entender e aprender a

forma correta de investir nesse setor conforme grandes profissionais e gestores de investimentos.

Dentre os mais bem renomados estudiosos, podemos citar Benjamin Graham e Warren
Buffet, dois grandes economistas que inserem no mercado uma nova forma de analisar as empresas:
a analise fundamentalista. Nesta, procura-se entender o verdadeiro valor de uma empresa, de forma
a observar se as agoes estdo com precos menores do que o seu valor justo. Assim, para que possa
se obter um investimento com retorno positivo é necessario tal avaliacdo de uma empresa, processo

também chamado de valuation .

Criada em 2010 apos a fusdo das marcas Animale e Farm, o Grupo Soma foi escolhido para
ser estudada nesse trabalho, dado sua forte presenca no mercado de varejo de moda aos longos dos
anos. Fora isso, a empresa realizou sua abertura de capital em 2020, projetando um forte
crescimento com a injecdo de capital para abertura de novas lojas, além do crescimento inorganico

através de novas fusdes, como a da marca Nati VVozza.

Além disso, é importante destacar a importancia do varejo no mercado brasileiro. De acordo
com a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, atualmente, 26.20% do PIB? brasileiro foi
impactado pelo Varejo Ampliado, isto é: todos os bens de consumo vendidos na sociedade. Junto
isso, vale ressaltar o crescimento do varejo restrito (todos os bens de consumo com excecao de

veiculos e materiais de construgdes) ao longo dos anos:

Desde 2010 e até 2019, é um mercado que cresce forte, exceto 2015 e 2016, onde tivemos
uma grande crise impactando negativamente o PIB brasileiro e em 2020 devido a pandemia do

Coronavirus.

I Valuation: método utilizado para concluir o valor justo de uma empresa
2 PIB ou Produto Interno Bruto é a soma de todos os bens e servigos comercializados no pais



Evolucao Anual

10,9%

Figura 1: Evolucdo anual do Varejo restrito no Brasil

Fonte: Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo
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2 Grupo de Moda Soma S.A.
2.1 Trajetoria

A historia do Grupo Soma se inicia em 2010 ap06s a fusdo entre as duas marcas de roupas
femininas: Animale e Farm. Criadas em 1991 e 1997 respectivamente, elas sempre obtiveram
posicionamento de marca diferente entre elas. A primeira optou por focar numa classe mais alta
vendendo pecas mais chiques com um ticket médio de ~R$580,00, enquanto a segunda tenta

atrair o nicho de mulheres mais novas e menos endinheiradas.

A partir de 2015, o Grupo comeca entdo a ter uma politica forte de aquisicGes. Até 2017 a
empresa adquiriu 2 marcas ao longo destes anos: Foxton e Cris Barros. Por fim, a empresa
concluiu as aquisi¢fes da Maria Fil6 e da NatiVozza em 2020 e 2021, respectivamente. Além
destas marcas, a empresa também desenvolveu as marcas Fabula, A. Brand e Off Premium. A
partir de um portfélio diversificado, a empresa consegue ter acesso a grande parte do mercado

enderecavel de total-look.

Baseado em um crescimento constante e exponencial de receita atrelado a ganhos
operacionais através de sinergias de suas aquisi¢fes, 0 Grupo Soma conseguiu se estabelecer no
mercado e chamar a atencao dos investidores. Em Julho de 2020, a empresa concluiu seu IPO
(Initial Public Offering) e hoje ja é avaliada em mais de R$8 bilhdes. Além disso, importante
destacar alguns nimeros operacionais da empresa: mais de 260 lojas, receita bruta de quase
R$1.5 bilhdes em 2020 e um EBITDA maior que R$200 milhdes no ano anterior.
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2.2 Marcas

Animale: Criado em 1991 por Claudia, Roberto e Gisella Jatahy, a Animale € um
empresa de moda feminina voltada para a mulher “premium”, de uma classe mais alta. A empresa
possui 71 lojas e 12 mil m2 de area, e registrou vendas de R$ 398 milhdes em 2020 (27% da
receita do Grupo Soma). Animale também possui joalherias (2 lojas da marca Animale Oro) e foi
lancado em 2019 Animale Jeans, marca focada em jeanswear de alto padrédo no Brasil. Roberto

Jatahy é O CEO do Grupo Soma e Claudia Jatahy é a diretora de marca da Animale.

Farm: Langada em 1997 por Katia Barros e Marcello Bastos no Rio de Janeiro, Farm
também é uma marca de moda feminina premium que vende roupas, pranchas de surf, patins,
mochilas e acessorios que refletem a cultura de seu estado. A empresa tem 77 lojas e registraram
R$ 614 milhdes em vendas em 2020 (46% do Grupo Receita da Soma). A Farm também abriu 2
lojas nos Estados Unidos em 2019 (Nova York e Miami). Os fundadores Katia Barros € diretora

de marca e Marcello Bastos é conselheiro e Diretor Executivo da empresa.

Cris Barros: marca super premium de roupas femininas, lancada em 2002 e adquirida
pelo Grupo Soma em 2016. Cris Barros é conhecida por sua exclusividade, elegancia e
sofisticacdo. Além das 9 lojas a empresa também esté presente em 1,5 mil lojas multimarcas e
registrou vendas de R$ 75 milhdes em 2020. Irmas Cris e Dani Barros ainda séo as Diretores

Executivos e de Estilo.

NV (Natti Vozza): Adquirida pelo Grupo Soma em 2020 por R$ 210 milhdes (47% em
dinheiro e o restante em a¢des da SOMA3) em um multiplo de 7x EV / EBITDA ex-sinergias. A
marca nasceu online, mas também tem 5 lojas (o que representou 52% do seu faturamento no
momento da aquisi¢do) e atua no segmento de roupas femininas de alto padrdo, com um preco
complementar (ticket médio de R $ 1.280) as demais marcas, posicionadas entre Animale e Cris
Barros. Natalia VVozza, a fundadora da marca e “digital influencer” com mais de 1 milh&o de

seguidores nas redes sociais ainda é Diretora da empresa.

A.Brand: uma das poucas marcas desenvolvidas organicamente do grupo, A.Brand foi
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lancada em 2009 como um spin-off conceitual da Animale. A empresa possui 13 lojas e registrou
vendas de R$26 milhdes em 2020.

Fabula: Outra marca desenvolvida organicamente com foco em roupas infantis que visa
desenvolver roupas mais criativas e confortaveis. A marca possui 15 lojas e registrou vendas de
R$ 47 milhdes em 2020. Em 2019, a marca iniciou um modelo de loja pop-up® para ampliar o

contato com sua base de clientes e migra-los ainda mais para o canal digital.

Maria Fil6: Fundada em 1997 e adquirida pela Soma em 2020, Maria Fil6 combina
roupas modernas e sofisticadas. Possui 57 lojas: 37 proprias e 19 franquias (que parte

provavelmente vai ser adquirida pelo Grupo Soma).

Foxton: Fundada em 2004 por Rodrigo Ribeiro e Marcella Mendes, a Foxton é o Grupo
Marca de moda masculina Soma. A marca possui 15 lojas e gerou R$ 36 milhdes de receita em

2020. Rodrigo Ferreira continua no cargo de Diretor de Estilo da Foxton.

Off Premium: este € o canal off-price do Grupo Soma, e também opera como um
plataforma de marketplace para outras marcas brasileiras mais conhecidas. Off Premium tem 13
lojas e registrou R$ 75 milhGes em vendas em 2020.

Total de Lojas 185 202 221 264
ABrand 11 13 13 12
Animale 70 70 74 71
Cris Barros 7 9 9 10
Fabula 7 10 16 12
FARM 68 72 74 75
FARM Global - - 2 2
Foxton 7 8 14 20
Maria Filo - - - 32
Maria Filé (franquias) - - - 17
NV - - -

Off Premium 7 13 13 13
FYI 8 7 6

3 Pop up stores é um modelo de loja temporaria feita para os clientes apenas conhecerem melhor a marca
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Figura 2: Evolucdo do numero de lojas de cada marca do Grupo Soma

Fonte: Planilha Dindmica do Grupo Soma

2.3 Mercado de Capitais

A marca de varejo de moda, Grupo Soma, participa do BM & FBOVESPA e possui suas
acdes sendo negociadas sob o ticker* SOMA3. A empresa tem seu capital social composto por
485.603.062 acbes ordinarias, escriturais, nominativas e sem valor nominal. Além disso, no final
de 2020, a marca contava com um valor de R$13,39 por cada acdo negociada, alcancando um

valor de mercado total de R$6,5 bilhdes.

A partir da analise do gréafico abaixo, é possivel perceber que, desde a Oferta Publica
realizada no meio de 2020, a empresa foi capaz de gerar um retorno maior que 48% aos seus
acionistas, comparativamente, a carteira teorica do Ibovespa apresentou uma evolugédo proxima

24% ao longo desse tempo.

SOMA3 open 18-13 pign 16.40 oy 16.00 (lgge 1637

0.00%

07730 oero 10/07 11105 12102 0104 02/01 03102 0329 0427 0524
2020 2021

Figura 03: Grafico de Acbes do Grupo Soma desde seu IPO até 24/06/2021, comparado do Ibovespa
(SOMA3 em Azul e IBOVESPA em Vermelho)

Fonte: Investing.com®

4 Ticker é o simbolo da negocia¢do de um ativo
5 Para mais informacoes: https://br.investing.com/charts/real-time-stocks-charts
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2.4 Composicao Acionaria

Os acionistas da Grupo Soma tém direito de voto diante das 485.603.062 que compdem seu
capital, assim, a empresa Ihes garante poder de participacéo e liquidez da acdo. Diante desse
namero total, 297.716.849 a¢des sdo de posse dos acionistas controladores da Companhia tendo,
assim, controle sobre 61% do capital social da empresa. Dentre os controladores, cabe destacar
Roberto Jatahy (fundador da Animale) que possui 16%. Vale destacar que todos os proprietarios
das marcas adquiridas ao longo do tempo possuem alguma participacdo, dentre eles: Cris Barros,
Nati Vozza e Rony Mesler, fundador da Reserva. Os outros 39% das a¢fes sdo compartimentadas
entre quatro grandes grupos: os administradores da Companhia, sendos responsaveis por 0,05%
do capital social da empresa, a Tesouraria com 0,82%, a gestora Opportunity com 6,82% e 0s

31,0% restantes pertencem aos demais acionistas, fato expresso na tabela a seguir:

Acionistas Quantidade de agGes %

Controladores 297.716.849 61,31%

Administradores 261.300 0,05%

Tesouraria 4,000.392 0,82%

Acdes em circulacdo 183.624.521 37.82%

Opportunity 33.133.588 6.82%

Outros 150.490.933 31,00%

Total 485.603.062 100,00%

Figura 04: Tabela da Composi¢do Aciondria

Fonte: Site da Companhia

2.5 Governanca Corporativa

O Grupo Soma participa do Novo Mercado, o maior nivel em Governanga Corporativa da
BM & FBOVESPA, portanto, a Companhia deve seguir certas regras e legislacdes. Dessa forma,

as principais diretrizes a serem seguidas sao:

(i) divulgagéo trimestral seguindo certos padroes;
(ii) seguir rigorosamente as politicas de divulgacdo no mérito das operacdes referentes a

seus valores mobiliarios realizadas por quaisquer acionistas controladores, conselheiros e
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diretores da Companhiga;

(iii) garantir uma estrutura de capital social com apenas ac¢Ges ordinérias;

(iv) fazer a manutencéo do valor de 25% do capital social total em controle de investidores
que ndo sejam conselheiros, diretores ou quaisquer acionistas controladores;

(v) reivindicar que pelo menos 20% do seu Conselho de Administragdo tenha conselheiros
independentes;

(vi) reportar as demonstraces financeiras/balanco patrimonial anual exigido conforme o
GAAP dos Estados Unidos da América e/ou as Normas Intelectuais da Contabilidade;

(vii) providenciar aos seus acionistas um cronograma de eventos da empresa;

Ademais, a Companhia é regida pelo Conselho de Administracdo e por uma Diretoria com

poderes garantidos pela Lei das Sociedades por AcGes e de acordo com o Estatuto Social.

Por outro lado, o Grupo Soma tem seu Conselho Administrativo governado por sete
membros, sendo quatro independentes, com significativa influéncia no planejamento estratégico
da Companhia. Em razdo do prazo dos mandatos, os conselheiros podem atuar por dois anos e
tém reeleicdo permitida. Em relacdo a Diretoria Executiva, sua composi¢do deve ser feita por, no
minimo, dois membros, alcangando 0 maximo de dez participantes, sendo eles acionistas ou nao,
eleitos e destituiveis a qualquer momento pelo Conselho de Administragdo, com permissao para

acumulo de cargos.

No presente momento, Roberto Jatahy (Vice Presidente do Conselho e Diretor Presidente),
Gabriel Leite (CFO e Diretor de RI), Haroldo de Paiva (Diretor de Marcas), Marcello Bastos
(Diretor de Marcas), Gustavo Fonseca, Rodrigo Martins, Tiago Dowsley e Alisson Calgaroto
(Diretos sem designacao especifica) comp6em a Diretoria da empresa. Os diretores tém liberdade
para executar quaisquer operagdes que venham a ser necessarios para alcancar os objetivos de
suas funcdes, contanto que sejam correspondentes as disposi¢des do Estatuto Social quanto a
orientacdo geral dos negdcios determinada pelo Conselho Administrativo. Em suma, esse grupo é
responsavel pela administracdo das atividades sociais e pela realizacdo de todos os atos
necessarios ou convenientes, exceto os vinculados a Assembleia Geral ou ao Conselho de

Administracéo.
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Por outro lado, o Conselho Fiscal é uma estratégia armada de forma ndo permanente, tendo
sua utilizacdo sendo feita em qualquer exercicio social, caso seja requisitado pelos acionistas

diante da Lei das Sociedades por Acdes.

E importante ressaltar que, mesmo que a empresa nio disponha de nenhum comité
estatutario formado, o Conselho de Administracdo tem autonomia para formar Comités técnicos e
consultivos com objetivos e funcBes definidos que sejam constituidos por membros dos 6rgéaos da
Administracdo da Companhia ou ndo, tendo a fung&o de auxilid-los. Dessa forma, é dever do
Conselho Administrativo dispor as diretrizes aplicaveis aos Comités, sendo elas sobre prazos,
composicao, remuneracdo e funcionamento. Assim, o Grupo Soma conta, desde 2020, os Comités

de Auditoria, Risco e Finangas foram instaurados internamente.
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3 O Setor

3.1Varejo: Conceito e DefinicOes

Neste capitulo iremos abordar sobre o setor de varejo brasileiro. Antes disso, é importante
definir a real concepcéo desse mercado. Varejo é a palavra usada para estabelecer o conjunto das
atividades de venda de servicos ou bens, as quais sdo dirigidas justamente aos consumidores

finais.

Interessante ressaltar que tais vendas podem ser feitas em ruas e lojas, por exemplo, e séo
feitas através de diversas maneiras, como por telefone, maquinas de venda e pessoalmente. Além
disso, diferentemente, da venda por atacado, isto é: vendas em larga escala, o varejo,
normalmente, é caracterizado pela venda de pequenas quantidades.

3.2 Aspectos do Varejo Brasileiro

Quando falamos no setor de varejo de moda brasileiro, € importante destacar a postura
competitiva por tais motivos: nimero de lojas e marcas, diferenciacdo de produto, qualidade e
preco, atendimento ao cliente, reputacdo, dentre outros. Outro ponto que deve ser mencionado é a
baixa barreira de entrada no mercado de moda de forma que se tenha uma grande quantidade de
fornecedores estrangeiro que tentam “lutar” contra os fabricantes nacionais. Estes ultimos, no
entanto, tém como as leis antidumping® como importante protecdo para essa briga com os

estrangeiros.

No cenario internacional, nosso mercado €, de fato, um dos mais importantes no setor de
varejo de moda, operando como um dos maiores exportadores mundiais dos produtos do setor,
como camisas, bermudas, cal¢ados, por exemplo. Dentre todos os competidores, énfase para a
China que, com baixissimos custos de producao, conseguem oferecer produtos muito baratos.

Dado a forte concorréncia internacional, foi implementado uma série de leis antidumpings, além

6 Tarifas de impostos destinado aos produtos importados a fim de proteger a producao local
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da tarifa de 30% para os produtos vindos do exterior. Dessa forma, o governo brasileiro tenta

proteger os fabricantes locais, mas ao mesmo encarece 0s produtos para os consumidores.

Na outra ponta, temos consumidores cada vez mais conhecedores dos produtos e a0 mesmo
tempo exigentes. Dessa forma, surge como necessidade cada marca de roupa ampliar suas
estratégias, além de buscar focar a determinado nicho do mercado, a fim de se adaptar as
mudancas exigidas pelos seus consumidores. Assim, o que fica claro é que ndao ha modelo de
negocio comprovado de forma que seja necessario sempre uma metamorfose da empresa ao

adequar constantemente suas estratégias.

Entretanto, tais caracteristicas mencionadas acima, contribuem para um mercado
extremamente fragmentado e regional. Assim, o Grupo Soma busca oferecer roupas para diversos
nichos especificos do mercado, desde 0 homem carioca através da marca Foxton até a mulher
chique que usa Animale, por exemplo. Quando olhamos os principais competidores da Empresas,
podemos destacar: Reserva, Aramis e Hering no setor masculino e, no feminino, Restoque, dona
da Le Lis Blanc, Bo.B6 e Dudalina, além da InBrands, dona da Ellus, Salinas, dentre outros. O
que fica claro nesse setor é a maioridade das marcas nacionais, visto que as empresas
internacionais possuem grandes dificuldades para operarem num mercado de um pais com

caracteristicas muito peculiares.

Outro ponto necessario mencionar é a sazonalidades das vendas que afetam o setor de
varejo de moda no Brasil. O principal impacto é o Natal, época em que os consumidores fazem
muitas compras a fim de presentear seus parentes e amigos na data comemorativa. Além dessa
data, os Dias dos Pais e das Méaes também sdo datas que impactam positivamente as vendas das
empresas. Junto a isso, as vendas igualmente sdo influenciadas pelo langamento de colec¢des que

sdo justificadas pelas estacOes climaticas.

Finalmente, o setor de varejo é bastante passivo a politica econémica, dado que o volume
de vendas é sensivel a situacdo econdmica do pais, ou seja, indicadores de renda da populacéo,
desemprego, propensao ao consumo, crédito barato ou caro, dentre outros. Assim, em periodos de

retracdo econdmica, o setor de varejo de moda é extremamente afetado de forma negativa.
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3.30 Varejo e 0 Cenario Macroecondmico Brasileiro

Desde 2015, o Brasil passa por um momento de forte retracdo econémica, a qual foi
impactada ainda mais em 2020 pela Pandemia do Coronavirus. Dessa forma, varios setores foram
muito prejudicados, especialmente, o setor de varejo de moda. A longa e atual crise diminuiu a
capacidade e apetite da populagdo brasileira em consumir. Quando falamos entéo de bens

relativamente superficiais, como roupas, o impacto é ainda pior.

Com a diminuicéo dos gastos dos consumidores, o setor varejista brasileiro tem exibido um
cenario extremamente vulneravel e marcado por fases de desaquecimento econémico. Diversos
fatores como os salarios, os niveis de emprego, as situacdes econdémicas futuras, o nivel de
confianca dos investidores a respeito das futuras condi¢Ges econémicas, a disponibilidade de
empréstimo aos consumidores, a tributacdo, a inflacdo, a taxa de juros estdo diretamente ligadas
ao sucesso do setor do varejo. Assim sendo, as vendas, o resultado operacional e a situagéo
financeira das empresas sdo afetadas em funcdo do cenario econémico desfavoravel e da

diminuicdo da renda disponivel da populacdo, diminuindo também o poder de compra.

O Estado brasileiro influencia significativamente a economia do pais, uma vez que as suas
acOes para monitorar o cambio e a inflacdo, além de outras regras e politicas, ocasionam
mudancas nos valores de mercado, nas taxas de juros, no cambio, nas politicas fiscais, dentre

outros motivos que podem provocar um impacto contrario significativo nas tarefas das empresas.

O Brasil registrou taxas de inflacdo elevadissimas de forma assidua em sua histéria, o que
teve como efeito a oscilacdo no preco do mercado brasileiro de valores imobiliarios. Além disso,
um crescimento da inflagdo € capaz de ocasionar um crescimento dos custos e gastos
operacionais das entidades, visto que os seus fornecedores normalmente ampliam os valores para
refletir a desvalorizagcdo da moeda assim como de seus encargos que estédo ligados a inflacao,
uma vez que as mesmas sejam incapazes de repassar todo ou parte desse aumento aos seus
clientes. Porém, diante a esse processo de inflagdo cronica num pais como o Brasil, os lojistas e
as empresas optaram por uma presenca mais ofensiva, junto com a remarcacgédo de precos

antecipada e frequente, ao invés de ampliarem a disputa a partir das estratégias de diminuigéo de
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precos e custos.

As probabilidades para os proximos anos sdo menos pessimistas diante de um quadro atual
bastante negativo, como apresentado acima, dado que muitas dessas falhas estdo sendo reparadas,
como, por exemplo, a diminuicéo endividamento das familias e institui¢ces, assim como a volta
da estabilidade fiscal. Do ponto de vista de longo prazo, o Brasil segue promissor com uma
grande competéncia de investimento, tanto para locais como para estrangeiros, devido seu
extenso mercado interno, seus habitantes formados maior parte por jovens e voltadas ao

consumo, além de uma rede varejista com ampla cobertura geogréfica.

3.4 Tendéncias do Setor Varejista Brasileiro

Com os piores resultados da série histérica da Pesquisa Mensal de Comeércio (PMC), o
comeércio varejista brasileiro encerrou os tltimos anos com reducéo nas vendas do varejo, um
baque no PIB e junto com a quantidade de desempregados que ja se depara em mais de 14
milhdes de pessoas. Esse contexto econdmico desfavoravel acentuou o padréo de exigéncia dos
consumidores, que alteraram as praticas de consumo. O avanco continuo da tecnologia e a
necessidade de adequacdo das empresas a uma nova realidade pertencem diretamente as

tendéncias essenciais do setor de varejo brasileiro.

Inicialmente, é importante entender o conceito de Omnichannel. Esta estratégia de
negocios cada vez mais utilizada pelas empresas, é uma tendéncia de desenvolvimento do
conceito de multicanal que possui como foco principal a experiéncia do shopper. O Omnichannel
integra lojas fisicas, virtuais e os compradores, explorando todas as possibilidades de interacéo.
Consequéncia de uma alteracdo no comportamento do consumidor, que aprendeu a utilizar a
tecnologia para adquirir variedade e comodidade através do uso de smartphones e ferramentas
sociais, 0 Omnichannel expandiu os meios de comércio online, mas as vendas nas lojas fisicas
permaneceram fortes. Contudo, um grande obstaculo na implementacéo dessa nova tendéncia néo
é a tecnologia, que esta cada vez mais acessivel, mas sim a capacidade estratégica das empresas e

instituicdes brasileiras, que ainda parecem ser muito resistentes as mudangas.
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O foco na experiéncia de compra do consumidor € uma outra caracteristica relevante do
setor de varejo atual e que esta sendo cada vez mais explorado. A geracao Y, também conhecida
como geracdo da experiéncia ou Millennials é formada por individuos que nasceram entre 0s
anos 80 e 90 e cresceram com amplo acesso a informacéo e a tecnologia. Apreciam mais a
experiéncia de compra e a felicidade do que o préprio uso de produtos. Também sdo conhecidos
por “Nativos digitais”, pois ja nasceram em uma cultura digital, diferente dos “Imigrantes
digitais” que precisam se adequar e moverem-se para este novo mundo. Dessa forma, as
empresas de varejo necessitam se atentar mais com toda a experiéncia de compra do consumidor,

de modo que possua uma conexdo emocional forte, além de entregar somente produtos.

Cada vez mais disponivel para empresas e consumidores, a evolucdo da tecnologia tem
provocado grandes mudancgas no meio dos negdcios e na sociedade como um todo. Novas
tecnologias estdo se tornando cada vez mais acessiveis e com frequéncia para as empresas € 0s
consumidores, modificando o modo de compra dos individuos. A realidade Virtual e a Realidade
Aumentada séo duas tecnologias que vém aparecendo em diferentes eletrdnicos. Conhecida como
a tecnologia que possibilita que os seres humanos se sintam em lugares diferentes ou passem por
experiéncias que, na verdade, eles ndo estdo ou que ndo existem, a Realidade Virtual é
desenvolvida através de um computador. J& a Realidade Aumentada permite a combinacdo e
insercdo de elementos virtuais no ambiente real e tem se mostrado uma 6tima aliada para as

empresas no momento de desenvolver novos modelos de negdcios.

Visto que o contato direto com o cliente obriga o setor a se atualizar e se reinventar
constantemente, a Era Digital traz oportunidades distintas e desafios para as empresas. A
velocidade de acesso a informacdo e as respostas que os consumidores esperam das marcas com
quem interagem, junto da utilizacdo de cameras, sensores e wi-fi para auxiliar nas métricas de

varejo sdo marcadas pelas revolugdes descritas acima.

3.5Avaliacdo de Empresas no Setor de Varejo

Pode-se perceber uma certa incerteza sobre os pregos implementados pelo mercado de



maneira geral. Considerando a premissa que o mercado de varejo ndo pratica um prego

padronizado, dado que seu produto ndo € uma commodity, esses valores sdo principalmente

influenciados pelos seguintes fatores:
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e  Taxa de juros doméstica: Consideravelmente alta quando comparada a
niveis internacionais, a taxa de juros brasileira esta em um processo de queda,
levando em conta que ha uns anos estava 14,25% e hoje estd em 4,25%. Uma taxa de
juros elevada compromete diretamente o consumo das familias e os investimentos das
empresas, considerando que a Selic é referéncia paras empréstimos e aplicacdes. Ou
seja, quanto mais elevada a taxa de juros, mais caro é para conseguir financiamento e,
com isso, existe uma reducao dos investimentos na economia como um todo e do
consumo. Outro resultado da alta de juros é o crescimento da inadimpléncia, o que

afeta ainda mais o comércio.

e Risco de crédito: A disponibilidade de crédito para a populacdo fez com
que a maior parte da populacdo brasileira dependesse fortemente da concessdo de
crédito para obter seus bens de consumo e materiais por ser um pais com baixa renda
per capita e em desenvolvimento. Com um carater de protecdo do consumidor, as leis
vigentes do pais junto com 6rgéos responsaveis pelo bloqueio de crédito para
consumidores que sdo devedores, ainda conseguem obter crédito junto a outros
estabelecimentos comerciais, 0 que gera um mercado consumidor com um histoérico

de pagamento desfavoravel.

e  Aumento de renda no Brasil: ApGs passar por um processo de expansdo
nos Ultimos anos, a renda da populacéo brasileira ainda tem um nivel de desigualdade
muito alto comparativamente com outros paises no mesmo nivel de desenvolvimento,
0 que mostra que ainda existe margem para ampliacdo de renda, o que ocasionaria em

um consumo maior.

e Distribuicéo de renda: A ma distribuicdo de renda da economia brasileira

é uma das principais caracteristicas responsavel por impactar negativamente o
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comércio do pais, ja que no setor de varejo, quanto maior a distribuigdo de renda,

maior o volume de vendas e mais 0s consumidores gastam.

e Taxa de Cambio: Uma taxa de cambio alta mostra uma desvalorizacéo do
real em relacdo ao dolar, o que constitui que as empresas fornecedoras das empresas
varejistas escolham exportar suas mercadorias ao invés de vendé-las no mercado
interno. Como os exportadores conseguem ofertar precos mais competitivos no
exterior, pois os dolares recebidos viram reais, conseguem aumentar seus lucros. Os
produtores locais sdo beneficiados e os consumidores prejudicados, uma vez que uma
taxa de cdmbio elevada também torna a importacdo de produtos estrangeiros mais cara
e acaba dificultando a entrada de concorrentes de outros paises na base da cadeia de

fornecedores.
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4 Base Teorica

4.10 que é o Valuation

“Valuation” ¢ um termo inglés que representa “Avaliagdo de Empresas” ou “Arbitragem de
Valor”, ou, até mesmo, “Valora¢ao de Empresas”. Como o proprio nome diz, o valuation € um
método utilizado no mercado financeiro para estimarmos o real valor de uma empresa e,

consequentemente, das suas acoes.

No entanto, para conseguir fazer um valuation de sucesso é necessario bastante
conhecimento de financas e de mercado. Ao fazer tal analise, o analista precisa supor premissas
que representam apenas a percepcao de mercado dele. Como ndo hé consenso de tal suposicgdes, €
o entendimento do analista para conseguir entender tudo aqui que afeta a empresa que tornara

possivel uma avaliacdo justa e que determine o valor intrinseco da companhia.

Dessa forma, apds a comparacao entre o preco das acdes negociado nas bolsas de valores e
o valor definido como justo no valuation servird como base para a decisdo de comprar, segurar ou
vender uma acdo. Diante disto, neste capitulo vamos abordar essa metodologia para depois

conseguimos avaliar de forma correta a Companhia Grupo Soma.

4.2 Avaliacdo Intrinseca X Avaliacdo Relativa

Para fazer uma avaliacdo de empresas, ha duas abordagens: intrinseca e relativa. Na
primeira, partimos do pressuposto de que o valor intrinseco de uma empresa é determinado pelo
fluxo de caixa futuro esperado da empresa durante sua vida Util e pelo grau de incerteza
associado a eles. Ou seja, empresas que possuem um fluxo de caixa mais alto e recorrente
deveriam valer mais. Por outro lado, estima-se o valor de uma empresa baseada no valor de
empresas semelhantes a elas. Numa analogia, uma casa tem seu preco definido baseado nas casas

semelhantes a ela que foram vendidas.

Assim, é muito importante diferenciarmos as diferentes metodologias ao analisar uma
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empresa no mercado, de forma que possamos escolher a analise mais adequada possivel. Para
isso, é necessario saber que a analise intrinseca te mostra mais afundo as fontes que determinam o
valor da empresa analisada. Por outro lado, a avaliacao relativa acaba te promovendo uma

aproximacdo mais condizente com a realidade.

4.3 Escola Técnica X Escola Fundamentalista

No mercado financeiro, ha duas correntes de estudo que tentam prever o comportamento
dos precos das acOes e, assim, achar boas oportunidades de investimento. Temos a escola técnica
que faz uma andlise mais a curto prazo, enquanto a escola fundamentalista busca analises de

médio e longo prazo.

A primeira, que também é chamada de escola gréfica, busca achar uma oportunidade ao
olhar as tendéncias gréaficas do preco das a¢des. Para os estudiosos, essas tendéncias tem padrdes
que se repetem ao longo do tempo, o que permite prever alguns movimentos futuros delas. Ou
seja, 0s investidores buscam comprar uma acao que sobem e vender logo antes dela cair, tentando
captar pequenos ganhos oriundos dessas oscilacdes diarias no preco delas. Dessa forma, essa
escola acaba ndo se aprofundando muito em conhecimento de mercado e das empresas investidas,
mas sim desenvolver padrdes matematicos e programacgoes que conseguem captar tais

oportunidades de investimento.

Por outro lado, a escola fundamentalista busco estudar a fundo néo s6 os dados e
informacBes microecondmicas das empresas, mas também todo o cenario macro que ela se
encontra. A partir da analise dessa profunda analise, entendendo suas demonstracdes financeiras
e projetando seus resultados futuros, o analista tenta prever o fluxo de caixa da empresa e ao
trazer este valor a valor presente, ele define o preco justo da acdo. Ou seja, uma empresa que,
para o analista, tem valor justo de R$100 por agdo e estd sendo negociada por R$80 esta

subvalorizado, o que sugere uma boa oportunidade de comprar esta agéo, por exemplo.
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4.4 Analises top down e bottom-up

Quando falamos da analise fundamentalista, podemos especificar e analisar a uma empresa
de duas maneiras: a top down (de cima para baixo) e bottom-up (de baixo para cima). E
importante ressaltar que ambas buscam achar o valor da empresa através de previsdes financeiras.
A diferenca entre elas € a ordem de importancia dos fatores que influenciam positiva ou

negativamente o valor de uma empresa.

A primeira analise acredita que os principais fatos que impactam no valor de uma empresa
séo questdes macroecondmicas como inflagao, juros, desemprego, dentre outros. Por outro lado, a
analise bottom-up acredita que os fatos microeconémicos é o que mais impacta o valor dela. Por
fim, é importante ressaltar que ambas abordagens ndo sdo excludentes, inclusive alguns
valuations buscam se basear nas duas analises. Diante disso, neste trabalho ird abordar uma

analise fundamentalista com influéncia de ambas as vertentes.

4.50s Métodos do Fluxo de Caixa Descontado

Dentre todos os métodos disponiveis, 0 mais utilizado pelos especialistas nos dias de hoje é
0 Método do Fluxo de Caixa Descontado. A ideia da analise é obter o valor da empresa através da
capacidade dela em gerar riqueza. O modelo pressupde que o valor de cada empresa € justamente
o fluxo de caixa futuro dela, mas trazido a valor presente descontado por uma taxa que tem como
objetivo refletir todo o risco inerente a esse ativo. Dessa forma, quanto maior risco associado a
uma empresa, maior € a taxa descontada e vice-versa. Tal taxa de desconto é a WACC (weighted
average cost of capital) — ou custo médio ponderado de capital, em portugués. Damodaran, um
dos maiores conhecedores de finangas da historia, representa o valor da empresa através da

analise de Fluxo de Caixa Descontado da seguinte forma:

t=n

) CF,
Value = Z -
(1+1)

r=1
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Onde:
r é ataxa de desconto
CFt ¢ o fluxo de caixa

n € o periodo de vida do ativo

Quando avaliamos uma empresa através do método do Fluxo de Caixa Descontado é
necessario pensarmos na quantidade de anos que iremos projetar de fluxo de caixa futuros. Este
periodo, normalmente, varia entre 5 e 7 anos de acordo com a natureza do negécio e 0 quao
possivel é a gente prever e projetar esses fluxos ao longo dos anos. Apos esses anos projetados, €
feito uma conta para projetarmos um valor de perpetuidade que representaria os fluxos de caixas

futuros baseado numa expectativa de crescimento futuro.

Para avaliar uma empresa atraves do fluxo de caixa descontado, podemos utilizar dois
métodos diferentes: fluxo de caixa do acionista (FCFE — free cash flow to equtiy) que, em geral,
avalia o caixa gerado através dos recursos investidos por investidores da empresa e o fluxo de
caixa da firma (FCFF — free cash flow to firm) que avalia o caixa gerado para a firma toda, ou

seja, 0 capital gerado pelos proprios acionistas e pelo capital de terceiros também.

Existem dois métodos diferentes de fluxo de caixa descontado que podem ser
utilizados para valorar uma empresa. O primeiro € o fluxo de caixa do acionista (FCFE),
que visa avaliar o caixa gerado pelos recursos aplicados apenas pelos investidores da
empresa. O segundo é o fluxo de caixa da firma ou fluxo de caixa livre (FCFF), que
leva em consideracédo o caixa da firma como um todo, isso é, tanto o capital gerado por

recursos préprios dos acionistas como o capital de terceiros.

Basicamente, o Fluxo de Caixa do Acionista é calculado através do caixa que sobra para 0s
acionistas da empresa ap0s a subtracéo de todos os gastos e despesas inerente a ela. Tal resultado
disponivel para os acionistas representa o que pode ser distribuido para eles ap6s o pagamento de
juros aos credores. Assim, para representear a expectativa de recebimento dos acionistas ap6s
100% dos riscos inerentes a firma, utilizamos como taxa de desconto a taxa de remuneragao de

capital proprio (Ke),



28

O método do Fluxo de Caixa do Acionista, normalmente, é representado através seguinte

forma:
t=n .
X _ CF to Equuty,
Value of Equity = Z —
< (1+Ke)
=1
Onde:
Ke é o custo do capital proprio

CF to equity: € a expectativa de fluxo de caixa para o acionista no periodo t

n é o periodo de vida do ativo

Abaixo, segue um calculo mais detalhado para explicar o fluxo de caixa do acionista:

Receitas

(-) Despesas operacionais

(=) EBITDA’ (earnings before interest, taxes, depreciations and amortization)
(-) Depreciacdo e Amortizacédo

(=) EBIT® (earnings before interest and taxes)

(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizacao

(-) Desembolsos de Capital

(-) Variagédo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa do Acionista ou FCFE (Free Cashflow to Equity)

7 A sigla EBITDA em portugués é chamada de LAJIDA, Lucro Antes de Juros, Impostos Depreciacao e
Amortizacao
8 A sigla EBITDA em portugués é chamada de Lucro Antes de Juros e Impostos
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J& 0 outro método, o fluxo de caixa da empresa (FCFF) é o caixa disponivel apos todos a
empresa pagar tudo aqui que é obrigatdrio. O valor € usado tanto para pagamento de credores
terceiros, como bancos, por exemplo, mas também o acionista. Assim, a grande diferenca é que
no célculo do FCFE a gente inclui o pagamento de empréstimos e juros, no FCFF a gente nao
leva em consideracdo esse montante. Dessa forma, o FCFF é apenas o caixa que sobra apds a
deducéo dos custos operacionais e todos os investimentos realizados. Assim, utilizamos a WACC

como taxa de desconto.

O método do Fluxo de Caixa da Empresa, normalmente, é representado através seguinte

forma:
t:‘n .
7 _ CF to Firm,
Value of Firm = E ) N t
4 (1+ WACCO)
t=1
Onde:

WACC € o custo de capital ponderado da companhia
CF to firm; é o fluxo de caixa esperado para a companhia no periodo t
n é 0 periodo de vida do ativo

Abaixo, segue um calculo mais detalhado para explicar o fluxo de caixa da empresa:

Receitas
(-) Despesas operacionais
(-) Custo de vendas
(=) EBIT (earnings begore interest and taxes) * (1- aliquota fiscal)
(+) Depreciagdo e Amortizagédo
(=) EBITDA (earnings begore interest, taxes, depreciation and amortization)
(-) Desembolsos de Capital / Investimentos
(+) Capex (Capital Expenditures)
(-) Ganhos de Capital
(=) Fluxo de Caixa Livre ou FCFF (Free Cash Flow to Firm)
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Ambos os modelos tém como principal objetivo achar o valor justo da empresa através
dos fluxos de caixa dela. A grande diferenca entre os métodos decorre do fato das empresas
possuirem diferentes agentes que possuem duas diferentes maneiras de remuneracéo, alguns

recebem através dos dividendos, isto €: os acionistas, enquanto os credores recebem juros.

4.6 O Calculo do WACC

Ja mencionado nos subcapitulos anteriores, ao avaliar o valor de uma empresa, todo o fluxo
de caixa livre e o valor da perpetuidade da empresa deve ser corrigido em funcéo da taxa
desconto. Essa taxa tem como fungéo pesar 0s riscos e custo de oportunidade inerente ao

investimento da empresa investida.

Representando uma média ponderada do custo do capital de terceiros (Kd) e do capital
proprio (Ke), baseado na participacdo de cada um desse capital no financiamento da empresa,
utilizamos a WACC (weighted average cost of capital) como essa taxa. Ent&o, utilizamos esta
como uma taxa de desconto no fluxo projetado da firma. Assim, a taxa se torna bastante
recomendada para as empresas em gerais que alteram sua estrutura de capital ao longo do tempo,

dado que a WACC consegue ponderar 0 peso do capital proprio e de terceiros.

Como afirma Damodaran, grande doutor e professor de financas da New York University, a

férmula mais eficiente para achar o WACC é:

WACC = K -*( )+K *( )* 1-t
° \(D+E) «* \orm) - 1Y
Onde:
Ke é o custo do capital proprio
K € 0 custo do capital de terceiros
E é o0 valor de mercado da empresa

¢ o valor de mercado da divida
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E/(D+E) é o capital préprio em relacdo ao capital total da companhia
D/(D+E) é o capital de terceiros em relagéo ao capital total da companhia

t é imposto

4.7 0 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros

O Modelo de Precificacao de Ativos financeiros, ou também CAPM- Capital Asset Pricing
Model, busca determinar a taxa de retorno considerada apropriada para algum tipo de ativo dado
uma carteira de mercado diversificada, além de precificar titulos de risco e gerar retornos
previstos para os ativos. Assim, foi descoberto que quanto maior o risco de algum ativo, maior o

retorno exigido e possivel dele.

Quando analisamos nos riscos envolvidos no CAPM, € necessario levar em consideragdo

dois principais:

e Risco diversificavel: que sdo riscos que podem ser reduzidos pelo
investidor/gestor ao se utilizar estratégias baseadas na diversificacdo de ativos;
e Risco ndo-diversificavel: que sdo riscos incontrolaveis pelo

investidor/gestor como mudancas climaticas, politicas e macroecondmicas.

Matematicamente, William Shape, economista estadunidense, comprovou o modelo CAPM
e mostrou ser uma forma de medir a sensibilidade de um ativo dado a riscos de mercado, o qual é
usualmente reproduzido por um indice. Ao longo do tempo, essa medida de sensibilidade é

calculada pelo coeficiente Beta (), o qual é calculado da seguinte maneira:

_ C OVim

[ — 2
Jm

Onde:
Pi é o indice Beta de acéo;

i € 0retorno da acéo;
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m é 0 retorno de mercado;
Covinm éacovarianciaentrei e m;

’m ¢ a variancia do retorno do indice do mercado

Assim, podemos concluir que o Beta de cada empresa é a covariancia da variancia doo
preco da acdo da empresa com a variagdo do mercado/indice. Ou seja, podemos interpretar que
um Beta positivo nos diz que o retorno do ativo segue a variagao do mercado/indice. No caso de

um Beta negativo, a a¢do varia ao contrario da variacao de mercado/indice.

Dessa forma, a partir da defini¢do do Beta acima, a férmula matematica do CAPM é

representada assim:

Ke = Rf"‘ ﬁi"'(ﬁm - Rf)

Onde:
Ke é o retorno esperado da Bolsa de Valores
Ry é a taxa livre de risco
(Rm—Ry) é o risco do mercado no qual a companhia esta inserida

4.8 0s Modelo de Avaliacdo por Multiplos

Outro modelo de avaliacdo de empresas bastante utilizado é a Avaliagdo por Mdltiplos.
Nesta, o valor justo de uma empresa € avaliado a partir da comparagdo de empresas semelhantes
e os multiplos destas. Os multiplos séo valores padrdes que cada ativo tem e servem como
referéncia para avaliacdo das empresas. No entanto, para que a avaliacdo seja eficiente €
necessario buscar uma ou mais empresas que tenham bastante semelhanca com a qual vocé quer
avaliar e tais semelhancas, normalmente, sdo definidas por mercado de atuacdo das companhias,

por exemplo.
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No entanto, como nenhumas duas empresas sao perfeitamente idénticas, nunca é possivel
achar um valor exato para a empresa avaliada. Por outro lado, 0 modelo por multiplos serve como
uma avaliagdo facil e rapida de se fazer, dado que vocé precisa apenas buscar uma empresa
semelhante e analisar os maltiplos desta, sem precisar de aprofundamento das financas da

empresa e nem de projetar os fluxos de caixa futuros.

4.90 Valor Patrimonial (Book Value) e o Valor de Mercado

Além disso, ainda temos 0 método de avaliar um ativo através de todos os seus ativos
somados, também conhecido como Book Value, ou Valor Patrimonial. Para chegar nesse valor, é
necessario também descontar/subtrair o custo de aquisi¢do de todos os ativos por toda a
depreciacdo acumulada no periodo. No entanto, essa analise ndo considera o futuro desses ativos,
de forma que sua anélise seja enviesada e muito pouca efetiva, de forma que esta avaliacao seja
pouca utilizada no mercado, apenas por aqueles que possuem pequena experiéncia de analise e no

mercado financeiro.

Por fim, temos o Valor de Mercado. A avaliacdo é feita basicamente pela multiplicacdo de
todas as acOes comercializadas de um ativo pelo preco em que essas a¢des sdo negociadas no
mercado no momento. O grande erro desta avaliacdo é que o preco negociado a mercado de uma
empresa nao represente o valor justo desta empresa, apenas o valor que os investidores naquele
exato momento acreditam ser. Dessa forma, esta avaliacdo provavelmente esta sobre ou
subvalorizando o preco da acdo, ou seja, fica claro que néo faz sentido utilizarmos tal método de

avaliagéo.



34

5 Valuation da Companhia

5.1Proje¢des Macroecondmicas

O relatorio Focus, langcado semanalmente pelo Banco Central, é a principal fonte de
projecdes de indicadores, cobrindo todas as projecdes do ano vigente e dos proximos trés
anos. Dessa forma, como referéncia, serdo usadas as projecoes do ultimo Focus juntamente a
anuncios feitos por outras instituigdes financeiras mais recentes referentes ao mercado,

incluindo projegdes macroecondmicas de 2020 e 2021 para 0 modelo do Grupo Soma.

Para a taxa de juros, foi assumida uma Selic fixa de 6.5% para 0s dez anos
seguintes, de acordo com as expectativas e promessas do governo de aumento de juros.
Ademais, ao tratar-se das medidas de inflagdo pressuponho IPCA de 6,50% e 3,75% para
2021 e 2022 respectivamente e, de 2023 em diante, estabeleceu-se um IPCA constante de
3,25, correspondente as projecdes do Banco Central. Esses dados podem ser observados na

tabela abaixo:

Proje¢des Econémicas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Inflag&o i
IPCA 295% 375% 431%  452%! 650% 375% 325% 325%  3,25%
Taxa de Juros i

SELIC (média do periodo) 990% 656% 591%  281%; 429% 650% 650% 650% 6,50%

Figura 05: ProjecBes macroeconémicas

Fonte: Banco Central do Brasil °

5.2Receita

A receita € a primeira premissa a ser calculada ao avaliar uma empresa que atue no
mercado de varejo de moda e pode ser definida como a renda obtida, em determinado periodo,

através da venda de mercadorias, produtos ou da prestacao de servicos.

O Grupo Soma conta como sua fonte de renda focal a venda de mercadorias,

9 Projecao feita pelo Autor deste trabalho
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principalmente roupas e variados acessorios. Esse retorno monetério é contabilizado pela
empresa ao concluir-se a venda aos consumidores finais nas lojas fisicas, site ou a franqueados
e lojas multimarcas. Os precos dos produtos sdo sugeridos pela empresa de forma a gerar
margens brutas sobre a venda desses bens aos consumidores finais maiores do que as sobre a

venda para franqueados e lojistas multimarcas.

Ainda nesse aspecto, a receita de uma empresa pode ser compartimentada em: bruta e
liquida. A primeira corresponde ao produto da venda de bens, no caso do Soma, ela corresponde
a venda das roupas e acessorios. J& a segunda é a receita bruta reduzida das deducdes, tais como
impostos, descontos e devolugdes.

Em 2020, o Grupo Soma obteve, como receita liquida, um valor de R$1.243,8milhdes,
indicando uma perda de 4,6% em relagdo ao ano anterior. Tal piora pode ser explicada pela
pandemia da Covid-19, a qual obrigou as lojas ficarem fechadas praticamente por todo segundo
e terceiro trimestre. No entanto, esse fator ndo foi tdo impactante devido ao desenvolvimento
da operacdo digital do grupo: a receita bruta superou um crescimento de 150% entre 2020 e
2019.

A quantidade e abertura de lojas por marca e sua receita média por ano foram os dados
usados como base para a estimativa da receita com vendas pela empresa, visto que essa € sua

principal fonte de renda.

AT 2021 2022 2023 2024 2025

Nimero de Lojas |

Animale 70 71 73 7173 76 79 80 80
Farm 70 70 76 7 18 101 115 129 137
Cris Barros 7 9 9 10 1 1 13 14 15 15
Foxton 7 8 14 20 12 41 55 69 81
Fabula 7 10 16 2 1 15 20 30 40 46
ABrand 12 13 13 12 1 12 12 12 12 12
FYI 9 8 6 o 1 0 0 0 0 0
OFF 8 14 14 13 1 14 16 18 20 21
Maria Filo 0 0 0 49 | 49 55 61 67 71

9

Figura 07: Projecdo de NUmero de Lojas
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Fonte: Grupo Soma, Autor 1

1339,6 1548,9

| 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025
Receita Bruta por Canal (R$milhdes) |
Lojas 7241 816,0 932,8 504,1 i 821,8 1111,5 1323,3 1551,7 1748,7
Multimarcas 323,8 3445 355,9 2918 | 4041 458,8 4842 5111 539,5
E-commerce 117,9 1791 260,3 670,5 i 740,0 914,3 1084,0 1229,7 1364,8
0,0 0,0 0,0 157,0 : 171,7 183,2 193,2 204,0 215,3

2667,7  3084,7 34965 38684

Figura 08: Projecéo de Receita Bruta

Fonte: Grupo Soma, Autor?

5.3 Custo dos Produtos Vendidos

A fabricacdo dos produtos do Grupo Soma gera um custo relacionado a producdo dos

bens, sendo majoritariamente a médo de obra e

producéo reflete no prego das mercadorias vendid

0 preco das matérias primas. Tal valor de

as pela Companhia.

Outra estratégia utilizada pela empresa é a negociacdo direta entre ela e os fornecedores

para a aquisi¢cdo de todo e qualquer insumo utilizado na producédo de seus bens. Dessa forma,

a Companhia garante uma negociagao mais clara e custos inferiores.

O Grupo Soma conta um modelo de negdcios que integra diversas equipes, garantindo a

obtencao de um mark-up*? alto e que seja lucrativo para o negécio. A empresa conta para esse

processo com equipes como: P&D (pesquisa e desenvolvimento), producao e comercial.

10 Projecdo feita pelo Autor deste trabalho. Para maiores informagoes da empresa:

https://www.somagrupo.com.br/investidores/

1 Projecdo feita pelo Autor deste trabalho. Para maiores informacgoes da empresa:

https://www.somagrupo.com.br/investidores/

12 Mark up é a diferenca entre o custo de producao de um produto e o preco dele de venda
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O lucro bruto de uma empresa pode ser obtido pela deducdo do custo das mercadorias
vendidas da receita liquida. Ja a margem bruta pode ser calculada através da divisao do lucro
bruto pela receita liquida do mesmo periodo. O Grupo Soma atingiu um lucro bruto de
R$757,0milhdes, com uma margem bruta de 60,9% e perda em relagdo ao ano anterior de
12,2%. Os fatores que influenciaram tamanho resultado foram: (i) queda de receita oriunda dos
efeitos da pandemia; e (ii) perde de 5,2% na margem bruta.

2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

COGS (R$milhdes) i

COGS Total -369,7 -433,1 -442,0 -486,8 i -611,0 -728,3 -835,6 -939,7  -1031,3
% da Receita Liquida -36,2%  -38,6%  -339%  -391% | -334%  -319%  -31,7%  -314%  -31,2%
17,1% 2,0% 10,1% 25,5% 14,7%

Crescimento ao Ano (%)

Figura 08: Projecdo de COGS

Fonte: Grupo Soma, Autor 3
5.4 Despesas

As despesas operacionais podem ser classificadas como todos os gastos necessarios para
manté-la em funcionamento. Em relacdo ao Grupo Soma, esses gastos sdo categorizados em:

despesas comerciais, despesas gerais e administrativas e outras despesas/receitas operacionais.

Dentro das duas primeiras categorias, a Companhia opta por dividi-las em seis grupos:
Pessoal, Ocupacdo, Servicos de Terceiros, Marketing, Fretes e Outras despesas. Cabe destacar
Pessoal e Marketing, que obtiveram maior relevancia nas despesas nos ultimos anos. Em 2020,
elas totalizaram R$312,9milhdes e R$133,8milhdes, 0 que representa, respectivamente, 25,2%

e 10,8% da receita liquida.

Além disso, as outras despesas/receitas operacionais podem ser conceituadas como
receitas de operacdes que ndo sdo resultado da sua atividade principal, também incluindo
despesas ndo abrangidas nas despesas operacionais. Ela € taxada e deve ser incluida na

declaracéo de renda e, por conseguinte, no DRE da empresa. No caso do Grupo Soma podemos

13 Projecao feita pelo Autor deste trabalho. Para maiores informag6es da empresa:
https://www.somagrupo.com.br/investidores/
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citar: reembolso com logistica reversa, recuperacdo de despesas, taxa de franquia e eventuais

reversdes de provisdes de contingéncias fiscais.

Por fim, em 2020, o Grupo Soma totalizou as despesas em R$841,9milhdes. No entanto,
a Companhia busca constantemente a minimizacdo de suas despesas e torna-las
correspondentes a evolucao de suas vendas. Ainda assim, em 2020, tais despesas enfrentaram
problemas e tiveram um crescimento relativo, passou a representar 67.7% da receita liquida

comparado a 54.7% em 2019.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Despesas (R$milhdes) I
Pessoal -246,5 -281,1 -301,1 -312,9 i -422,3 -494.6 -567,9 -640,6 -705,3
% da Receita Liquida -24% -25% -23% 25% | -23% -22% -22% -21% 21%
Ocupagéo -96,7 -103,3 -66,3 -46,8 i -102,1 -109,5 -121,3 -131,6 -143,4
% da Receita Liquida -9% -9% 5% A% 1 6% -5% -5% -4% -4%
Servigos com Terceiros -44 2 -67,3 -79,9 -793 | -109,7 -131,2 -147,7 -162,9 -175,3
% da Receita Liquida -4% -6% 6% -6% i -6% 6% -6% -5% -5%
Marketing -43,1 -58,8 -34,8 -133,8 I -149.3 -182,5 -211,0 -239,2 -264.,6
% da Receita Liquida -4% -5% 1% 1% | -8% -8% -8% -8% -8%
Frete e Embalagem -20,4 -23,4 -35,2 -39,2 i -74,2 65,0 -63,8 -12,4 -80,1
% da Receita Liquida -2% -2% -3% 3% 1 4% -3% 2% -2% -2%
Outras Despesas -54,5 -51,2 -80,3 -1352 | -101,3 -126,4 -146,2 -165,7 -183,3
% da Receita Liquida -5% -5% 6% % 1 6% 6% -6% -6% 6%

-1258,0  -1412,4

Figura 09: Projecdo de SG&A

Fonte: Grupo Soma, Autor*

5.5EBITDA

“Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”, ou EBITDA, ¢ o termo
que corresponde a uma indicacdo de geragdo operacional de caixa, sendo em portugués “Lucro
antes de Juros, Impostos, Depreciagdo ¢ Amortizagao” (LAJIDA). Essa varidvel pode ser
formulada na Demonstracdo de Resultada da empresa pela formula: EBITDA = Receita
Liquida — COGS 9 — SG&A ®® _ Qutras Despesas + Outras Receitas. Tal indicador

disponibiliza o0 montante produzido por uma empresa durante seu processo operacional e se

14 Projecdo feita pelo Autor deste trabalho. Para maiores informagoes da empresa:
https://www.somagrupo.com.br/investidores/
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mostra valoroso por fornecer aos analistas uma visdo geral da companhia, ndo apenas seus

ndmeros finais.

A margem EBITDA (EBITDA/Receita Liquida) é um outro marcador muito
importante para a analise da margem operacional, sendo amplamente utilizado no estudo da
rentabilidade da empresa e, assim, valor da empresa. O Grupo Soma, no ano de 2020, obteve
um EBITDA de R$9,8 milhes, indicando uma margem EBITDA de 0,8% e uma perda de
15,6% de margem em relacao aos resultados apresentados em 2019. Esses numeros podem ser
explicados da seguinte forma: (i) decréscimo de 4,6% da receita liquida; (ii) perda da margem
bruta de 5,2%, caindo para 60,9%; e (iii) aumento das despesas. No ano de 2020, o Soma
demonstrou uma conversdo de margem EBITDA de 0,8% para margem liquida de -5,6%. Dessa

forma, houve uma forte queda do lucro liquido referente ao ano anterior, ao final representando

R$196,5 milhdes.
Demonstragao Financeira (R$ milhdes) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Bruta 1.165,7 1.339,6 1.548,9 1.466,5 2.137,6 2.667,7 3.084,7 3.496,5 3.868,4
Crescimento a.a. 14,9% 15,6% -5,3% 45,8% 24,8% 15,6% 13,3% 10,6%
Receita Liquida 102077 11220" 13040 7 124387 182787 228117 263777 298987  3.307,8
Crescimento a.a. 9,9% 16,2% 4,6% 47,0% 24,8% 15,6% 13,3% 10,6%
Lucro Bruto 651,0 ” 688,9 ” 862,0 ” 757,07 121687 155287  1.80217 205017 22765
Crescimento a.a. 5,8% 25,1% -12,2% 60,7% 27,6% 16,1% 13,8% 11,0%
Margem Bruta 63,8% 61,4% 66,1% 60,9% 66,6% 68,1% 68,3% 68,6% 68,8%
EBITDA 146,1 104,9 214,5 9,8 258,0 4437 544,2 637,8 724,5
Crescimento a.a. -28,2% 104,4% -95,4% 2535,0% 72,0% 22,7% 17,2% 13,6%
Margem EBITDA 14,3% 9,4% 16,4% 0,8% 14,1% 19,4% 20,6% 21,3% 21,9%

Figura 10: Projecdo da Demonstracdo Financeiro

Fonte: Grupo Soma, Autor
5.6 Depreciacdo e Amortizagéo

A depreciagdo pode ser explicada como a desvalorizagéo anual dos ativos imobilizados
de cada empresa, tanto por uso ou desgaste natural, de forma gradativa. Esse indicador entra
entre as despesas e 0 pagamento de juros e impostos no DRE, visto que contribui para um
menor

lucro tributavel por significar a perda de valor de um bem que ja é de posse da empresa,

15 Projecao feita pelo Autor deste trabalho. Para maiores informac6es da empresa:
https://www.somagrupo.com.br/investidores/
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logo, ndo representa saida de dinheiro no periodo.

Por outro lado, a amortizacdo corresponde a um processo de pagamento de divida atraves
de pagamentos regulares de forma a corresponder a soma do pagamento dos juros do saldo
devedor ou do reembolso do capital, tendo a possibilidade de ser ambos os casos. Nesse
indicador, as parcelas do periodo correspondem ao valor total da divida, isto é: o pagamento

do principal dele mais os juros e encargos.

5.7CAPEX

“Capital Expenditures”, da sigla Capex, que pode ser conceituada como despesas de
capital, ou seja, € o valor gasto por uma empresa com a compra de bens de capital, tais como

equipamentos e instalagdes, que visam manter a produ¢do ou o funcionamento de um negacio.

No caso do Grupo Soma, esse gasto tem trés perfis diferentes: (i) expansdo e/ou reforma
das lojas; (ii) investimentos em transformacao digital; e (iii) investimentos corporativos como

Tecnologia da Informacdo, escritérios administrativos e instalacGes.

Em 2020, o Capex total demonstrou uma forte subida em compara¢do ao ano anterior,
alcangando R$50,1 milhdes, sendo justificado por trés fatores: (i) investimentos na estrutura
do E-Commerce e transformacéo digital; (ii) aberturas e reformas de lojas; e (iii) investimentos
direcionados a infraestrutura, com o objetivo de otimizar os sistemas da empresa. Para 0s
préximos 10 anos, projeto o Capex de Expansdo baseado no crescimento das lojas, de forma

gue o investido para abrir cada loja de cada marca seja conforme a tabela abaixo:

Capex por loja (R$mil)

Animale 700
Farm 700
Cris Barros 1.650
Foxton 500
Fabula 400
A.Brand 400
OFF 800
Maria Filo 650
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Figura 11: Capex por Loja

Fonte: Autor 16
5.8 ROIC

"Retorno sobre o Capital Investido”, conhecido também como ROIC, representando o
montante retornado para a empresa sobre todo o valor investido inicialmente pela mesma,
sendo a adicdo do capital proprio e capital de terceiros. Esse indicador é grandemente
empregado para entender a performance monetario de uma empresa e, na prética, indica a
capacidade financeira que uma empresa tem de gerar dinheiro com o valor investido.

A férmula do ROIC é a alcancada pela subtracdo o Resultado Liquido pelos dividendos

pagos durante o ano, desse resultado, divide-se pelo capital investido, dessa maneira:

ROIC = NOPAT ™/ Valor Contabil do Capital Investido

Esse indicador representa o lucro operacional liquido da Companhia depois do
pagamento de impostos, sendo o valor que a empresa é capaz de gerar de caixa ou distribuir
entre 0s acionistas caso nao esteja com dividas. O ROIC do Grupo Soma, em 2020, demonstrou,
como esperado, ficou abaixo de zero. Isso porque seu resultado liquido foi ruim e muito afetado
devido a pandemia do Coronavirus. No entanto, entre 2017 e 2019, o indicador ficou no

patamar dos 20%, chegando no seu auge em 2019 com 21.1%

5.9 Impostos

As aliquotas bésicas a seguir sujeitam 0s impostos e contribui¢des das receitas e vendas

do Grupo Soma:

ICMS- Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigdes 7,00% a 19,00%

COFINS - Contribuicao para Seguridade Social 7,60%
PIS - Programa de Integragao Social 1,65%
INSS - Instituto Nacional de Seguridade Social 1,50%

16 Projecdo feita pelo Autor deste trabalho. Para maiores informagtes da empresa:
https://www.somagrupo.com.br/investidores/
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Figura 12: Impostos incidentes das receitas do Soma

Fonte: Demonstracdes Financeiras do Grupo Somat’

O Brasil é o principal pais de atuacdo da Companhia, dessa forma, é interessante entender
o funcionamento de seu Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social. Localmente, 0 imposto
de renda recai sobre o lucro tributavel na aliquota de 15%, além de 10% para os lucros que
excederem R$240 mil dentro de um ano. Além disso, a CSLL (Contribui¢do Social Sobre Lucro

Liquido) é taxada na taxa de 9% sobre o lucro tributavel.

Todavia, no caso de despesas incluidas provisoriamente nao dedutiveis ao lucro contabil
ou exclusdes de receitas temporarias ndo tributaveis, levadas em consideracdo para averiguacdo
do lucro tributavel corrente, havera a geracdo de créditos ou débitos tributarios diferidos. Isso
representa na pratica que se certa receita ou lucro ja houver sido reconhecida pela empresa, a
despesa do IR devera ser reconhecida no mesmo periodo, no entanto, ela podera ser diferida
para efeitos fiscais de forma a ficar na conta de Provisdo de Imposto de Renda Diferido e ser

apenas pago num momento a diante quando tais custos ja tiverem sido pagos.

Capital de Giro

O termo "Capital de Giro" pode ser explicado como todo montante necessario para
financiar a manutencao das operagdes e processos de uma empresa. Para tal conceito, é possivel
citar de exemplo de financiar os clientes, dinheiros gastos em estoques e até recursos para pagar

impostos, salarios, fornecedores e demais custos operacionais.

Esse indicador tem seu valor diretamente motivado por trés contas do Balango
Patrimonial: (i) contas a receber; (ii) estoque e (iii) contas a pagar. Dessa forma, diante dessas
trés variaveis, € de interesse da empresa projetar suas margens para entender a variagéo total

do capital de giro, ja que ele tem participacao direta e extremamente relevante no fluxo de caixa

17 Para maiores informac6es da empresa: https://www.somagrupo.com.br/investidores/
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da Companhia.

Ademais, esse indicador também é influenciado pelos outros ativos e passivos
circulantes. Portanto, para fazer as projeces de maneira correta, € importante entender sobre
qual linha do Demonstracéo de Resultado de Exercicio cada uma dessas contas é relacionada
para entdo notar como essa relacéo se da em termos de dias. Para exemplificar este cenério, é
possivel analisar “Contas a Pagar”. Ela esta relacionada a conta da receita das mercadorias
vendidas, visto que a Companhia produz capital pela venda dos bens em suas lojas. Ainda
assim, as contas de estoques e fornecedores estdo atreladas com a conta dos custos das
mercadorias vendidas, uma vez que correspondem ao valor que a empresa deve fazer o

pagamento.

Diante desse contexto, busca-se saber a quantidade de dias que a empresa leva para
coletar todo o montante conquistado pelas vendas. Para atingir esse nimero, é necessario
dividir o valor das contas a receber pela receita liquida e multiplicar pelo nimero de dias do
ano, 365. Na pratica, esse calculo fornece um prazo médio para o recebimento financeiro da
empresa em questdo. Por outro lado, para descobrir o prazo médio das contas de estoques e
fornecedores, deve-se dividir pelo custo das mercadorias vendidas.

Para o futuro, visto que a reducdo do nimero de dias depende da negociacdo com 0s
pagadores e recebedores, ele € considerado significativamente imprevisivel. No entanto, devido
a pandemia, o numero de dias em 2020 sofreu bastante impacto. Por isso, assumimos que
futuramente o nimero de dias vai estar proximos dos valores de 2019. Dessa forma, deve-se
fazer a conta inversa para projetar individualmente cada uma das contas e obter os valores do
capital de giro para os anos futuros. Isso significa que é necessario multiplicar o nimero de
dias pela receita liquida ou pelo custo das mercadorias vendidas e dividir pelo nimero de dias
no ano, 365. Diante do resultado, deve-se subtrair o capital de giro do ano n-1 pelo n para obter

a variagéo do capital de giro da companhia.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Capital de Giro (R$milhdes) i
Recebiveis 149,3 144,2 186,0 395,2 E 254,3 317,4 367,0 416,0 460,3
Dias 534 46,9 52,1 160 | 508 50,8 50,8 50,8 50,8
Estoque 173,4 2291 2346 2347 i 3114 3712 425,8 478,9 525,6
Dias 171,1 193,1 193,8 1760 1 1860 186,0 186,0 186,0 186,0
Taxas a Recuperar 51,9 49,2 55,4 928 | 836 104,3 120,6 136,7 151,3
Dias 18,6 16,0 15,5 72 | 187 16,7 16,7 16,7 16,7
Outros Ativos Circulantes 436 76,2 79,9 87,2 i 104,7 130,7 151,1 171,3 189,5
Dias 15,6 24,8 24 %6 1209 20,9 20,9 20,9 20,9
Contas a Pagar 107,5 153,1 170,5 188,7 i 209,8 250,1 287,0 322,7 354,2
Dias 106,2 129,0 140,8 15 1 1253 125,3 125,3 1253 1253
Obrigages Sociais 34,7 56,2 514 575 | 692 82,5 94,7 106,5 116,9
Dias 34,2 474 424 811 44 44 44 44 414
Taxas e Contribui¢des a Pagar 18,0 18,8 18,4 21,3 i 27,2 32,5 37,2 419 46,0
Dias 17,8 15,8 15,2 160 | 163 16,3 16,3 16,3 16,3
Outros Passivos Circulantes 17,3 57 11,9 29,1 i 17,7 211 24,2 27,3 29,9
Dias 17,1 48 98 218 1 106 10,6 10,6 10,6 10,6
apital ae O |ota 40,6 04,8 03,8 430,0 0 04,6 9
Variagdo em Capital de Giro 240,6 242 39,0 209,5 : -83,3 107,3 84,1 83,1 75,1
% da Receita Liquida 23,6% 23,6% 23,3% M3% | 235% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%

Figura 13: Projecdo de Capital de Giro do Grupo Soma

Fonte: Grupo Soma, Autor
5.11 Perpetuidade

No presente trabalho foram projetados os proximos dez anos de transa¢fes da empresa.
Todavia, é necessario estabelecer um valor para determinar um valor presente para a empresa,
logo, é preciso determinar um nimero que indique todos os fluxos de caixa futuros posteriores
aos projetados, eternamente. Para realizar esse célculo, assumiu-se as seguintes hipoteses:
Consideramos um capital de giro de 23,6%, que foi estimado a partir da conta da variagéo desse
mesmo valor sobre a variacdo da receia liquida; um crescimento de 6,5% ao ano,
correspondente ao crescimento esperado do PIB de 2,2% somado a inflacdo de 3,3% e a um
spread de 1,00%; um crescimento do IR da Companhia numa taxa de 34% e a margem EBITDA
a 23,9%.

18 Projecdo feita pelo Autor deste trabalho.
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Premissas da Perpetuidade

Margem EBITDA (%) 21,9%
Crescimento 6,5%
Capital de Giro 23,6%
Impostos de Renda 34,0%

Figura 14: Premissas para a Perpetuidade

Fonte: Autor 1°

Custo de Capital/Taxa de Desconto

Uma taxa de desconto pode ser usada para encontrar o valor presente do fluxo de caixa
de uma empresa e alcancar o valor justo das suas acdes através do Fluxo de Caixa da Firma.
Nesse caso sera usado o0 WACC?, que ¢ a taxa que corresponde ao retorno esperado pelos
investidores. Para atingir esse valor, algumas explicacdes sobre certas varidveis se fazem

necessarias.

Inicialmente, é calculado o custo do capital proprio (ke) com base no modelo CAPM. Ja
com o intuito de obter a taxa livre de risco que corresponde ao retorno esperado de um
investimento de risco zero, ou seja, a menor recompensa possivel esperada de um investimento,
assumo 1,3%, valor extraido do Bloomberg. O beta calcula a correlacdo entre o retorno da acéo
e 0 do mercado como um todo e, para ele, foi utilizado 1,0 que € informado pela Agéncia de
Noticias Reuters. Na intencao de finalizar o calculo do custo do capital préprio, é necessario
estabelecer o prémio de risco do mercado acionario brasileiro, que é a diferenca minima entre
um ativo livre de risco e um ativo com risco que o investidor demandaria para investir. Segundo
Damodaran (2007), esse prémio € atingido através do calculo da média da diferenca historica
entre os retornos anuais da bolsa financeira com as rentabilidades anuais em renda fixa.

Todavia, diante de tamanha instabilidade econémica no Brasil dado a situa¢do da pandemia do

19 Projecdo feita pelo Autor deste trabalho

20 WACC: Weighted Average Cost of Capital, em portugués é chamado de Custo Médio Ponderado de
Capital
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Coronavirus, somada ao historico de inflagdo do pais, o retorno obtido pelos investimentos em
renda fixa é maior do que o obtido no mercado acionério. Dessa forma, utiliza-se em geral um
prémio de risco médio historico do mercado acionario brasileiro, sendo entre 5% e 8%. No
presente trabalho serd utilizado 5%. Portanto, diante de todos os valores, variaveis e da formula

do modelo CAPM, o custo de capital proprio alcancado é de 11,8%.

O Grupo Soma, e as empresas de forma geral, utilizam duas fontes principais de
financiamento: o capital préprio e o capital de terceiros. A Companhia, no entanto, usa o
recurso de terceiros com linhas de crédito incentivadas para financiar as suas atividades
demonstrando, de forma constante, um grau de endividamento considerado conservador em

comparacado a sua posicdo de patriménio liquido.

No entanto, neste trabalho pressuponho que vamos liquidar essa divida em 2021, de
forma que a estrutura de capital da empresa seja constituida em 0% por capital de terceiros.
Assim, o impacto do custo da divida (Kd) tem impacto nulo no calculo do WACC.

O calculo do WACC ¢ demonstrado a seguir e o valor obtido para a taxa de desconto é
de 11,8%.

Premissas WACC

Taxa Livre de Risco (%)
Diferenca de Inflagéo

Beta

Prémio de Risco de Mercado
Risco Brasil

COST OF EQUITY (Ke) 11,8%
WACC 11,8%

Figura 15: Premissas WACC

Fonte: Autor &

Fluxo de Caixa

Diante do exposto, foi possivel projetar o DRE, a necessidade de capital de giro e o Capex
da empresa. O resultado do estudo foi a projecdo do fluxo de caixa da firma para 0s proximos

21 Projecao feita pelo Autor deste trabalho.
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dez anos, de 2021 a 2031, expondo o montante atingido antes da distribuicdo dos lucros aos
acionistas e do pagamento de seus credores, além do fluxo de caixa da perpetuidade. Abaixo

estdo expostos os fluxos de caixa da empresa para 0s proximos dez anos:

Fluxo de Caixa Descontado (R$ milhdes) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
EBIT 156,1 327,4 408,8 481,9 551,0
(-) Beneficios ICMS (201,2) (251,0) (290,3) (329,0) (364,0)
EBIT Ajustado (45,0) 76,4 118,5 152,9 186,9
IRPJ/CSLL (%) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
NOPLAT (29,7) 50,4 78,2 100,9 123,4
(+) Depreciagdo & Amortizagéo 101,9 116,2 135,4 155,9 173,5
Fluxo de Caixa "Grosso" 72,1 166,6 213,6 256,8 296,9
(-) Capex (42,1) (64,1) (70,6) (75,3) (68,0)
(+/-) Variagéo no Capital de Giro 83,3 (107,3) (84,1) (83,1) (75,1)
(-) Pagamento de Leasing (42,4) (48,2) (55,3) (62,3) (67,0)
FCFF - Free Cash Flow to the Firm 71,0 (53,0) 35 36,1 86,8
(+/-) Despesal/Receita Financeira - Ex- IRPJ/CS 0,2) 9,3 13,8 21,4 32,0
(+/-) Variagao na Divida (257,3) - - - -
FCFE - Free Cash Flow to Equity (186,5) (43,8) 17,4 57,5 118,8
Crescimento na Perpetuidade 6,5%
Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuro (39,2) 13,9 41,2 76,2

Fluxo de Caixa Descontado (R$ milhdes)

EBIT 614,8 680,1 748,5 820,2 895,1 965,7
(-) Beneficios ICMS (396,5) (427,7) (458,9) (491,0) (523,8) (557,5)
EBIT Ajustado 218,3 252,4 289,7 329,2 37,3 408,3
IRPJ/CSLL (%) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
NOPLAT 1441 166,6 191,2 217,2 2451 269,4
(+) Depreciagéo & Amortizagéo 187,0 198,4 208,6 219,5 230,7 2425
Fluxo de Caixa "Grosso" 331,0 365,0 399,7 436,8 475,7 512,0
(-) Capex (68,9) (67,4) (71,9 (75,0) (79,6) (83,4)
(+/-) Variagéo no Capital de Giro (69,7) (66,9) (66,9) (68,9) (70,4) (72,2)
(-) Pagamento de Leasing (69,2) (69,3) (68,1) (65,9) (62,6) (58,1)
FCFF - Free Cash Flow to the Firm 123,4 161,3 192,9 227,0 263,2 298,2
(+/-) Despesa/Receita Financeira - Ex- IRPJ/C¢ 46,2 64,1 85,0 108,7 135,5 165,3
(+/-) Variagdo na Divida - - - - - -
FCFE - Free Cash Flow to Equity 169,6 225,4 277,9 335,7 398,6 463,5
Crescimento na Perpetuidade 6,5% 9.402,3
Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuro 97,3 115,7 127,7 138,03 146,7 3.248,3

Figura 16: Projecéo Fluxo de Caixa

Fonte: Autor %
Valor da Agéo

Dessa forma, ao construir o fluxo de caixa da firma, foi possivel obter-se os valores para

0s proximos dez anos e a perpetuidade, para valor presente, atingindo, portanto, o valor justo

22 Projecao feita pelo Autor deste trabalho.
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da empresa. Diante de tal finalidade, é preciso a deducéo de cada um dos fluxos pela WACC
calculada. Com esse numero calculado, para chegar ao valor intrinseco de uma acdo da
Companhia faz-se necessario a divisao do valor justo do Grupo Soma pela quantidade de suas
acoes totais.

Diante do exposto, foi obtido o valor justo de R$12,75 para as acbes do Grupo Soma.
Hoje, essas ac¢Oes estdo supervalorizadas na bolsa, uma vez que sdo negociadas acima de seu
valor justo calculado, sendo vendidas a R$15,50. Em analise final, deve-se vender tais acOes
visto que o mercado esta pagando por elas, no momento, mais do que elas realmente valem,

sendo um momento propicio para aproveitar esse valor antes que ele seja reduzido.

]
Valor Justo 6.128,3
# de Acbes 480,6
Valor Justo Por Agdo (R$/agdo) 12,75
Prego Atual (R$) 15,50
Potencial de Crescimento A7,7%

Figura 17: Projecdo Valor Justo

Fonte: Autor 2

23 Projecao feita pelo Autor deste trabalho.



49

6 Conclusao

O Grupo Soma é a uma das maiores empresa de moda do Brasil. Diante de sua grandeza,
0 presente trabalho teve como objetivo principal a analise das variadas estratégias de avaliagcdo
de empresas e, a partir da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado da Firma, alcangar um
valor justo para suas acoes.

O presente estudo apresentou a empresa como um todo e o setor a qual esta inserida,
esmiucando suas caracteristicas e peculiaridades. Ainda, foi feita uma sucinta exposicdo do
cenario macroecondmico brasileiro atual e suas principais tendéncias para 0s proximos anos.

Mais adiante, fez-se necessaria uma ponderacdao sobre os mais diferentes modelos de
valoracdo de empresas e uma exposicdo sobre qual perfil de empresa cada um deles € mais
indicado e deve ser aplicado.

Diante de tudo o que foi exposto, conclui-se que o modelo mais adequado para alcancgar
um valor para o Grupo Soma é o de Fluxo de Caixa Descontado, uma vez que possibilita a
obtencdo do valor presente dos fluxos de caixa futuros da empresa mediante a uma taxa de
desconto que expresse o risco acoplado ao investimento.

O valor intrinseco de um ativo é definido por dois fatores: o fluxo de caixa que se espera
ser gerado pelo bem durante seu tempo habil de rentabilidade e pelo grau de incerteza por ele
gerado (DAMODARAN, 2007; 2012). Consequentemente, criou-se um modelo com variadas
estimativas macroeconémicas e de valores vinculados ao proprio Grupo Soma, como inflacéo
e juros ou projecdes de receitas e despesas, respectivamente.

O Fluxo de Caixa Descontado é um método considerado simples, no entanto, apresenta-
se como um dos mais complexos para o célculo do valor justo de uma Companhia. Por isso, €
de suma importancia uma atencdo constante ao seu desenvolvimento, uma vez que qualquer
deslize pode influenciar de forma brusca o resultado final e, por conseguinte, direcionar o
investidor a uma tomada de deciséo inconsistente.

Diante do exposto, é possivel entender que a avaliacdo de uma empresa € uma ardua
tarefa e deve ser realizada com muita seriedade, visto que exige ndo sé um conhecimento
técnico extenso e complexo, mas também muita determinacao, estudo e pesquisa. Ademais,
faz-se necessario uma noc¢do profunda sobre a empresa e 0 setor em que esta inserida para

compreender plenamente as dinamicas por ela estabelecidas.
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Ainda, o valuation de uma empresa é muito subjetivo, podendo ter resultados variando
de investidor para investidor, ja que € imprescindivel o desenvolvimento de premissas com
base em expectativas de mercado e das atividades da Companhia. Por serem as varidveis que
mais afetam o preco final estimado das acdes da empresa, deve-se dispor de cautela extra ao
calcular a taxa de desconto e projetar a perpetuidade.

E possivel concluir, entdo, como resultado desse trabalho, que foi encontrado um preco
de R$12,75 para as a¢des do Grupo Soma. Além disso, o periodo atual mostra-se como o ideal
para a venda das acdes da empresa, visto que elas se apresentam, no momento,
supervalorizadas, sendo negociadas no mercado por R$15,50 24, e por apresentarem potencial
de desvalorizacéo por volta de 17,7%.

O presente trabalho é um estudo académico e, dessa forma, expressa as opinides do
préprio autor a partir das analises realizadas. Vale ressaltar, ainda, que as decisées de compra
ou venda ficam sob responsabilidade do investidor e que qualquer alteracdo no cenéario

econdmico vigente é capaz de interferir no desempenho da Companhia.

24 Valor referente ao fechamento de mercado na data de 01/07/2021
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