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RESUMO

O mercado mobiliario brasileiro vem crescendo, acumulando recordes nos ultimos anos na
abertura de capital, processo denominado Initial Public Offering (IPO) como fonte de obtengéo
de recursos e financiamento para 0s mais variados projetos. Este estudo de casos foi elaborado
com base nas trés empresas do setor de vestuario da B3 que abriram seu capital de 2019 a 2021,
de modo a comparar os comportamentos dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade, nos periodos anterior e posterior ao evento. Além disso, pretende-se revelar
aspectos inerentes aos IPOs, tais como valor de emissdo, tipo de underwriting, destinacdes
alegadas dos recursos, bem como comparagdes com o comportamento das aces em momentos
posteriores aos IPOs. A partir dos resultados notou-se que, mesmo com a crise da COVID-19,
as empresas tiveram melhores desempenhos, no que tange a capacidade de liquidacdo de suas
dividas e na composicdo e qualidade do endividamento apds o IPO. J& os quocientes de
rentabilidade se mostraram conflitantes nos casos analisados. Em duas situacbes as
organizacbes foram classificadas no nivel de governanga na categoria de novo mercado.
Predominou a modalidade de melhores esforcos nas emissdes. Nas trés situagdes houve
interpretacdes favoraveis e desfavoraveis aos IPOs pelos analistas de mercado. Em duas
situacOes argumentos relatados por estes aconteceram, parte significativa dos recursos obtidos
nos IPOs foram usados para pagamento de dividendos aos antigos controladores. Por fim, o
valor de emissdo contido no prospecto de underwriting sempre foi mais baixo que as cotac¢oes
verificadas no mercado, independentemente da atual crise pandémica.

Palavras-chave: Initial Public Offering; IPO; Setor de Vestuario; Indicadores de Desempenho



ABSTRACT

The real estate market has been growing, accumulating records in recent years in the IPO, a
process called Initial Public Offering (IPO) as a source of support for resources and financing
for a variety of purposes. This case study was prepared with three studies of the apparel sector
of B3, which will go public from 2019 to 2021, in order to compare with the liquidity,
indebtedness and profitability base indicators, in the periods before and after the event. In
addition, it is intended to reveal, such aspects inherent to IPOs, type of subscription, alleged
allocation of resources, as well as comparisons with the behavior of actions after the subsequent
moments. From the results, it was not possible to conclude that, even with the COVID-19 crisis,
companies had better performances, in terms of liquidation capacity and quality after their debts
and composition after indebtedness or IPO. On the other hand, the profitability scenarios are
shown to be conflicting in the cases studied. In two situations how organizations were classified
at the governance level in the new market category. The best formula modality predominates
in the formulas. In the three initiatives developed and unfavorable to market analysts. In two
available resources available for these previous resources, some of the resources used in the
previous items have been provided for specific use for the previous resources. Finally, the
issuance value contained in the underwriting prospectus was lower than the quotations verified
in the market, regardless of the current pandemic crisis.

Keywords: Initial Public Offering; IPO; Clothing Sector; Performance Indicators
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais nacional tem sido um espago atrativo para negociagdes e
aberturas de capital de empresas, em especial nos tltimos dez anos. Alguns estudos reconhecem
que os titulos emitidos nas Ofertas Publicas podem produzir efeitos positivos sobre o
desempenho financeiro das organizacgdes que as emitem (SATURNINO et al., 2013).

No entanto, o mercado financeiro é dindmico e pode ser influenciado por diversos
fatores, incluindo crises econdmicas locais e precos internacionais de determinadas
mercadorias, alterando o nivel de risco financeiro ao longo de certos periodos. Em 2020 o
mundo comecou a enfrentar a pandemia da Covid-19, o que causou fortes mudangas no
ambiente econdmico dos paises. Nas situacGes de crise a precificagdo dos titulos pode
apresentar distor¢cdes diante da volatilidade incomum do mercado. (DAGOSTINI et al., 2020)

Segundo Wang (2019), uma das formas de captar recursos para uma organizacao
consiste na realizacdo de uma IPO (Initial Public Offering,). Isso significa fazer parte da lista
de acdes cotadas na bolsa de valores. Para executar esse processo Sao necessarias muitas
avaliacdes, ao passo que a operacdo se dd médio ou longo prazo. As exigéncias do 6rgao
regulador pela construcdo de prospectos e relatorios, bem como a execucdo de auditorias, sdo
fatores que contribuem para as dificuldades na realizacdo das IPO.

Nesse contexto, estudos mostram que a maior parte das empresas que realizam a IPO
costumam precificar seus titulos abaixo do seu valor de avaliacdo, de modo a atrair um nimero
maior de interessados (um fenémeno conhecido como underprincing), sobretudo em periodos
de crises (MINIKOVSKI; LEMOS, 2015).

O Grafico 1 relne as estatisticas da B3 sobre 0 nimero de processos de IPO realizados

no Brasil nos anos mais recentes.
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Gréfico 1 — Quantidade de IPQ's por ano
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Fonte: Adaptado pelo autor com base em dados da B3 (2022)

E possivel notar a evolucdo das IPO na B3, com o fortalecimento do mercado mobiliério
e, consequentemente, da economia, uma vez que nesse local investidores fornecem recursos
escassos aos tomadores, para o financiamento de seus projetos.

Ainda nesse contexto, é possivel observar diversos setores de relevancia no mercado
nacional, um deles o setor de vestuario. O Brasil tem expectativas de aumento de 13,6% em
volume de vendas para o setor e ocupa 0 9° maior mercado de roupas e acessorios do mundo,
com US$ 48 bilhGes em vendas (PORTAL TERRA, 2021).

A classificacdo setorial da B3 para o subsetor de vestuario revela que este esté inserido
nos bens de consumo ciclico e as primeiras ofertas publicas de acdes (IPO) mais recentes séo

listadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Setor de vestuario e IPO's

Ano de IPO Empresa
2007 Lojas Marisa
2008 Le Lis Blanc
2011 Arezzo
2019 C&A Modas
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‘ 2020 Grupo Soma

‘ 2020 Track & Field

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados da B3

Nota-se por meio do Quadro 1 que no periodo mais recente apenas 6 processos de
abertura de capital ocorreram para o setor, sendo metade entre 2019 e 2021, o que pode sinalizar
uma tendéncia de crescimento das IPO desse setor para 0s proOXimos anos.

Com base no exposto, surge a seguinte questdo de pesquisa: Quais as caracteristicas e
os impactos do IPO sobre os indicadores econdmico-financeiros das empresas de vestuario do
mercado de capitais brasileiro que fizeram essa operacéo entre os anos de 2019 e 2021?

Este trabalho se propde a avaliar os efeitos do processo de IPO sobre os indicadores de
liquidez, estrutura e retorno das trés empresas de vestuario que abriram capital entre 2019 e
2021. Pretende-se analisar a utilizacdo da IPO como forma de obtencdo de recursos e, por
conseguinte, se houve melhora na satde financeira, endividamento e retorno na comparagdo ao
periodo anterior ao evento. Espera-se identificar o comportamento de determinados
indicadores, de modo a comparar suas alteracoes, sobretudo pela presenca da COVID-19 como
pano de fundo da pesquisa.

Na medida em que poucas organizacdes desse setor abriram seus capitais durante aquele
periodo, serdo comentados 0s processos de abertura junto a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), cujas normas precisam ser cumpridas de modo a realizar as IPO.

A discussdo da modalidade de underwriting, tipo de acdo emitida, valor expresso no
prospecto definitivo, destinacdo alegada para os recursos obtidos, opinides de analistas,
constituem aspectos associados ao primeiro objetivo intermediario.

ComparacBes entre o valor de emissdo informado no prospecto definitivo e o
comportamento das agdes em momentos posteriores ao IPO, inclusive durante a atual crise
pandémica, constitui o segundo objetivo intermediério.

Este trabalho contribui para a literatura existente, uma vez que pode revelar beneficios
e dificuldades da complexa operacéo de negociacdo dos impactos das ofertas publicas em um
periodo de crise, limitados ao escopo da pesquisa

O foco da pesquisa centra no setor de vestuario, haja vista sua participacdo no PIB
nacional e geracdo de empregos. Segundo dados da Associacdo Brasileira de Industria Téxtil e
de Confeccdo (ABIT), o Brasil é referéncia mundial em design de moda praia, jeanswear e

homewear, tendo crescido também nos segmentos de fitness e lingerie; e produziu uma
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quantidade de 7,93 bilhdes de pecas em 2020 contra 9,05 bilhdes de pecas em 2019 (IEMI
2021), o que mostra a robustez do setor.

Ainda de acordo com o Portal da INDUSTRIA (2022), o setor de confeccio de artigos
do vestuario e acessorios emprega mais de 477 mil pessoas e, praticamente, toda a producéo é
destinada ao consumo interno. A participacdo desse setor no PIB industrial brasileiro € de 2%,
segundo dados da ABIT.

Por outro lado, o periodo de anélise compreende os anos de 2019 até 2021, que abrange
0 andncio da crise pandémica em marco de 2020 e seus reflexos que sdo observados
posteriormente.

O trabalho é composto por esta introducdo, que revela o problema, objetivos e
justificativas. A segunda secdo trata da revisdo de literatura, ao passo que a terceira 0S
procedimentos metodol6gicos empregados. Na quarta secdo sdo expostos os resultados e na

quinta as considerag0es finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo abrange a fundamentacdo tedrica da pesquisa. Consiste na reunido do
material que servira como base tedrica e empirica para o tema deste estudo.

A secdo é dividida em trés partes. Inicialmente é discutido o processo para realizacao
da IPO, com um breve resumo do seu significado, como pode ser utilizada como estratégia
financeira, seus fatores motivadores, vantagens e limitagdes. Em seguida uma descri¢do das
normas e leis inerentes ao processo de IPO, ou seja, as principais etapas que a organizacao
precisa seguir para estabelecer a abertura de capital. Por fim, sdo listados estudos que

analisaram as IPO sob diferentes perspectivas.
2.1 IPO - ESTRATEGIAS FINANCEIRAS E MOTIVACOES

A oferta publica inicial (IPO), representa a primeira vez que uma empresa recebera
novos sdcios por meio de uma oferta de a¢bes ao mercado. Ela se torna, entdo, uma companhia
de capital aberto com papéis negociados no pregéo da Bolsa de Valores (INFO MONEY, 2022).

No entanto, apesar de significar uma expressao relativamente comum nos jargdes
empresariais, sua realizacdo passa por diversas decisdes, estudos, estratégias e motivacgoes.
Receber novos sécios pela via do mercado significa uma mudanca de paradigma na gestao e na
cultura da empresa (PWC, 2011).

A necessidade por recursos faz parte do cotidiano de qualquer empresa, ja que é a partir
disso que a expansdo de negdcios e Novos projetos surgem, ao passo que essa necessidade pode
ser suprida sob a forma de diversas ferramentas financeiras.

As empresas podem obter financiamento de diferentes maneiras. O financiamento pode
vir por meio de retencdo dos resultados liquidos, por meio de instituicBes financeiras
(empréstimos bancarios) ou ainda através do mercado de capitais por meio de titulos de divida
e lancamento de a¢des no mercado (STEFFEN; ZANINI, 2014).

O foco desse estudo recai sobre a obtencdo de recursos atraves do mercado mobiliario,
em especial ao processo de abertura de capital e, consequentemente, no primeiro langamento
de acOes e outros titulos aos investidores.

No sentido de contextualizar as razdes da decisdo de uma organizagdo em abrir seu
capital, é preciso entender que o IPO é um processo complexo e muitas vezes caro, além de

envolver uma mudanca radical de mentalidade da gestdo, que passara a ter de fornecer
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informagdes préprias para 0 mercado e a conviver com novos acionistas (INFO MONEY,
2022).

Uma das variaveis envolvidas nessa decisdo diz respeito a questdo da informacao, visto
que abrir o capital significa expor os dados financeiros e operacionais da empresa ao mercado,
haja vista que os investidores, para alocarem capital em determinada companhia, exigirdo a
publicacdo de uma série de informacGes para fazer suas avaliagdes, ou seja, a sociedade tem o
dever de publicar suas informacGes de maneira regular, transparente e clara mas com o cuidado
de ndo divulgar informac0es estratégicas as quais 0s concorrentes possam utilizar para competir
no mercado (OLIVEIRA, 2011).

Para Hovakimian e Hutton (2010) os IPO's também facilitam aquisicGes de outras
empresas de inUmeras maneiras. Empresas com capital recém-aberto também se beneficiam do
dinheiro levantado no IPO obtendo capacidade de fazer aquisicGes pagando com acdes de sua
propria emissao.

Em adicdo, a empresa aumenta sua autenticidade quando realiza a oferta publica junto
ao mercado, melhora seu acesso ao financiamento de dividas e recursos para novos projetos e
cria um meio de saida para seus principais acionistas. No entanto, de longe, a mais importante
razdo para ir a publico significa infundir uma quantidade significativa de capital de
investimento para a empresa (DEEDS; DECAROLIS; COOMBS, 1998).

De acordo com o IPO Guide da PWC (2011), diversas sdo as vantagens para que a
administracdo opte pela abertura de seu capital, entre elas estdo: 0 novo acesso ao mercado de
capitais e novas formas de financiar seus projetos por meio do aumento de capital proprio, ao
considerar que enquanto a empresa tiver projetos viaveis e rentaveis, essa captacao € ilimitada;
a utilizacdo das acdes também pode ser uma moeda para a companhia no momento de uma
aquisicdo de novas empresas, sem a necessidade de um desfalque no fluxo de caixa; a criacdo
de um referencial de avaliacdo, posto que a organizacdo passard a ser regida por normas e
revisitada por diversos investidores; o aumento na liquidez para os empreendedores e a
viabilizacdo de saida dos socios investidores, além de uma melhora na imagem
institucional (PWC, 2011).

Além disso, se faz necessdria a avaliagdo das desvantagens dessa decisao.
Segundo Chemmanur e Fulghieri (1999), para uma empresa que abriu seu capital existe a
necessidade de convencer um grupo muito maior de investidores de que seus projetos s&o um

bom investimento, além disso o pre¢o da acéo é publicamente observavel, ou seja, o preco das
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acOes negociadas se acha disponivel a todos os investidores externos, o que do ponto de vista
estratégico pode trazer problemas com seus concorrentes.

Podem ser elencadas outras desvantagens com a implementacédo do IPO, como a perda
do controle acionéario, o elevado custo de abertura de capital, uma mudanca na estrutura
organizacional da companhia com a criacdo de um conselho de administragéo e estruturacédo de
um departamento de relagbes com investidores, além da exigéncia de contratacdo de uma
auditoria externa (PWC, 2011).

Por fim, os gestores devem balancear todas as possibilidades, beneficios e dispéndios,
na harmonizagdo de sua estratégia corporativa as motiva¢fes de um processo de abertura de
capital.

O Quadro 2 revela e sintetiza vantagens e desvantagens acerca de todo o complexo

processo de abertura de capital de uma sociedade.

Quadro 2 — Vantagens e desvantagens do IPO

Vantagens Desvantagens
Maior aproximagdo com os mercados financeiros e ao Estruturar departamento de acionistas e relacdo
capital para os projetos. com investidores.
Aumento da liquidez e permissdo de saida frui¢éo dos Perda de controle acionario.
fundadores
Melhoria na imagem institucional junto ao mercado Elevado custo de abertura de capital.
Estabelecimento de valores para a empresa Passivel de sofrer uma oferta publica de

aquisicéo.

Maior capacidade negocial, principalmente em M&A Custos legais e administrativos.
(Fusdes e Aquisigdes)
Maior flexibilidade nas decisdes estratégicas da Contratacdo de auditoria externa.
empresa.
Melhor solugdo para sucessao de empresas familiares. Criacdo de conselhos de administracdo
Aumenta os mercados potenciais Divulgacdo das informagGes.

Fonte: Damodarant (2004), Ehrhardt e Brigham (2000) e Pinheiro (2008)

2.2 LEGISLACOES E NORMAS INERENTES
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O cenério legal e normativo inerente ao IPO avangou ao longo do tempo. Uma delas foi
a Lei Sarbanes-Oxley, uma das leis de maior impacto no mercado de capitais dos Estados
Unidos desde a legislacéo dos anos 30, que criou a Security and Exchange Comission (SEC).
Em 2002, ap6s a ocorréncia de varios escandalos contabeis, como a Enron e Worldcom, foi
promulgada essa Lei de reforma corporativa, a fim de fornecer maior publicidade a informagdes

e propiciar fiscalizagdes preventivas pela SEC. (DOTTO, 2005)

No Brasil, a Lei 6385/76 deu a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) poderes para
disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacdo dos diversos integrantes do mercado de
capitais. Seu poder normatizador abrange todas as matérias referentes ao mercado de
valores mobiliarios. A CVM, no desempenho de sua fun¢do como 6rgdo regulador,
tem voltado sua atencdo as necessidades da adequacdo das empresas brasileiras as
exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley. Levando em conta esse contexto, a Comissdo vem
enfrentando alguns desafios para proporcionar um melhor desenvolvimento do
mercado de capitais local. (DOTTO, 2005).

Conforme j& exposto, a IPO é a primeira vez que se vende agBes ou outro titulo
mobiliario da empresa em um mercado organizado. Parte dessas a¢Bes vendidas provém da
emissdo de novas acdes da organizacdo (ofertas primarias) e parte origina-se da venda de acdes
existentes em poder dos acionistas antes da IPO (ofertas secundarias). Logo, as  ofertas
primarias representam entrada de recursos para organizacéo, diferente das ofertas secundarias,
que possibilitam aos antigos s6cios ou acionistas a diversificacdo de seu portfélio. A separagéo
das emissdes de um IPO entre primérias e secundarias, portanto, permite avaliar seu impacto
sobre a capacidade de financiamento da empresa e a diversificacdo da riqueza dos
empreendedores. (LEX , 2007)

O primeiro passo intrinseco a abertura de capital € a transformacdo da organizacdo em
Sociedade por acbes. Nesse aspecto deve-se observar o que a legislacdo versa sobre o tema
através da Lei 6.404/76. Nessa transformacdo, a mesma devera ser aprovada pelos socios e
formalizada por meio de uma ata de transformacdo, a qual devera ser registrada na Junta
Comercial competente. Com isso, pode-se afirmar que a abertura de capital é restrita as
Sociedades por acoes. (NORONHA, 2014)

Uma outra legislagdo a ser observada consiste na Lei 6.385/76, que dispOe sobre o
mercado de valores mobiliarios e criou a CVM. Conforme o artigo 19 dessa Lei, nenhuma
emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissdo.

Nessa perspectiva, uma norma da CVM se destaca para os procedimentos de IPO, a

Instrucdo Normativa CVM n. 400, de 29 de Dezembro de 2003, a qual regula as ofertas publicas
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de distribuicdo de valores mobilidrios, nos mercados primario e secundario, tendo por fim
assegurar a protecdo dos interesses do publico investidor e do mercado em geral, por meio do
tratamento equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla transparéncia na divulgacéo de
informacdes sobre a oferta, os valores mobiliarios ofertados, a companhia emissora, o ofertante
e demais pessoas envolvidas. (CVM, 2003)

Adicionalmente, a Instru¢do CVM n. 400 expressa diversas outras etapas do processo
de emissdo pablica de valores mobiliarios, como o relato de intencdes, 0 prego, 0s avisos de
inicio e encerramento, as hipoOteses de cancelamento e suspensdo, a possibilidade de lote
suplementar e colocacdo parcial, além de casos especiais em que elas podem ocorrer. (PORTAL
DO INVESTIDOR, 2022).

De acordo com Ismar (2021), essa Instrucdo endossa e garante que os investidores terdo
acesso a informac0es relevantes sobre a companhia, além disso, é essa norma que estabelece 0s
padrdes de mercado o0s quais precisam ser cumpridos para a seguranca e confiabilidade de todo
0 processo para todos os envolvidos.

Em suma, o processo de registro de distribuicdo pablica de valores mobiliarios consiste

em varias etapas indispensaveis, conforme descrito no Quadro 3.

Quadro 3 — Etapas de registro de distribuicdo publica de valores mobilirios
Registro da operacdo na CVM (Instrucéo 400/03);

Formac&o do consércio de instituigdes que vdo coordenar e distribuir a operacdo

Estabelecimento de garantia (se houver)

Conteldo da oferta, incluindo lote e forma de precificacéo;

Distribui¢do do prospecto preliminar e definitivo (material publicitario)

Coleta, junto aos investidores, de intencdes e reserva (quantidade e pre¢co maximo);
Recebimento de reservas (quando contemplado no prospecto- e no anuncio de inicio de distribuigao);
Divulgacdo do periodo de distribuicdo;

Resultado da oferta, incluindo o preco final da acdo

Fonte: Portal do investidor (2022)

Ao passo que a Instrucdo 400 estabeleceu os procedimentos gerais com relativo rigor
para o ingresso de organizagdes no mercado acionario, em 16 de janeiro de 2009 a Instrucéo

Normativa CVM n. 476 foi emitida, dispondo sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios
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distribuidas com esforgos restritos e a forma de negociacdo desses valores mobiliarios nos
mercados regulamentados. (CVM, 2009)

Conforme Andrade (2020), a finalidade dessa nova Instrugdo promoveu uma maior
agilidade no processo de entrada das empresas no mercado de acdes, seja via IPO (Oferta
Publica Inicial) ou Follow On (Emissdo Secundéaria de Ac¢des).

A maior diferenca entre as duas Instruces diz respeito a aos critérios na fase de
constituicdo do prospecto que € destinado a atrair os investidores e alerta-los sobre o risco
envolvido na ac¢do de determinada empresa. Funciona como um “dossié” daquela oportunidade
e, apesar de importante, € o principal dificultador do criado pela Instrugdo CVM 400. (ISMAR,
2021)

Na contraméo daquelas exigéncias dificultadoras, a Instru¢do CVM 476 ndo requer o
registro e andlise pela Comissdo, nem a elaboracdo do prospecto para realizar uma oferta
publica. Essas medidas agilizam e diminuem o custo de entrada no mercado
acionario. (ANDRADE, 2020)

Cabe ressaltar que essa opcdo se restringe ao publico-alvo que serd objeto da oferta,
sendo permitida apenas aos investidores profissionais. Essa exigéncia € imprescindivel sob o
ponto de vista de seguranca para os investidores, posto que se entende que esse tipo de
investidor possui maior conhecimento e experiéncia no mercado, 0 que se traduz numa maior
sobriedade e protecdo no processo decisorio. (LAZARINI, 2021)

O Quadro 4 sintetiza as caracteristicas da Instrucdo CVM 476, caso a companhia opte

por esta modalidade.

Quadro 4 — Diferencgas - CVM 476

Publico-alvo: apenas investidores profissionais.

N&o ha necessidade de registro na CVM e analise prévia.

Restricdo & Negociagdo: Investidores Profissionais pelo prazo de 18 (dezoito) meses do encerramento da
Oferta.

Namero de Investidores: Oferta para 75 (setenta e cinco) e investimento por 50 (cinquenta) deles.

N&o hé a necessidade do prospecto.

N&o ha necessidade de andncio, apenas arquivamento dos documentos na CVM.

Fonte: Adaptado de Andrade (2020)
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A auséncia dos investidores considerados "ndo qualificados" ainda causa controveérsia,
uma vez que segundo essa Instrucdo, somente apds 18 meses de negociagdo exclusiva por
investidores qualificados, as pessoas fisicas comuns poderdo comprar ou vender a¢6es daquela
companhia que optou por esta modalidade. Esse € o principal aspecto controverso, pois diversos
investidores ndo qualificados compraram agdes dessas empresas optantes pela CVM 476 antes
do periodo restrito de 18 meses. (SOUSA, 2021).

Em meio a esse complicador, algumas questdes de responsabilizacdo precisam ser
identificadas. De acordo com a propria Instrugdo 476, “os intermediarios das
negociacBes em mercados regulamentados sdo responsaveis pela verificacdo do
cumprimento das regras previstas”. Dessa maneira, as corretoras sdo as principais
responsaveis pela situagdo. (SOUSA, 2021)

Em sintese, as organizacdes que pretendem realizar IPO precisam ficar atentas aos
procedimentos e exigéncias do 6rgdo regulador, assim como os stakeholders precisam conhecer

0s contetidos das normas a fim de avaliar 0s riscos no processo de decisao.

2.3 PESQUISAS RECENTES

As IPO tém sido objeto de diversos estudos, inclusive aqueles que visam analisar o
desempenho econémico e financeiro das empresas apos a abertura de capital. As companhias
veem nessa operacdo um meio de atender suas necessidades de caixa, o que pode viabilizar o
crescimento da organizagdo no curto e longo prazo.

O estudo de Wardil (2009) teve por objetivo avaliar os impactos do IPO sobre as
empresas brasileiras através de indicadores contabeis, por meio da comparacao do desempenho
do periodo anterior a abertura de capital com o periodo p6s IPO. Para isso o autor se debrucou
em uma amostra de 106 IPOs que ocorreram durante o periodo de 2004 a 2007, excluindo-se
as empresas que optaram pela abertura de capital sob a forma de BDRs e empresas que ja nao
mais existiam (em razdo de fusdes, aquisi¢cdes ou faléncias), reduzindo a amostragem para 93
empresas de 10 setores econdmicos diferentes. A partir disto, utilizou-se os mudltiplos:
EBITDA, margem do EBITDA, rentabilidade do patrimdnio liquido, retorno sobre o capital
proprio e o grau de alavancagem financeira e foram feitos testes estatisticos de igualdade entre
as médias através da ferramenta Eviews para entender se houve variagdo, ao passo que os dados
referenciais foram os do ano anterior ao IPO e 0 ano posterior ao evento. Assim, nesse trabalho

foi possivel verificar que a emissdo de acdes no mercado mobiliario possibilitou uma reducgéo
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no grau de alavancagem e o aumento da geracgdo de resultado operacional das empresas apds o
IPO.

Cazarotto e Trentin (2012) tiveram como objeto de andlise avaliar o desempenho
econémico-financeiro de forma quantitativa e qualitativa das empresas Arezzo S/A e JBS S/A,
que passaram pelo processo de abertura de capital. Os dados da Arezzo S/A foram coletados de
forma trimestral de 2009 até o 2° trimestre de 2011 o que confere uma limitacéo do estudo uma
vez que 0s primeiros trimestres de 2011 constituiram periodos de adaptacdo da companhia ao
novo mercado, enquanto os dados da JBS S/A foram colhidos de forma anual de 2006 a 2010.
Nos dois estudos de caso na interpretacdo dos dados foram utilizados graficos e quadros para
indicar a evolugdo dos indicadores econdomico-financeiros. As companhias analisadas
apresentaram resultados opostos, ja que a Arezzo S/A respondeu de forma positiva em relagédo
ao IPO, o que contribuiu para o fortalecimento da marca e a expansao dos negdcios e, por sua
vez, a JBS S/A néo respondeu de forma positiva, principalmente nos indicadores de liquidez e
rentabilidade, que ficaram relativamente baixos. Os autores explicaram que o possivel motivo
desses comportamentos fora derivado, principalmente, da crise no segmento alimenticio
ocorrida em 2008, bem como ressaltaram que as avaliacfes de IPOs dependem também das
fases e periodos econdémicos nos quais a abertura de capital é realizada.

O trabalho de Oliveira e Kayo (2014) teve como finalidade analisar os retornos de curto
e longo prazo das agdes das empresas que realizaram IPO entre 2011 e 2014. A amostra original
abrangeu 130 IPOs ocorridos durante o periodo, mas excluiu 8 empresas por razdes de
insuficiéncia e/ou inexisténcia de dados. Foram calculados o underpricing e 0s retornos de
longo prazo. O primeiro foi obtido pelo preco de fechamento da acdo no primeiro dia, dividido
pelo preco da oferta menos um. J& O retorno foi calculado de acordo com o periodo, sendo no
primeiro més o preco de fechamento da acdo no 21° dia de negociacdo, dividido pelo preco da
oferta menos um; O retorno de dois meses foi calculado pelo preco de fechamento da acdo no
42° dia de negociacéo, dividido pelo preco da oferta menos um; e assim em diante. Os dados
foram coletados para os periodos de 1 més, 2 meses, 3 meses, 4 meses, 5 meses, 6 meses, 7
meses, 8 meses, 9 meses, 10 meses, 11 meses, 1 ano, 2 anos e 3 anos. Com isso, foi possivel
observar o periodo exato em que houve modificacdo de sinal dos retornos das acles das
companhias avaliadas. Os resultados sinalizaram que a média dos retornos de curto prazo se
mostrou positiva, ao passo que o desempenho de longo prazo teve retornos negativos,

corroborando com autores internacionais que chegaram a mesma concluséo.



24

Por seu turno, Menezes (2016) buscou verificar os resultados econdmico-financeiros
das empresas selecionadas que optaram pelo IPO, produzindo uma anélise comparativa entre
indicadores antes e ap0s 0 processo de abertura de capital. Foram selecionadas 6 empresas, cujo
capital foi aberto entre 2007 e 2009. A extracdo dos dados para analise se deu a partir dos trés
anos anteriores ao IPO das respectivas empresas até o ano de 2015, excetuando-se 0 ano do
IPO. Para analise dos dados, foram calculadas as médias dos indicadores financeiros dos trés
anos anteriores ao IPO e comparadas com as médias dos indicadores posteriores ao evento de
abertura de capital. De forma geral, os resultados obtidos mostraram que 4 das 6 empresas
melhoraram sua situagdo econémico-financeira ap6s o IPO, no entanto, vale destacar que 0s
indicadores de liquidez corrente, liquidez geral, taxa de retorno sobre os investimentos e taxa
de retorno sobre o Patriménio Liquido pioraram sua situacdo na referida comparacéao.

Por sua vez, a pesquisa de Silva (2019) teve o propdsito de analisar o desempenho
econdmico e financeiro da companhia Azul S/A, do setor de transporte aéreo, antes e depois do
processo de abertura de capital acontecido em abril de 2017, bem como também avaliar o
prospecto entregue pela companhia e a efetiva destinacdo dos recursos obtidos. O estudo
consistiu, sobretudo, num estudo de caso. Na analise dos dados, foi realizada uma comparacéo
entre os indicadores econdmico-financeiros com a verificagdo dos dados de dois anos anteriores
ao IPO e o0 ano posterior ao evento. O resultado identificou que a abertura de capital propiciou
uma menor dependéncia no capital de terceiros e reduziu a alavancagem financeira e, também,
entendeu que a Azul conseguiu seguir o proposto pelo prospecto referente a destinacdo dos
recursos obtidos com o IPO, no sentido da amortizacdo das dividas e reforco no capital de giro.

O estudo de Santos e Leismann (2020) possuiu por finalidade calcular o valor
econdmico (valuation) da Caixa Econdmica Federal (CEF) e o valor de suas a¢fes na hipétese
de uma IPO. Sua metodologia teve como proposta tratar de uma pesquisa exploratoria, ja que
0 autor conhece a realidade da organizacao e, portanto, tem convic¢do dos beneficios que a
implementacdo deste projeto traria para a empresa no futuro. Além disso efetuou uma analise
descritiva, ao propor uma realidade diferente do atual cenario administrativo, operacional e
estratégico da organizacdo. A modelagem dos dados foi realizada com base no Método do Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) das demonstracOes da instituicdo de 2014 a 2017, projetadas
anualmente até 2028. Esse método por principio versa que o valor da instituicdo depende da
sua capacidade de geracdo de dividendos para seus acionistas e, também, pressupde projetar 0s
fluxos de dividendos futuros com base nos ja existentes para seu controlador (tesouro),

trazendo-os a valor presente por meio de uma taxa de desconto que reflita o risco da instituicao.
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Os resultados indicaram que o0s principais conceitos fundamentalistas de valor, potencial e de
mercado, foram atendidos na proposta, bem como a percepc¢éo de risco. Ademais, as vantagens
superam as desvantagens pela possibilidade de elevar a instituicdo a um patamar acima de sua
condicdo atual, nos critérios financeiros, de governanca corporativa e autonomia em relagéo ao
sistema politico. E importante lembrar que uma das limitagdes do estudo diz respeito a expertise
do autor com a organizagdo, uma vez que pode produzir viés nas avaliacoes.

A pesquisa de Bressan (2020) visou analisar os IPOs das empresas Alupar
Investimentos S/A e CPFL Energias Renovaveis S/A, durante o periodo de 2010 a 2019, na
comparagio dos efeitos antes e depois das respectivas IPO. Para isso utilizou os indices de
Liquidez (Geral, Corrente, Seca e Imediata), Endividamento (Composi¢do do Endividamento,
Endividamento Geral e Grau de Endividamento) e Rentabilidade (Retorno sobre o Ativo,
Retorno sobre o Investimento e Rentabilidade do Patriménio Liquido). Identificou resultados
favoraveis apds as IPO, revelados pelo aumento crescente no Patrimonio Liquido, aumento de
receita, além de desempenho positivo nas variacdes dos papéis desde o inicio das negociagdes
na B3.

De acordo com o estudo de Jesus (2021), que teve como objetivo analisar o desempenho
financeiro das empresas que fizeram IPO no ano de 2010, foi selecionada uma amostra de 11
organizac@es. O periodo foi escolhido a partir da premissa de que os resultados néo ficassem
restritos aos efeitos imediatos do IPO. A analise dos dados foi feita de forma comparativa, isto
é, a partir da comparacdo dos dados e dos indicadores econdmico-financeiros das empresas ao
longo dos anos. Os indicadores avaliados compreenderam os indices de Liquidez (Geral,
Corrente, Seca e Imediata), Endividamento e Estrutura de Capital (Composicdo do
Endividamento, Endividamento Geral e Participacdo de Capital de Terceiros) e Rentabilidade
(Retorno sobre o Ativo e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido). Os resultados mostraram que
o desempenho obtido pds IPO néo foi positivo para todas as empresas, ja que apenas 6 empresas
tiveram resultados benéficos na analise. Concluiu-se que o IPO pode se configurar uma
adequada estratégia para grupos consolidadas e que tenham como objetivo o crescimento, a
expansao dos seus negocios e otimizacao de seu desempenho, mas para tal é necessario avaliar
criteriosamente os riscos dessa deciséo.

O Quadro 5 sintetiza os trabalhos recentes em questdo, sumarizando-os pelo autor, 0s

detalhes da metodologia do estudo e seus resultados.
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Autor Metodologia Aplicada Resultados
Wardil Comparacdo das variaveis pré e pés IPO 90% da amostra realizou IPO, reduziu seu grau
(2009) no periodo de 2004 até 2007: EBITDA, de alavancagem e aumento na geragdo de
Margem do EBITDA, Rentabilidade do resultado operacional
Patrimdnio Liquido, Retorno sobre Capital
Préprio e Grau de Alavancagem
Financeira.
Cazarottoe | Awvaliar o desempenho econdmico- As empresas analisadas apresentaram
Trentin financeiro de forma quantitativa e resultados opostos ja que a Arezzo S.A
(2012) qualitativa das empresas Arezzo S.A e respondeu de forma positiva em relagdo ao IPO e
JBSS.A a JBS S.A ndo respondeu de forma positiva,
principalmente nos indicadores de liquidez e
rentabilidade.
Oliveirae Analisar os retornos de curto prazo e de O desempenho de curto prazo dos IPOs
Kayo longo prazo das agdes de companhias brasileiros é positivo, porém, o desempenho de
(2014) brasileiras que fizeram IPO no periodo longo prazo dos é negativo.
entre 2004 e 2011.
Menezes Para analise dos dados, foram utilizadas as Das 6 empresas analisadas, 4 apresentaram
(2016) médias dos indicadores de liquidez, melhores resultados em seus indicadores.
endividamento e rentabilidade.
Silva Estudo de caso comparando os indicadores | Menor dependéncia no capital de terceiros e
(2019) econdmico-financeiros da empresa Azul. reducdo da alavancagem financeira
Santos e Calcular o valor econdbmico com base no Possibilidade de elevar a institui¢do a um
Leismann método do Fluxo de Caixa Desconto paraa = patamar acima da sua condicao atual.
(2020) empresa Caixa Econémica Federal e
denotar os ganhos de um IPO.
Bressan Analise do desempenho financeiro das Efeito positivo do IPO nas companhias pelo
(2020) empresas Alupar Investimentos S/A e aumento crescente do Patriménio Liquido,
CPFL Energias Renovaveis S/A antes e aumento da receita
apos seus IPO’s. e pela variagdo positiva de seus
papéis desde o inicio das negociagdes na Bolsa
de Valores.
Jesus Anaélise do desempenho financeiro das Apenas 6 das 11 empresas analisadas obtiveram
(2021) empresas que abriram capital em 2010 resultados positivos para o pos IPO.




através dos indicadores econémico-
financeiros

Fonte: Elaborado pelo autor
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Metodologia significa o processo para se atingir um determinado fim ou para se chegar
em alguma conclusdo. Para Gil (2007), a constru¢do da metodologia “precisa indicar
minuciosamente os procedimentos adotados na investigagao”.

Nesse sentido, esta secdo busca relatar os procedimentos necessarios para o
desenvolvimento do presente estudo, tais como suas tipologias, os casos avaliados, varidveis

empregadas e, ainda, suas limitagdes metodologicas.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O trabalho é balizado por um proposito descritivo. Esse objetivo segundo Prodanov e
Freitas (2013) se da quando o pesquisador observa e descreve os fatos observados sem a
interferéncia neles, apontando para a direcdo de descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo, fenbmeno ou para se estabelecer relacao entre variaveis. Dessa forma, esta pesquisa
se alinha a essa classificacdo, ja que busca analisar a utilizacdo da IPO como forma de obtencéo
de recursos, bem como observar seus efeitos na salde financeira das companhias a serem
analisadas.

Um estudo de caso é compreendido por Beuren (2012) como uma pesquisa profunda de
um ou poucos objetos aos pesquisadores que desejam aprofundar a compreenséo a respeito de
um determinado caso especifico. Nesse sentido, o trabalho percorre um tema especifico dentro
do mercado financeiro (IPO) e num setor de atividade ainda pouco aprofundado (vestuério),
por meio da selecdo das empresas que realizaram aquela operacdo de 2019 até 2021 (somente
trés casos).

Em adicéo, ainda se valendo dos estudos de Beuren (2012), na Contabilidade a pesquisa
documental € utilizada em geral com o anseio de analisar o0 comportamento de determinado
setor da economia, sua situacdo patrimonial, econémica e financeira. Logo, pode-se interpretar
a pesquisa documental como uma ferramenta de informag&o com materiais que ndo receberam
ainda um tratamento analitico, apenas sua exposi¢éo e que podem ser reelaborados e analisados
de acordo com a finalidade da pesquisa. Isto posto, o presente trabalho se enquadra nessa
tipologia, uma vez que utiliza dados financeiros extraidos de documentos on-line das empresas

do setor de vestuario.
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Em sintese, classifica-se como descritiva, pela observancia dos impactos do IPO nos
indicadores econdmico-financeiros e suas consequéncias; estudo de caso, pois trata de um
trabalho que discorre sobre trés situacdes especificas; assim como documental, por ter como

matéria prima os dados brutos financeiros divulgados ao mercado.

3.2 ESTUDOS DE CASO E COLETA DE DADOS

Foram selecionadas as empresas brasileiras que decidiram abrir seu capital entre 0s anos
de 2019 até 2021, reveladas na base de dados da B3, que totalizaram 79 empresas, com filtro
para aquelas que realizaram o IPO, mediante exclusao das que fizeram Follow-On. Em seguida
buscou-se restringir, com base na classificacao setorial, aquelas do setor de vestuario, obtendo-
se trés aberturas de capital dentro desse setor e periodo, ja que se trata de um setor fundamental
da economia nacional e de convivio diario da sociedade brasileira. A escolha também passou
pela avaliacdo da qualidade e validacdo dos nimeros reportados ao mercado e suas respectivas
divulgacdes, revisitando nos sitios de RelagGes com Investidores das companhias se os dados
possuiam minima qualidade em suas divulgacdes.

O Quadro 6 lista informac6es das empresas que serdo avaliadas neste estudo, sendo
composto por sua razao social, como as empresas serdo denominadas no trabalho e a data de

abertura de capital.

Quadro 6 — Empresas analisadas - 1po

Razdo Social Denominacdo no estudo Data de IPO
C&A Modas S.A CEA MODAS 28/10/2019
Grupo de Moda Soma S.A Grupo Soma 31/07/2020
Track & Field CO S.A Track & Field 26/10/2020

Fonte: Adaptado da B3 pelo autor

No que se refere aos dados da pesquisa, estes foram coletados nos sites de Relagdo com
Investidores das respectivas empresas e se trata de dados quantitativos e qualitativos,
identificados nas demonstragcdes contabeis disponibilizadas pelas préprias organizacdes. Os
dados pertencem ao Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio

(DRE), Notas Explicativas e Fatos Relevantes. Tambem foram extraidas informacdes do site
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da CVM no que tange aos detalhes da abertura de capital e & composicdo do prospecto que foi
apresentado aos investidores.

Os dados pertencentes aos trés estudos de caso abrangeram os trés periodos anuais
anteriores aos respectivos IPOs, 0 ano da operagéo, assim como os relatorios anuais publicados

até o exercicio encerrado em 31/12/2021. Os dados foram levantados no més de abril de 2022.
3.3 ETAPAS DE ANALISE

Nesta subsecdo serdo reveladas as etapas de analise deste estudo, acerca de cada unidade
de observacao.

Na primeira etapa foram obtidos e listados dados importantes do prospecto de
underwriting, tais como o preco fixado da acdo, o tipo (ordinaria e/ou preferencial), sua
quantidade, motivacdes e destinacdes dos recursos, expectativas das companhias acerca do
futuro, tipo de underwriting e lider da operacdo. Além disso, serdo levantados pontos de vista
dos analistas, tanto favoraveis quanto desfavoraveis.

Na segunda etapa foram calculados os Indices de Liquidez (Liquidez Corrente, Liquidez
Geral, Liquidez Seca e Liquidez Imediata), Endividamento (Participacdo do Capital de
Terceiros sobre os Recursos Totais, Relacdo entre Capital Préprio e Capital de Terceiros e
Composicéo de Endividamento) e Rentabilidade (Taxa de Retorno sobre Investimento e Taxa
de Retorno sobre o patriménio liquido). Esses indicadores foram calculados para os trés anos
anteriores ao IPO, para 0 ano da operacgdo e para 0S anos seguintes.

Essa escolha se deu por conta destes indicadores serem 0s mais utilizados nos estudos
de Silva (2019) , Menezes (2016) , Cazarotto e Trentin (2012) e Jesus (2021). De modo a
facilitar a comparabilidade entre os resultados deste estudo aos dos citados, foram utilizados
figuras e gréficos.

Conforme dito, nessa etapa foram contrastados os comportamentos dos indicadores nos
dois momentos, antes e depois do processo de IPO, de modo a comparar com 0s achados de
outros estudos similares.

O método a ser utilizado para a observacgdo é o comparativo, o qual segundo Prodanov
e Freitas (2013), tem por finalidade avaliar comparacfes em face da investigacdo de
semelhangas, diferencas e explicar divergéncias. Dessa forma, os indicadores serdo comparados

a partir de seu desempenho ao longo do periodo compreendido.
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O Quadro 7 lista os indicadores utilizados neste estudo, assim como suas formulas e a

origem de seus componentes nas demonstra¢cdes contabeis.

Quadro 7 — Indicadores Econdmico-financeiros no estudo

. ) . Demonstragdo
Nome do Indicador Formula de Calculo o
Contébil

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante Balanco
Patrimonial

Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo / Balango

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo Patrimonial

Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoques / Passivo Circulante = Balanco
Patrimonial

Liquidez Imediata Disponibilidades / Passivo Circulante Balango
Patrimonial

Participacdo do Capital de Capital de Terceiros / Capital de Terceiros + Balango

Terceiros sobre 0s Recursos Capital Préprio Patrimonial

Totais

Relacdo entre Capital Préprio e Capital Préprio / Capital de Terceiros Balango

Capital de Terceiros Patrimonial

Composi¢do do Endividamento Passivo Circulante / Capital de Terceiros Balango
Patrimonial

Taxa de Retorno sobre Lucro Liquido / Ativo Total Balanco

Investimento Patrimonial e DRE

Taxa de Retorno sobre o Lucro Liquido / Patriménio Liquido Balanco

Patrimonio Liquido Patrimonial e DRE

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, na terceira etapa foram verificados os comportamentos do prego das agdes
durante determinados momentos apos as IPOs, a fim de avaliar suas oscila¢fes e buscar fatores

que expliquem essas variagoes.

3.4 LIMITACOES METODOLOGICAS
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No que diz respeito as limitacdes, por se tratar de estudo de casos, com base em somente
trés unidades de observagéo, os resultados encontrados ndo poderdo ser generalizados. 1sso
ocorre porque dificilmente o levantamento dessas situagdes conseguiria atingir uma
generalizacdo teorica ou estatistica, ou seja, a generalizagdo ndo pode ser estabelecida porque
a selecdo de casos individuais, diferentemente do que é feito em um projeto real de casos
maltiplos, estd além do controle do pesquisador e ndo se baseia numa logica de
replicacdo. (YIN, 2014). Além disso, o contexto da pandemia que assolou 0 mundo durante o
periodo da pesquisa pode causar distor¢des nos indicadores e, também, no comportamento do

mercado.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo revela a analise dos dados e mostra os resultados da pesquisa no que diz
respeito as trés organizacbes as quais realizaram seus IPOs no periodo 2019-2021. Cada
empresa sera discutida em subsecdo especifica, na sequéncia dos assuntos listados na

metodologia, ao passo que a ultima confrontara os resultados deste com os de outros estudos.
4.1 C&A MODAS S.A.
4.1.1 Dados contidos no prospecto e opinido de analistas

A C&A Modas se tornou uma companhia de capital aberto em 2019 e se faz presente
no cenario nacional ha 46 anos. De modo geral se compde através de mais de 300 lojas em 125
cidades e mais de 15 mil colaboradores. (Relatorio da Administracéo, 2020)

Conforme detalhado no prospecto definitivo da oferta pablica de distribuicéo, o preco
fixado por acédo foi de R$ 16,50 com a distribui¢éo de 49.315.068,00 novas agdes ordinarias de
emissdo da Companhia. Além disso, as a¢gdes foram colocadas em regime de Garantia Firme de
Liquidacdo e teve o Banco Morgan Stanley como coordenador lider do underwriting. A
expectativa da C&A Modas era de captar cerca de R$ 809 milhdes de recursos liquidos, ja
deduzidas as despesas da operacdo. A companhia teve como perspectiva destinar esses valores
em 90% com o pré-pagamento de emprestimos Intercompany e os 10% restantes para a
expansao organica da empresa, através do plano de expanséao de lojas. Ainda de acordo com o
prospecto, esperava-se que 0s recursos captados resultassem na reducdo do endividamento,
elevando assim o valor patrimonial.

A época analistas de mercado discorreram sobre o IPO da C&A Modas, de acordo com
Eleven Financial (2019) a avaliacdo era de potencial para valorizagao das acOes, a depender da
execucdo do plano de expansdo de lojas e, portanto, havia oportunidade para o investidor
naguele momento com a expectativa de 34% de up side. No entanto, a Suno Research (2019)
ndo recomendou a compra em suas analises, em funcdo de um possivel conflito de interesses
entre os controladores e a gestdo da empresa, demonstrando preocupacdo com a destinacao da
maior parte do recurso captado para o pagamento de empréestimos entre empresas do mesmo
grupo, além dos resultados verificados abaixo do esperado nos anos anteriores. Esses dois

argumentos sustentaram sua analise.
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4.1.2 Indicadores Econdmico-financeiros

A partir dos principais aspectos do prospecto, as expectativas da empresa quanto a
utilizacdo dos recursos e sua efetiva destinacdo, bem como a opinido dos sitios de analistas de
mercado, passa-se agora a analise dos dados retirados do site de Relacdo com Investidores da
companhia, para composi¢do dos indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade,
conforme ja exposto.

Para desenvolver a primeira analise, a Tabela 1 revela a evolugédo dos indices de liquidez
durante o periodo pré IPO compreendidos entre os anos de 2016 e 2018, o periodo em que a

operacao foi realizada em 2019 e o periodo po6s IPO abrangendo os anos 2020 e 2021.

Tabela 1 — Indicadores de Liquidez - C&A Modas

Indicadores de Liquidez 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Corrente 1,23 1,05 1,25 1,71 1,56 1,63
Liquidez Geral 0,96 1,08 1,12 1,10 1,04 0,92
Liquidez Seca 0,92 0,81 0,97 1,40 1,28 1,28
Liquidez Imediata 0,28 0,21 0,25 0,26 0,67 0,43

Fonte: O autor (2022)

No periodo anterior ao IPO € possivel verificar um aumento de 1,6% na capacidade de
pagamento de dividas de curto prazo, a partir do indicador de Liquidez Corrente, que aponta no
final do intervalo um resultado de R$ 1,25 para cada R$ 1,00 de compromissos assumidos no
curto prazo. Ao avaliar o conjunto das obrigacGes de curto e longo prazo antes da abertura de
capital com base no indicador de Liquidez Geral, houve um aumento de 16,6%. Nota-se que
entre 0 ano de 2016 e 2018 a C&A Modas afastou-se de uma situacdo desfavoravel na sua
capacidade de pagamento, com o indicador em 0,96 (menor que 1) para 1,12, 0 que permite
afirmar que no final de 2018 a companhia possuia liquidez suficiente para o cumprimento de
suas obrigacGes. A avaliacdo também passa pela analise da situacdo em que a companhia néo
necessita liquidar seus estoques para o pagamento das dividas de curto prazo, atraves do
indicador de Liquidez Seca, o qual indicou uma melhora de 5,4%, que ao final do ano de 2018
atingiu 0,97, préximo a um cenério favoravel de liquidez. Numa Ultima perspectiva, o indicador

de Liquidez Imediata retrata um contexto de liquidagéo das dividas de curto prazo apenas com




35

0 caixa e equivalentes da empresa; nessa situagdo nota-se uma piora entre os anos 2016 e 2018
de 10,7%, com o indicador no final do periodo anterior ao IPO em 0,25.

No que diz respeito ao periodo posterior ao IPO, isto é, nos anos 2020 e 2021 verifica-
se uma melhora de 4,4% entre os anos atribuidos ao indicador de Liquidez Corrente, que fechou
2021 com um resultado de R$ 1,63 para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo. Ao avaliar
as dividas de curto e longo prazo por meio do indicador de Liquidez Geral nota-se uma piora
de 11,5%. Desse modo, o indicador de 0,92 ao final de 2021 sinaliza, aparentemente, que a
C&A Modas ndo possuia capacidade financeira para liquidar o conjunto de obrigacGes de curto
e longo prazos. Para a situacao da liquidacdo de suas dividas de curto prazo sem o computo dos
estoques, a Liquidez Seca aponta para uma situacdo de mesmo nivel, sem variagao entre 0s anos
e com resultado de 1,28, conferindo um cenario positivo para o final do periodo. Para concluir
a analise pos IPO, a Liquidez Imediata exibe certa piora entre os anos, de 35,8%, terminando
2021 com 0,43, o que pode indicar uma reducdo de caixa e equivalentes.

Ao se comparar os periodos anterior e posterior ao IPO, observa-se que a capacidade de
pagamento da C&A Modas para o curto prazo € melhor em seu po6s IPO, ao considerar o
indicador de Liquidez Corrente que se apresenta em patamares superiores aos medidos antes da
abertura de capital. No que se refere as obrigacdes de curto e longo prazos, a Liquidez Geral é
pior no periodo posterior a abertura de capital, ja que se mostra com menor capacidade de honrar
seus compromissos, diferente da situacdo anterior em que a C&A modas evidenciava um
melhor cenario. Em adicdo, a comparacdo da Liquidez Seca se mostra melhor nos anos
posteriores ao IPO e revela que nesse cenario a empresa gerenciou de forma adequada seus
estoques, principal item de operagdo, para honrar seus compromissos de curto prazo. Além
disso, a Liquidez Imediata também enunciou melhor evolucdo para o periodo subsequente ao
IPO, uma vez que 0s quocientes estdo em niveis superiores aos calculados no intervalo pré IPO.

Em suma, os indicadores de Liquidez se mostraram melhores nos anos de 2020 e 2021
(pbs IPO) quando comparados aos trés anos que antecedem a abertura de capital, a excegdo do
indicador de Liquidez Geral, conforme exposto no Quadro 8.

Quadro 8 — Indicadores de Liquidez - C&A Modas
Nome do Indicador Situacdo - P6s IPO

Liquidez Corrente Melhora

Liquidez Geral Piora
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I
‘ Liquidez Seca Melhora

‘ Liquidez Imediata Melhora

Fonte: O autor (2022)

Por seu turno, os indicadores de endividamento medem uma das principais faces da
organizacdo, suas dividas, os quais buscam avaliar ndo somente seu nivel, mas também suas
composicoes.

A Tabela 2 revela a evolucédo dos indices de endividamento durante o periodo pré IPO
compreendidos entre 0s anos de 2016 e 2018, o periodo em que a operacao foi realizada em
2019 e o periodo p6s IPO abrangendo os anos 2020 e 2021.

Tabela 2 — Indices de Endividamento - C&A Modas

Indicadores de Endividamento 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Participacdo do Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais | 0,77 | 0,70 0,68 055 0,64 | 0,65
Relac&o entre Capital Proprio e Capital de Terceiros 029 042 047 083 057 | 0,53

Composicéo de Endividamento 0,62 08 074 053 048 043
Fonte: O autor (2022)

O periodo anterior ao IPO exibe que entre os anos 2016 e 2018 houve uma reducdo de
99,1% da participacdo do capital de terceiros sobre 0s recursos totais da companhia, sinalizando
no final deste periodo 68% de participacdo de recursos de terceiros para a C&A Modas. Ao
verificar a relacdo entre capital proprio e o capital de terceiros, nota-se que no periodo referido
houve um aumento de 62% resultante de um crescimento do patriménio liquido (numerador do
indicador). O motivo é elucidado pelo Relatério de Administracdo (2020) que destaca os lucros
gerados em 2017 e 2018, diferente do ano de 2016 (que produziu prejuizos). Desse modo, a
companhia finaliza o periodo pré IPO com uma relacdo entre capital proprio e capital de
terceiros em 0,47. Para analisar a estrutura do endividamento, o indicador de composicéo de
endividamento evidencia um aumento para o indice de 19,3%, ou seja, foi percebida maior
concentracéo das obrigagdes no curto prazo, o que implica em maiores riscos no financiamento
do capital de giro.

Ao avaliar o periodo p6s IPO pode-se constatar um aumento na participacéo do capital
de terceiros sobre os recursos totais entre os anos de 2020 e 2021, de 1,5%, resultando numa
participacao de 65% de recursos de terceiros. Nota-se que o periodo analisado é impactado por
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um expressivo aumento em seu passivo circulante, ja que segundo as Notas Explicativas, houve
um crescimento dos empréstimos e financiamentos em 2020 em raz&o da 12 emisséo de notas
promissorias, com base na Instru¢cdo Normativa CVM n. 476, no montante de R$ 500 milhdes,
bem como a emissdo de duas CCB's que totalizaram R$ 350 milhdes. Esses instrumentos
financeiros foram utilizados com o objetivo de reforgar o capital de giro da companhia. Em
seguida, a relacdo entre capital proprio e capital de terceiros teve uma diminuicao entre 0s anos
de 7%, que resultou numa relacdo de 0,53 ao final de 2021. Com relagdo a composicdo do
endividamento, verifica-se uma diminuicéo de 10,4% na concentracdo das obrigacdes de curto
prazo da empresa, 0 que expressa que as dividas recém contraidas ndo impactaram de forma
imediata o caixa da companhia.

Na comparacao entre os periodos anterior e posterior ao IPO, no que diz respeito a
participacdo de capital de terceiros sobre os recursos totais, apesar do aumento entre 0s anos
2020 e 2021, a presenca do capital de terceiros € menor do que no periodo pré IPO. Nota-se
que, ainda que a companhia tenha contraido dividas no ano de 2020, a relacdo entre capital
préprio e capital de terceiros é maior do que nos niveis observados antes da abertura de capital.
Logo, houve melhora nesse quociente. No tocante a composicdo do endividamento, ha
evidéncias de melhora, ja que o periodo p6s IPO se caracteriza pela melhor harmonia de dividas
de curto e longo prazos, enquanto no periodo pré IPO a composicdo do endividamento se
concentrava no curto prazo.

Assim, pode-se perceber uma posicdo de melhora relativa do endividamento nos anos
pos IPO, por meio de uma menor participacao de capital de terceiros perante o periodo anterior,
uma menor concentracdo de dividas de curto prazo e uma maior garantia de recursos préprios
em face do capital de terceiros.

Para sintetizar os indicadores que tratam o endividamento da organizacdo, o Quadro

9 indica para cada quociente sua situacao.

Quadro 9 — Indicadores de Endividamento - C&A Modas

Nome do Indicador Situagdo Pos IPO
Participacdo do Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais Melhora
Relacdo entre Capital Proprio e Capital de Terceiros Melhora
Composic¢do de Endividamento Melhora

Fonte: O autor (2022)
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Na terceira andlise foram avaliados os quocientes de retorno, os quais constituem
ferramentas para medir a eficiéncia do negdcio sobre os investimentos nele realizados.

A Tabela 3 demonstra a evolucdo dos indices de rentabilidade durante o periodo pré IPO
compreendidos entre os anos de 2016 e 2018, 0 ano em que a operacao foi concretizada (2019)

e 0 periodo pos IPO envoltos nos anos 2020 e 2021.

Tabela 3 — Indicadores de Rentabilidade - C&A Modas

Indicadores de Rentabilidade 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Taxa de Retorno sobre Investimento -0,04 0,03 0,05 0,16 -0,02 0,04
Taxa de Retorno sobre o PL -0,17 0,10 0,16 0,35 -0,06 0,11

Fonte: O autor (2022)

Ao se debrucar sobre o periodo anterior a abertura de capital, nota-se uma recuperagédo
da taxa de retorno sobre o investimento, saindo de uma posicdo negativa em 2016 para um
resultado de 0,05 em 2018. No que diz respeito a Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido,
também foi observada uma recuperacao, de uma taxa negativa em 2016 para uma positiva de
0,16 para o ano de 2018.

Passada a IPO e dado seu periodo subsequente, nota-se taxa de retorno sobre o
investimento e sobre o patrimonio liquido negativas em 2020, fruto do prejuizo apontado para
o0 periodo de cerca de R$ 160 milhdes. Segundo dados da companhia (2020) isso aconteceu
pelo forte impacto inicial da crise advinda pela Covid-19 que, de forma geral, derrubou as
receitas da empresa em 23%. Ambos os indicadores apresentam melhora em 2021, passando
para um resultado positivo de 0,04 para a taxa de retorno sobre o investimento e 0,11 para a
taxa de retorno sobre o patriménio liquido.

Na comparacao entre os periodos pré IPO e pos IPO, no que diz respeito aos retornos,
verificou-se uma piora dos indicadores nos anos posteriores a abertura de capital.

O Quadro 10revela os indicadores que versam sobre a rentabilidade e seus
comportamentos pos IPO na organizagao.

Quadro 10 — Indicadores de Rentabilidade - C&A Modas

Nome do Indicador Situagdo Pos IPO

Taxa de Retorno sobre Investimento Piora

Taxa de Retorno sobre o PL Piora




39

Fonte: O autor (2022)

No intuito de sintetizar as trés dimensdes analisadas, foram calculados 9 indicadores
durante o periodo de 2016 até 2021. Na comparagéo entre os anos que precederam a IPO e 0s
que a seguiram, 3 dos 9 indicadores ndo demonstraram tendéncia de melhora, principalmente
no que se refere a rentabilidade. Apesar disso, o desempenho da a liquidez e endividamento da
C&A Modas apresentaram melhora na comparagdo com 0 momento anterior.

O Gréfico 2, indica o comportamento das acdes da C&A Modas logo apds sua abertura

de capital até o final do més de abril de 2022.

Gréfico 2 — Comportamento das A¢des - C&A Modas

CEAB3

Im 3m la Tudo De 25-10-2019 Awé 30-04-2022

Fonte: INFO MONEY (2022)

Percebe-se que logo apds a abertura de capital, no periodo pré pandémico, o valor da
acdo atingiu seu recorde historico com o valor de R$ 18,88, R$ 2,38 acima do preco fixado no
prospecto definitivo. Logo apds esse momento, as a¢des despencaram por conta da pandemia
e, ainda, permanecem em patamares baixos até o final do més de abril de 2022, sendo
negociadas a R$ 4,38. Como justificativas para esse movimento estdo a expansao de outros
varejistas concorrentes e 0 aumento da inflacdo, que impactam fortemente o setor, mantendo os

investidores cautelosos quanto a compra das a¢fes da companhia.

4.2 GRUPO SOMA

4.2.1 Dados contidos no prospecto e opinido de analistas



40

O Grupo Soma se tornou uma companhia de capital aberto em 2020 e € composto pelas
empresas Animale, Farm, Fabula, Foxton, Off Premium, Maria Fil6, NV, Hering. Em suma, o
grupo se compde através de mais de 250 lojas no territério nacional e mais de 5 mil
colaboradores e se considera a maior plataforma de moda premium do Brasil, destinadas ao
publico A e B. (Relatério da Administracéo, 2020)

Conforme detalhado no prospecto definitivo da oferta publica de distribuicdo, o preco
fixado por acdo foi de R$ 9,90, com a distribuigdo de 136.363.636,00 novas ag¢les ordinarias
de emissdo da Companhia. Além disso, as acdes foram colocadas em regime de Garantia Firme
de Liquidac&o e teve o Banco Itai BBA como coordenador lider do underwriting. A expectativa
do Grupo SOMA era de captar cerca de R$ 1,28 bilhdes de recursos liquidos, ja deduzidas as
despesas da operacdo e as comissdes. A companhia tinha como perspectiva destinar esses
valores da seguinte maneira: 47% com o foco na aquisicdo de novas marcas; 23,8% com
pagamento de dividendos referentes a exercicios sociais passados; 14,2% para amortizagao ou
liquidag&o de dividas vigentes; 8% na direcdo de investimentos em tecnologia e omnichannel
(estratégia do varejo na integracdo de seus canais de venda) e 7% com abertura de novas lojas
fisicas e modernizacgéo das atuais.

Naquele momento alguns grupos de anélise se dividiram em opiniGes sobre a
recomendacéo ou ndo de compra do IPO do Grupo SOMA para seus clientes. De um lado, a
Eleven Financial e a Levante foram pessimistas quanto ao negdcio e seus argumentos se
fundamentavam no incentivo fiscal que a empresa recebia mediante o Programa Moda Rio.
Segundo esses sites de analise, cerca de 50% do EBITDA gerado pela companhia decorria deste
programa que findaria em 2032 e que poderia ser encerrado antes, poluindo 0s nimeros e o
futuro acerca do grupo. Por outro lado, a Empiricus Research ndo abordou esse tema em seu
relatorio e entendeu que se tratava de um bom negocio, destacando os 47% de destinacdo de

recursos com foco para aquisicao de novas marcas. (MONEY TIMES, 2020).

4.2.2 Indicadores Econdmico-financeiros

Diante do contexto apontado no prospecto definitivo e as opinides dos analistas de
mercado, faz-se agora necessario o calculo e analise dos dados retirados do site de Relagdo com
Investidores do Grupo SOMA, ou seja, os indicadores de Liquidez, Endividamento e
Rentabilidade.
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A Tabela 4 evidencia a evolucdo dos indices de liquidez durante o periodo pré IPO
(compreendidos entre os anos de 2017 e 2019), o ano em que a operacéo foi realizada (2020) e
0 ano pos IPO (2021).

Tabela 4 — Indicadores de Liquidez - Grupo SOMA

Indicadores de Liquidez 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Corrente 1,76 1,30 1,08 3,03 2,21
Liquidez Geral 1,12 1,08 0,84 2,30 1,26
Liquidez Seca 1,06 0,73 0,70 2,56 1,48
Liquidez Imediata 0,06 0,06 0,04 1,41 0,18

Fonte: O autor (2022)

No periodo anterior ao IPO, verificou-se uma reducédo de 38,6% entre os anos de 2017
e 2019, para a capacidade de pagamentos de dividas de curto prazo, apurado pela Liquidez
Corrente que revelou para o final de 2019 um resultado de R$ 1,08 para cada R$ 1,00 de dividas
de curto prazo. Ao calcular a Liquidez Geral também se observou movimento analogo, dessa
vez uma reducgéo entre os anos de 25%, indicando para o ano de 2019 um resultado de 0,84, ou
seja, uma situacdo de queda do Grupo SOMA em honrar seus compromissos de curto e longo
prazos em conjunto. Esse cenario também foi encontrado ao apurar o indicador de Liquidez
Seca, que mede a capacidade de liquidacdo das dividas de curto prazo sem o computo dos
estoques. Desse modo, tem-se uma redugéo entre os anos de 33,9%, com um indicador para o
final de 2019 de 0,70, sinalizando também uma situacdo desfavoravel quanto ao cumprimento
de suas obrigac@es. E importante notar que o comportamento observado para os indicadores
pode ser justificado pelo aumento do passivo circulante da companhia, sendo o principal
causador o surgimento dos dividendos a pagar no final de 2019, com cerca de R$ 200 milhGes
de novas obrigacdes. Por fim, a Liquidez Imediata teve uma leve queda entre 0s anos e sua
situacdo no final do periodo foi de 0,04, o que revela baixos niveis de caixa e equivalentes
mantidos pela companhia.

No que se refere ao periodo posterior ao IPO (2021), foi possivel observar que a
Liquidez Corrente foi de 2,21 e se mostrou mais do que suficiente na capacidade de pagamento
de dividas de curto prazo. Para a Liquidez Geral o resultado de 1,26 corrobora para demonstrar
a liquidez da empresa quanto as obrigacdes de curto e longo prazos. Ao avaliar a situacdo sem
contar com os estoques, principal item de operacdo, a Liquidez Seca também exibiu situagédo



42

confortavel, com um resultado de 1,48. Os movimentos favordveis foram impulsionados,
segundo Relatorio da Administracdo de 2021, pela aquisi¢cdo da NV e Hering, que elevaram o
ativo circulante do grupo, principalmente o item contas a receber e estoques. Para concluir, a
analise de Liquidez Imediata apurou o resultado de 0,18 que também sofreu influéncia da citada
aquisicdo, ja que houve o pagamento da combinagdo de negdcios via caixa e equivalentes.

Ao se comparar o periodo anterior ao IPO (2017 a 2019) com o ano posterior (2021),
percebe-se uma melhora nos indicadores de Liquidez Corrente, que apresentam melhores
resultados e capacidade para pagamento das dividas de curto prazo. No que se refere ao
indicador de Liquidez Geral também é observada uma melhora em relagdo aos anos anteriores
a abertura de capital. Da mesma forma, a Liquidez Seca manteve relativa evolugédo, posto que
o periodo pré IPO expressava que 0 Grupo SOMA possuia menor capacidade em honrar seus
compromissos. Quanto a Liquidez Imediata também se notou uma melhora nos patamares de
caixa, apesar de serem insuficientes para a cobertura completa das dividas de curto prazo. Em
suma, os quocientes de Liquidez se mostraram melhores no periodo pés IPO (2021) quando
comparados aos trés anos que antecederam a abertura de capital, conforme exposto no Quadro
11.

Quadro 11 — Indicadores de Liquidez - Grupo SOMA

Nome do Indicador Situacdo Pos IPO
Liquidez Corrente Melhora
Liquidez Geral Melhora
Liquidez Seca Melhora
Liquidez Imediata Melhora

Fonte: O autor (2022)

A analise de endividamento mede as perspectivas quanto a estrutura de financiamento,
sua composicdo e perfis. A Tabela 5 divulga a evolugdo dos indices de endividamento durante
0 periodo pré IPO (2017 e 2019), o periodo em que a operacdo foi realizada (2020) e 0 ano pds
IPO (2021).

Tabela 5 — Indices de Endividamento - Grupo SOMA

Indicadores de Endividamento 2017 | 2018 2019 | 2020 2021

Participacdo do Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais 059 062 073 032 |029




43

‘ Relaco entre Capital Proprio e Capital de Terceiros 0,68 ‘ 0,62 ‘ 038 210 2,50 ‘

‘Composigéo do Endividamento 0,51 ‘0,66 ‘0,68 0,68 | 044 ‘
Fonte: O autor (2022)

Para 0 momento anterior ao IPO foi verificado um aumento da participacédo do capital
de terceiros sobre os recursos totais de 23,7%, entre os anos de 2017 e 2019, com um quociente
de 0,73 no final do periodo. Ja para a relacdo entre o capital proprio e capital de terceiros, foi
notada queda na participacdo do capital proprio de 44,1%, que resultou no valor de 0,38 para
2019. No que diz respeito a composicdo do endividamento, os anos de 2017, 2018 e 2019
apresentaram um crescimento na concentracdo das dividas de curto prazo para a companhia,
que terminou o periodo com apenas 0,68 (33,3% maior que em 2017). Os indicadores listados
foram influenciados pelo incremento de dividendos a pagar, que surgiram em 2019 para o
Grupo SOMA.

No que se refere ao ano pés-1PO, 2021, foi percebida participacdo do capital de terceiros
sobre os recursos totais de 0,29, com relativa estabilidade, uma vez que pode sinalizar menor
dependéncia desse tipo de capital, cuja composicao usualmente abrange passivos onerosos, 0s
quais produzem despesas financeiras. A relacdo entre capital préprio e capital de terceiros foi
de 2,50, o que traduz uma expressiva participacdo do capital préprio na companhia, muito em
razdo da operacao de IPO, que fortaleceu o capital préprio. a composi¢do do endividamento
revelou o resultado de 0,44, o que significa uma maior concentracao de dividas no longo prazo.

Na comparacdo entre os dois momentos, notou-se uma menor participacao do capital de
terceiros sobre 0s recursos totais para o periodo posterior a abertura de capital. Também houve
maior participacdo e garantia do capital proprio para 2021 e um melhor perfil do endividamento,
posto que o0s anos anteriores a abertura de capital se caracterizaram por um maior volume de
dividas no curto prazo.

Nesse sentido, o Quadro 12 resume as situa¢Oes apuradas para cada indicador de
endividamento durante todo o periodo.

Quadro 12 — Indicadores de Endividamento - Grupo SOMA

Nome do Indicador Situacdo P6s IPO
Participacdo do Capital de Terceiros sobre 0os Recursos Totais Melhora
Relagéo entre Capital Proprio e Capital de Terceiros Melhora
Composic¢éo do Endividamento Melhora
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Fonte: O autor (2022)

Para findar as andlises dos indicadores econdmico-financeiros do Grupo SOMA ¢é
necessario também avaliar seus retornos, para isso, a

No que diz respeito aos indicadores de retorno, a Tabela 6 demonstra a evolucdo dos
indices de rentabilidade durante o periodo pré IPO (2017 a 2019), o ano que a operacao foi
realizada (2020) e o0 ano pos IPO (2021).

Tabela 6 — Indices de Rentabilidade - Grupo SOMA

Indicadores de Rentabilidade 2017 2018 2019 2020 2021
Taxa de Retorno sobre o Investimento 0,10 0,09 0,10 -0,03 0,03
Taxa de Retorno sobre o PL 0,24 0,23 0,37 -0,04 0,04

Fonte: O autor (2022)

Na analise do periodo anterior ao IPO, a taxa de retorno sobre o investimento se manteve
relativamente estavel, finalizando em 0,10 para 2019. No que diz respeito a taxa de retorno
sobre o patriménio liquido, percebeu-se um crescimento de 54,1% entre os anos 2017 e 2019,
atingindo 0,37 nesse ultimo ano.

No ano po6s IPO cabe destacar o cenario pandémico que a companhia enfrentou e,
segundo Relatério de Administracdo de 2020 (ano de maior impacto), suas receitas liquidas
cairam 4,6%, culminando num prejuizo liquido de cerca de R$ 70 milhdes em 2020. Logo, 2021
necessitou enfrentar esse cenario e cobrir os prejuizos deixados no ano anterior. Dessa forma,
a taxa de retorno sobre o investimento se recuperou levemente (0,03) assim como a taxa de
retorno sobre o patriménio liquido (0,04), o que revela relativa recuperacdo ap0s o primeiro ano
da crise.

Na comparacdo entre os periodos pré e pos IPO, o cenario seguinte ao ano da abertura
de capital se mostrou pior do que os observados antes da operacdo. Vale ressaltar que a empresa
em 2021 bateu lucro recorde de cerca de R$ 300 milhdes. Para esclarecer tais comportamentos,
0 Quadro 13 sumariza as situac¢tes pos IPO encontradas para os indicadores de rentabilidade.

Quadro 13 — Indicadores de Rentabilidade - Grupo SOMA

\
Nome do Indicador Situacdo Pos IPO

Taxa de Retorno sobre o Investimento Piora
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[
Taxa de Retorno sobre o PL Piora

Fonte: O autor (2022)

O Gréfico 3 exibe o comportamento das a¢es do Grupo SOMA logo ap6s sua abertura

de capital, até o final do més de abril de 2022.

Gréfico 3 — Comportamento das A¢des - Grupo SOMA

SOMA3

i
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Fonte: INFO MONEY (2022)

O grafico revela um crescimento continuo ao longo do periodo, que pode ser justificado
pelas aquisi¢Ges da Hering em 2021, produzindo uma reagéo positiva do mercado. No entanto,
a tendéncia de queda para 0 més de abril de 2022 pode ser consequéncia da alta da inflagéo,
cuja influéncia afeta diretamente o setor. De toda forma, ainda que haja esses efeitos
desfavoraveis sobre as a¢cdes do Grupo SOMA, os papéis ainda estavam sendo negociados

acima do preco fixado no prospecto com um valor de R$ 11,99.

4.3 TRACK & FIELD

4.3.1 Dados contidos no prospecto e opinido de analistas

A empresa Track & Field se tornou uma companhia de capital aberto em 2020, e se
considera uma das principais companhias no mercado de bem-estar no Brasil com a misséo de

conectar pessoas a um estilo de vida saudavel e ativo através dos seus produtos. De maneira
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sucinta, a empresa se compde por meio de mais de 290 lojas espalhadas em 129 cidades do
Brasil e mais de 1 mil colaboradores. (Relatorio da Administragdo, 2020)

Conforme detalhado no prospecto definitivo da oferta pablica de distribuicéo, o preco
fixado por agdo foi de R$ 9,25 com a distribui¢do de 19.718.000,00 novas agOes preferenciais
de emissdo da Companhia. Além disso, as a¢Ges foram colocadas em regime de Garantia Firme
de Liquidacdo e teve o Banco BTG Pactual como coordenador lider do underwriting. E
importante ressaltar que diferentemente das outras companhias do estudo, a Track & Field
optou por ndo ser listada no Novo Mercado da B3 (no qual se tem o maior nivel de governanca),
mas sim no Nivel 2 de Governanga, a fim de negociar suas a¢des preferenciais. Em adicdo, a
companhia adota um modelo de estrutura aciondria também peculiar, denominado de
supervoting stock, em que as acOes preferenciais possuem um direito econdmico 10 vezes maior
que os das acBes ordinarias. Segundo o prospecto definitivo, (2020) esse modelo busca
assegurar uma das principais vantagens competitivas da companhia que visa preservar a
permanéncia dos trés acionistas fundadores e controladores da empresa”. A expectativa da
Track & Field era de captar cerca de R$ 167,1 milhGes de recursos liquidos, ja deduzidas as
despesas da operacdo e as comissdes. A companhia tinha como pretensdo destinar esses
recursos da seguinte maneira: 15% para pagamento antecipado de contrato financeiro; 57% com
destino a pagamento de dividendos declarados; 13% em investimentos na plataforma de
wellness (bem-estar); 10% de investimentos em inovacdes tecnoldgicas e 5% de investimentos
na cadeia de producéo e centro de distribuicéo.

As opinides das principais instituices de analistas contrastaram a época. A Suno
Research em seu relatério recomendou a compra das a¢des a seus clientes para essa IPO, desde
que os valores negociados fossem abaixo dos R$ 10,65, justificando que até essa faixa existia
uma boa margem de valorizacdo. Por outro lado, a Eleven Financial ndo recomendou a compra
para seus clientes, fazendo ressalvas as escolhas da Track & Field ao ndo optar pelo Novo
Mercado da B3 e, também, pela falta de representatividade na estrutura do Conselho de
Administragdo da companhia, que ndo havia nenhuma mulher, além do proposito de utilizagdo
de recursos para pagamento de dividendos. Esses aspectos ndo agradaram os analistas daquela
instituicdo, que se fundamentaram nesses argumentos para sua posicdo. (INVEST NEWS,
2020)

4.3.2 Indicadores Econdmico-financeiros
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Nesse momento s&o calculados e analisados os indicadores, com base nos dados
retirados do site de Relagdo com Investidores da Track & Field, nas dimensdes Liquidez,
Endividamento e Rentabilidade.

A Tabela 7 evidencia a evolucdo dos indices de liquidez durante o periodo pré IPO

(2017 a 2019), o0 ano em que a operacdo foi realizada (2020) e o0 ano p6s IPO (2021).

Tabela 7 — Indicadores de Liquidez - Track & Field

Indicadores de Liquidez 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Corrente 3,50 3,39 0,93 2,81 2,87
Liquidez Geral 2,88 3,03 0,82 1,93 1,83
Liquidez Seca 2,09 1,99 0,65 2,01 1,63
Liquidez Imediata 0,48 0,43 0,24 0,89 0,52

Fonte: O autor (2022)

No que se refere ao periodo compreendido entre 2017 e 2019 (Pré IPO), notou-se uma
reducdo da Liquidez Corrente de 73,4%, que ao final de 2019 atingiu 0,93, uma relativa baixa
capacidade da companhia para honrar seus compromissos de curto prazo. Ao analisar a
Liquidez Geral o movimento de reducdo também é percebido, com um declinio de 55,2%,
chegando ao patamar de 0,82 ao final do periodo. Quanto a Liquidez Seca, a queda se da em
60,1% entre os anos, de modo analogo aos demais quocientes anteriores. O mesmo ocorre para
a Liquidez Imediata, nota-se uma diminui¢do no indicador de 53,8%, sinalizando que ao final
de 2019 a empresa detinha R$ 0,24 de caixa e equivalentes para cada R$ 1,00 de passivos
circulantes.

Jano ano de 2021 (posterior ao IPO) a situacdo se inverte para os quocientes de Liquidez
Corrente, Geral e Seca, com niveis bem altos, o que significa expressiva melhora na capacidade
da Track & Field na liquidacio de suas dividas. A excecdo acontece para a liquidez Imediata,
cujo indice permanece baixo.

Ao se comparar o periodo anterior ao IPO (2017 a 2019) contra o0 ano posterior ao evento
(2021), verifica-se uma melhor situacdo nos indicadores de Liquidez Corrente, Geral e seca, 0s
quais evoluiram, se comparados aos niveis anteriores. A Liquidez Imediata também melhora,
ainda que num patamar relativamente baixo. Esses comportamentos podem ser percebidos com

base no Quadro 14.
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Quadro 14 — Indicadores de Liquidez - Track & Field

Nome do Indicador Situacdo Pos IPO
Liquidez Corrente Melhora
Liquidez Geral Melhora
Liquidez Seca Melhora
Liquidez Imediata Melhora

Fonte: O autor (2022)

A Tabela 8 revela os indicadores de endividamento, a fim de avaliar seus
comportamentos antes e depois da IPO. O divisor das analises foi 0 ano de 2020, ocasido em

que a IPO aconteceu.

Tabela 8 — Indices de Endividamento - Track & Field

Indicadores de Endividamento 2017 2018 | 2019 | 2020 2021
Participacdo do Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais 032 031 09 043 |044
Relacdo entre Capital Proprio e Capital de Terceiros 210 224 005 130 1,29
Composicgdo de Endividamento 0,77 08 0,75 064 0,62

Fonte: O autor (2022)

Ao analisar o periodo pré IPO nota-se, com relacdo a participacdo do capital de terceiros
sobre 0s recursos totais, um crescimento de 196,8% entre 0s anos, ao passo que houve uma
reducdo na participacdo de capital proprio através da relacdo entre capital proprio e capital de
terceiros, de 97,6%, com baixo valor de Patriménio Liquido no final de 2019. No que concerne
a composicao do endividamento (perfil da divida), houve ligeira reducdo na concentracdo das
dividas de curto prazo de 2,6%, mas estas ainda permanecem expressivas no passivo circulante
da organizacdo.

Os quocientes foram impactados pelo reconhecimento de Dividendos a Pagar em 2019
os quais foram aprovados pela companhia, elevando os passivos de curto prazo em mais de R$
110 milhdes.

Quando avaliado o ano de 2021 (p6s IPO), foi notada uma participacdo do capital de
terceiros sobre os recursos totais de 0,44, alem de uma participacao do capital proprio dividido

pelo capital de terceiros em elevado patamar, 1,29. Ja para o perfil do endividamento, houve
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menor concentracdo em dividas de curto prazo, uma vez que o indice atingiu o patamar mais
baixo, de 0,62.

Na comparagdo entre os dois momentos, percebe-se nitidamente que o pos IPO se
mostrou melhor, ja que apresenta uma menor participacdo de capital de terceiros sobre 0s
recursos totais, uma maior relagdo do capital proprio fruto do incremento de capital social
alavancado pela abertura de capital e uma composicédo de endividamento menos concentrada
em dividas de curto prazo. Os comportamentos dos quocientes de endividamento podem ser

esclarecidos a partir do Quadro 15.

Quadro 15 — Indicadores de Endividamento - Track & Field

Nome do Indicador Situacdo Pos IPO
Participacdo do Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais Melhora
Relacéo entre Capital Proprio e Capital de Terceiros Melhora
Composigdo de Endividamento Melhora

Fonte: O autor (2022)

Por fim, comparam-se 0s quocientes de rentabilidade durante o periodo pré IPO (2017

a 2019), o ano da operacdo (2020) e o0 ano seguinte (2021).

Tabela 9 — indices de Rentabilidade - Track & Field

Indicadores de Rentabilidade 2017 2018 2019 2020 2021
Taxa de Retorno sobre Investimento 0,25 0,14 0,09 0,07 0,16
Taxa de Retorno sobre o PL 0,37 0,21 1,85 0,13 0,29

Fonte: O autor (2022)

O periodo anterior a IPO revela uma queda da taxa de retorno sobre o investimento de
64%, fruto da diminuicdo sucessiva, sobretudo, do ativo contas a receber da companhia, entre
0s anos de 2017 e 2019. Com relacdo a taxa de retorno sobre o patriménio liquido, houve
aumento de 400%, cujo indice termina o periodo com 1,85.

Para 0 ano de 2021 (posterior ao IPO), a taxa de retorno sobre o investimento estabelece
em 0,25, enquanto a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido em 0,37.

Na comparagéo entre os dois momentos, nota-se uma melhora na taxa de retorno sobre

0 investimento, principalmente em razao do lucro obtido pela companhia no ano posterior ao
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IPO, mas uma queda da taxa de retorno sobre o patrimonio liquido. O Quadro 16 mostra os

comportamentos dos indicadores no periodo pés IPO.

Quadro 16 — Indicadores de Rentabilidade - Track & Field

Nome do Indicador Situacédo Pos IPO
Taxa de Retorno sobre Investimento Melhora
Taxa de Retorno sobre o PL Piora

Fonte: O autor (2022)

O Gréfico 4 exibe o comportamento das a¢cdes da Track & Field logo apds sua abertura

de capital, até o final do més de abril de 2022.

Gréfico 4 — Comportamento das Ag¢des - Track & Field
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Fonte: INFO MONEY (2022)

Apds o IPO da organizacao o valor de suas acdes aumentou continuamente no mercado,
em especial nos meses de julho e agosto de 2021, nos quais atingiram seu preco recorde de R$
16,24, em razéo de seus resultados terem ficado acima do esperado pelo mercado. Ao final do
més de abril os papéis ainda continuaram acima do preco fixado no prospecto, com uma

variacéo positiva de R$ 2,05.

4.4 ANALISES
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Apos a discussdo dos resultados individuais, cabem algumas breves comparagdes entre
0s comportamentos dos indicadores calculados para as dimensdes liquidez, estrutura e retorno,
nos momentos anterior e posterior aos respectivos IPOs. Em adi¢do, cabem ainda comparagoes
com os resultados de outros estudos que buscaram objetivos similares.

Para os indicadores de liquidez, observou-se uma melhora em todas as empresas do
estudo (C&A Modas, Grupo SOMA e Track & Field), a exce¢do da Liquidez Geral da C&A
Modas, o unico que conferiu queda na comparacdo com o periodo pré IPO. Na contramao ao
estudo de Menezes (2016), que verificou em sua amostra que houve uma piora para os indices
de Liquidez Corrente e Liquidez Geral.

No que concerne aos indices de endividamento, notou-se relativa harmonia nos
comportamentos pds IPO entre as empresas deste trabalho, ja que todas apresentaram
quocientes melhores que aqueles calculados nos momentos anteriores ao IPO. Esse resultado
vai de encontro as conclusdes dos estudos de Silva (2019), o qual observou que na empresa
Azul S/A também houve uma melhora nessa categoria de indicadores, ou seja, uma maior
disposicao econémico-financeira da companhia nesse quesito em seus pés IPO.

Ao avaliar os indicadores de rentabilidade, o Unico retorno que se apresentou melhor na
referida comparagdo aconteceu na empresa Track & Field, para a taxa de retorno sobre o
investimento, que se diferencia das demais situacdes de queda nas outras organizacgdes
analisadas. Esse resultado evidencia que essa analise é inconclusiva. Idéntico resultado também
ocorreu no estudo de Cazarotto e Trentin (2012). Nessa pesquisa a empresa Arezzo S/A revelou
melhores resultados em seu pos IPO para os indicadores de rentabilidade, diferente do resultado
obtido no mesmo estudo para a empresa JBS S/A, que auferiu piores resultados em seu p6s IPO

com relagdo aos quocientes de retorno.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo examinar os efeitos do processo de IPO sobre os
indicadores econdémico-financeiros nas empresas de vestuario que abriram capital entre 2019 e
2021, com o proposito de avaliar a utilizagdo do IPO como forma de angariagéo de recursos e,
portanto, se ocorreu melhora na saude financeira, endividamento e retorno, na comparagdo ao
periodo anterior a abertura de capital, de modo a aferir o comportamento dos indicadores
analisados e se houve um padrdo durante o atual momento de crise.

Para atender ao proposito do estudo, o trabalho adotou abordagem de caréater descritivo,
se valendo de uma pesquisa documental acerca dos sites nos quais se encontram os dados
contébeis das empresas, assim como o prospecto definitivo dos IPOs. Uma vez que foram
analisadas trés organizacGes em nivel relativamente mais profundo, a pesquisa classifica-se,
sobretudo, como estudo de casos.

Para cada caso (organizacdo), o trabalho apresenta uma sintese dos principais aspectos
inerentes ao seu IPO, tais como fatores motivadores ou estratégicos, valor inicial de emissao
das acdes, seu numero, seu tipo, forma de garantia do underwriting e lider da operacao.

Numa segunda etapa é efetuada uma analise e comparacao entre os periodos pré e pds
IPO, acerca dos comportamentos dos indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade.

Na terceira etapa acontece uma breve avaliacdo sobre o comportamento das a¢cOes das
companhias analisadas nos momentos posteriores aos IPOs, bem como realizadas comparacdes
com os valores estabelecidos na primeira emissao.

Os resultados mostraram que as companhias seguem os argumentos das destinacdes dos
recursos obtidos nas IPOs. No entanto, nas trés situaces houve divergéncias quanto as opinides
de analistas, favoraveis e contrarios, sobressaindo-se as motivacdes alegadas para quitacao de
dividendos de periodos anteriores aos antigos controladores. J& os argumentos favoraveis
prevalecem as opinides sobre os esperados crescimentos das organizagfes, tanto organicos
quanto por aquisicoes.

No tocante as analises dos indicadores relacionados as dimensdées liquidez, estrutura e
retorno, antes e depois das IPOs, observou-se uma melhora para os quocientes de Liquidez,
divergindo de Menezes (2016). Para os indicadores de Endividamento também se verificou uma
evolucéo favoravel para todas as empresas, resultado este que converge com Silva (2019). Com
relacdo aos indicadores de rentabilidade, de forma geral, constatou-se piora de seus
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comportamentos apds as IPOs, a excecdo da taxa de retorno sobre o investimento da empresa
Track & Field. Ou seja, os quocientes desta dimenséo nao forneceram resultados robustos.

Por fim, nos trés casos o valor estabelecido na primeira negociacao da acdo, constante
do prospecto definitivo, ficou abaixo das cotacdes verificadas em momentos posteriores ao IPO,
0 que revela que o valor inicial usualmente é menor que o cotado a curto e médio prazos,
independentemente da atual crise pandémica.

Ressaltam-se como limitagcdes desta pesquisa a impossibilidade de generalizac6es dos
resultados, j& que se trata de um estudo de casos com base em somente trés unidades de
observacdo; também, o ambiente atual de pandemia abrangido pelo estudo pode causar
distor¢cdes nos comportamentos das agdes e indicadores apds as IPOs.

Como recomendacbes para futuros estudos, as etapas desta pesquisa podem ser
replicadas a um grupo maior de organizacgdes, um segmento econdmico especifico, até mesmo

comparagOes entre momentos econdmicos normais e de crise.
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