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RESUMO

Este trabalho dedicou-se a avaliacdo da Track&Field, uma empresa relevante no
segmento varejista de vestuario esportivo. Através de um estudo de caso,
objetivou-se decifrar a dindmica competitiva do setor, antecipar as perspectivas
futuras da empresa e fundamentar as projecdes de fluxo de caixa descontado. A
analise abrangeu o historico da Track&Field, seus demonstrativos financeiros,
governanga corporativa, e a identificagcdo de seus pontos fortes e fracos. Para a
consecugdo desses objetivos, projetaram-se receitas, custos e margens de
contribuicdo, visando atualizar para o presente os fluxos de caixa futuros esperados,
incluindo uma estimativa de perpetuidade. As premissas de crescimento e a taxa de
desconto foram definidas com base em contextos econdmicos locais e globais,
propiciando a estimacdo do valor justo por acdo da Track&Field. Este estudo
ancora-se em metodologias consagradas de avaliagdo de empresas, buscando
minimizar a subjetividade inerente ao processo de valoragdo e oferecendo suporte
embasado para a tomada de decisdes estratégicas. Como conclusdo do estudo, o
valor do acionista encontrado para a empresa pelo método de fluxo de caixa
descontado foi R$2,15 bilhdes. com o valor por agdo calculado em R$13,43, valor
em linha com os encontrados pela simulacdo de Monte Carlo realizada.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Vestuario Esportivo.



ABSTRACT

This work was dedicated to the evaluation of Track&Field, a significant entity
within the sportswear retail sector. Employing a case study approach, it aimed to
decipher the competitive dynamics of the industry, foresee the company's future
prospects, and substantiate the projections of discounted cash flows. The analysis
encompassed Track&Field's history, its financial statements, corporate governance,
and the identification of its strengths and weaknesses.To achieve these objectives,
revenues, costs, and contribution margins were projected, aiming to update the
expected future cash flows to their present value, including a perpetuity estimate.
The growth assumptions and the discount rate were defined based on local and
global economic contexts, facilitating the estimation of Track&Field's fair value per
share. This study is grounded in established business valuation methodologies,
seeking to minimize the inherent subjectivity of the valuation process and providing
well-founded support for strategic decision-making. As a conclusion to the study, the
shareholder value found for the company using the discounted cash flow method was
BRL 2.15 billion, with the value per share calculated at BRL 13.43, a figure in line
with those found through Monte Carlo simulation

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Sportswear.
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1. INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

A avaliacdo de empresas busca mensurar o valor intrinseco através do
estudo de dados econbmico-financeiros da companhia analisada e o contexto que
esta inserida. Com o crescente aumento do interesse pelo mercado de capitais,
saltando de um milhdo de investidores que sao pessoas fisicas no comego de 2019
para mais de cinco milhdes em 2022, segundo B3 (2022), é perceptivel a grande
importancia de analises de valuation para entendimento do valor intrinseco das
empresas listadas. Além disso, o conhecimento do valor de uma empresa é de suma
importancia para diversas outras tomadas de decis&o, como, por exemplo, ao gestor
analisar uma fusdo ou aquisicdo. De acordo com Damodaran (2012), como as
organizagbes possuem objetivo de maximizar seus resultados e, portanto, de
mensurar e evidenciar a criagao de valor para os acionistas e demais stakeholders, a
Avaliagao de Empresas é uma importante ferramenta.

Mesmo nado estando vinculada como objetivo principal, a engenharia de
producao possui diversas aplicagdes com o estudo de avaliacdo de empresas. Os
conhecimentos de Planejamento Industrial podem ser aplicados ao analisar a
viabilidade econémica de uma expansdo de uma companhia ou a aquisicado de um
novo maquinario. Os conhecimentos da area de engenharia econbmica séo vitais
para a analise de valor de uma empresa, pois se faz necessaria a realizacdo de
projecdes e pesquisas a fim de obter um retorno positivo aos investidores. Para o
entendimento holistico da empresa a ser estudada, conhecimentos gerais da
engenharia de produgdo sdo empregados, como analise dos sistemas produtivos,
analise estratégica das diretrizes corporativas, dentre tantos outros temas.

A pesquisa desta monografia tem como objeto central o valuation, avaliagao
de empresas, da Track&Field, empresa brasileira do ramo de vestuario esportivo,
praia e lifestyle.

A industria da moda foi especialmente impactada pela COVID-19. O
tamanho do mercado global de vestuario atingiu um valor de quase US$ 527 bilhées
em 2020, tendo caido a uma taxa composta de crescimento anual de -0,6% desde
2015 (BTG PACTUAL, 2021). Em relatério divulgado pela consultoria estratégica

McKinsey (2021), estima-se que os lucros da industria da moda global cairam 93%
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em 2020. O mercado deve entido se recuperar e crescer a uma taxa anualizada de
9,8% a partir de 2020 e chegar a US$ 843 bilhdes em 2025.

Segundo Macruz e Infantozzi (2021), a industria, em especial de roupas
esportivas, recuperou-se rapidamente em 2021, impulsionada pela reabertura da
economia e fortalecimento da tendéncia de saude e bem-estar. Acredita-se que a
crescente preocupacao entre consumidores no desenvolvimento de um estilo de
vida ativo e saudavel esta por tras da atual aceleracdo do mercado de roupas
esportivas, que vem impulsionando os resultados das empresas do setor nos ultimos
trimestres. Essas tendéncias seculares fizeram das roupas esportivas a categoria
que mais cresce no mercado de vestuario.

De acordo com informagdes disponibilizadas no proprio site, a Track&Field
foi fundada em 1988 e hoje é considerada a maior empresa nacional do segmento
que atua. Além disso, realizou sua Oferta Publica Inicial de Ag¢des (IPO, em inglés)
em outubro de 2020. Atualmente conta com 310 lojas, em 149 cidades, além de ser
reconhecida por promover importantes experiéncias esportivas, como 0 maior

circuito de corrida de ruas da América Latina, a T&F Run Series.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho é quantificar o valor intrinseco da empresa

Track&Field, utilizando o método de Fluxo de Caixa Descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral descrito acima, a pesquisa tem os seguintes
objetivos especificos:
a) avaliar o setor de vestuario e posicionamento geral de seus principais
players;
b) analisar o histérico de negdcio e das operagdes da Track&Field;

c) analisar os pilares estratégicos da companhia;
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d) avaliar as informagdes econbémico-financeiras, além de elaborar
projecdes futuras;

e) estimar e precificar os riscos inerentes a empresa;

f) calcular o custo de capital e taxa de desconto que sera utilizada no
método;

g) obter o valor intrinseco e verificar a partir de analise por multiplos;

h) realizar a analise probabilistica da variavel mais relevante para o

modelo com método de Monte Carlo.

1.3  JUSTIFICATIVA

A escolha do tema da pesquisa foi influenciada pelo aumento de interesse
retratado nos ultimos anos. Entender como se avalia uma empresa com o interesse
de investimento é crucial, pois permite uma maior acuracidade na escolha do ativo,
levando a proximidade de bons retornos e seguranga ao investir. A escolha da
Track&Field para realizar este valuation se deu em funcdo da recente abertura de
capital na bolsa de valores brasileira e da relevancia da empresa para o setor de

vestuario, além do seu alto incentivo ao esporte.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O objetivo das demonstragdes financeiras é fornecer informag¢des sobre a
posicao patrimonial e financeira de uma companhia, assim como informar seu
desempenho e as mudangas naquele periodo documentado.

De acordo com Stickney e Weil (2012), as demonstra¢des financeiras
procuram medir o sucesso das atividades de uma companhia, proporcionando
informacoes, principalmente, sobre:

a) a posicao financeira (Balango Patrimonial);

b) lucratividade (Demonstragdo do Resultado do Exercicio — DRE);

c) capacidade de geragédo de caixa (Demonstragdo do Fluxo de Caixa —
DFC).

Além dos exemplos citados acima, a Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007)
exige que as empresas de capital aberto elaborem e publiquem as seguintes
demonstragcbes contabeis: demonstragcdes das mutagdes do patriménio liquido
(DMPL), demonstragao dos lucros e prejuizos acumulados (DLPA) e demonstragao
do valor adicionado (DVA).

Dessa forma, € nitido que analisar profundamente esses documentos e
buscar associar as informagdes entre diferentes demonstrativos faz parte de uma

acurada avaliagao de valor de uma empresa.

2.1.1 Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstragcao do Resultado do Exercicio (DRE) informa todas as receitas
e despesas da empresa ao longo de um determinado periodo, normalmente
trimestre ou ano. Através de sua estrutura, a DRE traz no inicio a receita bruta da
companhia e, na sequéncia, todas as dedugdes ocorridas sob esse valor, até
informar, em sua ultima linha, qual foi o lucro ou prejuizo liquido da empresa no
periodo documentado. Suas contas sdo apresentadas no sentido vertical e de
maneira dedutiva, apuradas segundo o principio contabil do regime de competéncia
(IUDICIBUS; MARION, 2008). Como dito acima, a DRE ¢ o principal documento para

entender quanto e como as operagdes geram resultados.
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A estrutura basica da DRE tem as seguintes rubricas (POVOA, 2012):

a) Receita Bruta: € a linha que mostra o total recebido pela empresa,
sendo obtida a partir do total de produtos ou servigos vendidos
multiplicado pelo prego final;

b) Receita liquida: obtida a partir da deducao de impostos sobre a venda
de mercadorias ou servigos (IPI, ICMS, ISS etc.);

c) Custo de Mercadoria Vendida (CMV): custo total com os insumos
utilizados diretamente no processo produtivo;

d) Lucro Bruto: é o resultado da diferenga do valor da Receita Liquida
com o CMV;

e) Despesas Operacionais: sdo despesas que nao estdo diretamente
ligadas ao processo produtivo, porém estao ligadas as operagdes das
empresas como um todo;

f) Lucro Operacional: obtido a partir da subtracdo das despesas
operacionais do lucro bruto, indicando a capacidade da empresa lucrar
em termos operacionais;

g) Resultado Financeiro: € a diferenca entre as receitas e as despesas
financeiras. As despesas sao oriundas de empréstimos e
financiamentos, enquanto as receitas, geralmente, sdo resultantes de
das aplicagdes financeiras;

h) Lucro Liquido: obtido a partir da soma do Lucro Operacional e do
resultado financeiro (receitas financeiras — despesas financeiras), ja
descontado o Imposto de Renda e Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Liquido (CSLL). E a ultima linha da DRE.

A figura abaixo € a DRE da Track&Field divulgada em seu release de

resultados do terceiro trimestre de 2022:
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Figura 1 - DRE da Track&Field
Demonstracao do Resultado do Periodo

RS mil 3T22 3T21 gM22 gM21
REICFEIT.-'-‘\ILZ'FQLID#-. DE VENDAS DE MERCADORIAS E SERVICOS 138,147 174781 382.114 282.933
PRESTADOS

Custo das mercadorias vendidas e dos servigos prestados -59.048 54.527 164.233 115.596
LUCRO BRUTO 70.099 70.254 217.881 167.337
Margem Bruta 57,3% 56,3% 57,0% 509,19
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS -49.551 -46.548 135.474 -117.353
Com vendas -27.443 -25.416 -76.391 65.090
Gerais e administrativas -22.356 -21.984 -62.011 52.980
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 248 B53 2.928 717
% Total das Despesas Operacionais sobre a Receita Ligquida 5 5% 37,3% 35,5% 41,59
EBITDA 34.239 27.034 95.406 58.179
Margem EBITDA 24,8 21, 7% 25,0% 20,6%
Depreciacao e Amortizagao -4.691 3.327 -12.999 -8.196
LUCRO ANTES DO RESULTADO FINAMCEIRD 20.548 23.707 82.407 49.984
RESULTADO FINANCEIRO -1.143 -840 -3.167 -1.916
Receitas financeiras 3.244 1.895 8.063 4.651
Despesas financeiras -4,387 2.745 -11.230 6.567
LUCRO OPERACIONAL ANTES DO IR ECS 28.405 22.857 79.240 48.068
IRPI/CSLL -3.920 -1.389 -17.508 —5.990
LUCRO LiQUIDO DO PERIODO 24.485 21.468 61.732 42.076
Margem Liguida 17, 7% 17,29 16,2 14,9

Fonte: Release de Resultados Track&Field (3T-2022).

2.1.2 Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC)

A Demonstragéo de Fluxo de Caixa (DFC) é um relatério contabil de grande
importancia para a gestao financeira, pois através dele sao listadas as origens de
todos os recursos que a empresa obteve em determinado periodo, bem como suas
saidas. Isso possibilita visualizar a saude financeira do negocio, auxiliando na
tomada de decisbes importantes e, também, detectar possiveis fraudes ou erros
contabeis no caixa (POVOA, 2012).

Além disso, a DFC é uma ferramenta para avaliar a liquidez da empresa,
indicador que pode ser utilizado por pessoas externas a ela, como investidores,
credores ou bancos, com a finalidade de compreender a capacidade de pagamento
das dividas nas datas de vencimento. De acordo com Marion, “o importante é avaliar
se a empresa conseguira cobrir todos 0os compromissos ou, caso contrario, como

esta buscando recursos para incrementar sua insuficiéncia de caixa” (2005, p. 208).



20

Com a Lei n. 11.638/2007 a DFC tornou-se obrigatéria para as empresas de
capital aberto, como, também, para aquelas que declaram um patrimdnio liquido
acima de dois milhdes de reais (BRASIL, Lei n°11.638, 2007).

De acordo com o artigo 188 da lei citada acima, o esquema do fluxo de caixa

se dispde da seguinte forma:

Art. 188. As demonstragoes referidas nos incisos IV e V do caput do art. 176
desta Lei indicardo, no minimo:

| — Demonstracao dos fluxos de caixa — as alteragbes ocorridas, durante o
exercicio, no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregando-se essas
alteragdes em, no minimo, 3 (trés) fluxos:

a) das operagoes;

b) dos financiamentos;

c¢) dos investimentos; (BRASIL, Redag¢ao dada pela Lei n°. 11.638, 2007).

De acordo com Marion (2005), existem dois grupos com maior influéncia de
caixa, sao eles: o primeiro € o grupo associado as transagdées que aumentam o
caixa, como, por exemplo, empréstimos, vendas de itens do Ativo Permanente, entre
outros. E o segundo grupo sendo as transagdes que diminuem o caixa: pagamento
de juros e amortizagdes da divida, pagamentos de despesa/custos, contas a pagar e
outros.

O fluxo de caixa pode ser demonstrado através de dois modelos: direto e
indireto. No modelo direto as entradas e saidas de numerarios sao exprimidas a
comecar das vendas, pelos valores realizados, ja no modelo indireto a partida para o
demonstrativo é o lucro somado com as contas de resultado que nao influenciaram o
caixa. De acordo com Neves (2005) a DFC pelo método indireto, € muito similar a
Demonstragdo de Origens e Aplicagbes de Recursos, na qual a diferenga é que as
variagbes do Ativo Circulante e o Passivo Circulante tornam-se parte das origens e

aplicacdes de recursos da demonstragao.

2.1.3 Balango Patrimonial

O Balango Patrimonial (BP) € uma demonstracdo financeira que ira
evidenciar de forma resumida quantitativa e qualitativa a situagdo patrimonial da
empresa (VICECONTI; NEVES, 2017).

O BP é um relatdrio contabil que analisa a condicao financeira e patrimonial

de determinada empresa ao final de um periodo, normalmente doze meses, em que
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ele é apresentado e ¢é responsavel por demonstrar a evolugcdo contabil do
patrimonio, onde a sua divulgacao ao final de cada exercicio social € obrigada por
lei.

A Lei 6.404/76 estabelece que a entidade devera elaborar ao final do
exercicio um relatorio financeiro com base na escrituracdo, sendo que esta deve
informar com clareza as modificacbes ocorridas no patrimbénio da entidade
(MARION, 2009).

Segundo Assaf Neto (2010, p. 47):

O balango apresenta a posicao patrimonial e financeira de uma empresa em
dado momento. A informagdo que esse demonstrativo fornece é totalmente
estatica e, muito provavelmente, sua estrutura se apresentara relativamente
diferente algum tempo ap6s seu encerramento. No entanto, pelas relevantes
informagdes de tendéncias que podem ser extraidas de seus diversos
grupos de contas, o balango servird como elemento de partida indispensavel
para o conhecimento da situagado econémica e financeira de uma empresa.

O Balango Patrimonial esta dividido em: Passivo e Patriménio Liquido (PL),
que representam as obrigagcdes da empresa; e Ativo que representa as aplicagdes
de recursos em bens ou em direitos. O Passivo € segmentado em Passivo
Circulante (PC) e Passivo Nao Circulante (PNC) somado ao PL. O Ativo é
segmentado, também, em Circulante (AC) e Nao Circulante (ANC). As contas de
ambos sdo dispostas em subgrupos menores, e apresentadas conforme sua
exigibilidade para as contas de Passivo e PL, bem como de acordo com sua liquidez
para as contas do Ativo, isso pode ser visto na figura abaixo divulgada no release de

resultados do terceiro trimestre de 2022 da Track&Field:
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Figura 2 - Balango da Track&Field
Balanco Patrimonial

R$ mil 3T22 3T21
ATIVO

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa 53.347 63.200
Contas a receber 98.753 92.999
Estogques 212,129 148.202
Impostos a recuperar 5.926 18.123
Despesas pagas antecipadamente e outros créditos 3.330 1.606
Adiantamento de Fornecedores 1.052 1.774
Total do ativo circulante 374.537 325.904
NAO CIRCULANTE

Depdsitos judiciais 400 947
Imposto de renda e contribuicao social diferidos B.594 4,388
Impostos a recuperar 7.854 374
Imobilizado 116.307 85.257
Intangivel 9.366 3.739
Total do ative ndo circulante 142.521 94.705
TOTAL DO ATIVO 517.058 420.609
R$ mil 3T22 3721
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

CIRCULANTE

Fornecedores 38.466 37.236
Obrigacbes trabalhistas e previdenciarias 23.274 17.765
Obrigacbes tributarias 15.759 12.641
Arrendamentos direito de uso a pagar 14.629 10.754
Aluguéis a pagar 1.515 1.570
Adiantamento de clientes 1.840 1.567
Adiantamento de eventos 2.545 B8.216
Dividendos a pagar B.650 -
Qutras obrigacoes 7.754 7.644
Total do passivo circulante 114.432 97.393
MNAO CIRCULANTE

Fornecedores 1.972 -
Arrendamentos direito de uso a pagar 74.198 66.699
Provisdo para riscos civeis, trabalhistas e tributarios B.518 10.942
Total do passivo ndo circulante 84.688 77.641
PATRIMONIO LiQuIDO

Capital social 192,392 192.392
Acoes em tesouraria -2.974 -21
Reserva de capital -12.935 -19.508
Reserva de incentivos fiscais 5.812 -
Reserva de Lucros 77.852 28.766
Outros resultados abrangentes 1.871 1.870
Resultado do periodo 55.920 42.076
Total do patriménio liquido 317.938 245.575
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 517.058 420.609

Fonte: Release de Resultados Track&Field (3T-2022).

2.2 INDICADORES FINANCEIROS

Um importante modo de medir o desempenho no mercado de determinada
empresa € realizar uma analise de seus indicadores financeiros. Diante de uma
impetuosa concorréncia, as empresas devem oferecer, cada vez mais, valor a seus

clientes, e nao apenas realizar vendas. Diante disso, se vé& necessario o
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gerenciamento minucioso das variaveis que influenciam direta ou indiretamente no
desempenho econdmico e financeiro do negdcio. A saude financeira da empresa,
por exemplo, pode ser avaliada através da analise de indicadores financeiros, seja
para compreender possiveis investimentos ou apenas garantir a estabilidade
financeira da companhia (ASSAF NETO, 2017).

Através dos dados é viavel identificar quais sdo os pontos fortes e os pontos
de melhoria na estratégia e gestdo do negdcio para que, assim, seja possivel sugerir
e implementar a correcdo dos aspectos destacados. Porém, de nada adianta
obter-se um demonstrativo financeiro sem um parametro de metas pré-estabelecidas
que possibilite a visualizagao de indicadores financeiros, pois, assim, a metrificacao

de sucesso da empresa nao se faz tangivel (ASSAF NETO, 2017).

2.2.1 Indicadores de Rentabilidade

De acordo com Bruni (2010) a analise de rentabilidade € um dos principais
temas associados ao estudo de demonstracdes contabeis, pois ela é diretamente
proporcional a criacdo de valor da empresa. Tal qual “a maximizagao consistente no
retorno obtido por uma empresa, seja em relacdo a seu Ativo Médio ou ao
Patriménio Liquido Médio do ano, € o objetivo principal de qualquer negocio”
(POVOA, 2012).

Em questao de rentabilidade os principais indicadores sao:

a) Retorno sobre o Patriménio Liquido (Return On Equity - ROE): “E um
indicador financeiro que mede a rentabilidade do capital proprio
investido na empresa” (ASSAF NETO, 2017). Comumente ¢é
representado de forma percentual. De forma mais detalhada, o PL
deve ser calculado por seu valor médio, ao passo em que é
recomendado que no lucro liquido seja excluido aquele referente ao
patriménio liquido para que, assim, seja evitada uma correlagao entre
eles. Em meio aos indicadores de rentabilidade o ROE é o de maior
importancia para os investidores, “porque demonstra a capacidade da
empresa de remunerar o capital que foi investido pelos socios”
(MARTINS, MIRANDA, DINIZ, 2012, p.227). Contudo, possui algumas

limitagdes como a sensibilidade a alavancagem financeira e, por vezes,
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nao ira exprimir a criagdo de valor da companhia. Deste modo, de

acordo com Assaf Neto (2017):

O ROE deve sempre ser comparado, na avaliagao de desempenho de uma
empresa, com o custo de capital préprio, taxa minima de retorno exigida
pelos acionistas, € que leva em consideragdao em seu calculo o risco do
negocio e os riscos de alavancagem utilizados pela empresa.

Ele é calculado pela expresséao (1):

_ Lucro Liquido
ROE = Patrimonio Liquido

(1)

b) Retorno sobre o Capital Investido (Return on Invested Capital - ROIC):
Esse indicador sintetiza, de maneira eficaz, a rentabilidade da empresa
diante de todo o capital designado pela mesma, ou seja, representa o
quanto a companhia consegue gerar de recursos por meio do capital
investido, seja préprio ou de terceiros. Em linhas gerais, quanto maior
for o ROIC da empresa, mais eficiente ela sera em gerar retorno aos

seus investidores. O calculo do ROIC se faz através da expressao (2):

NOPAT
Capital Total Investido

ROIC =

(2)
Onde:

NOPLAT = Lucro Operacional Liquido — Impostos Ajustados
Capital Total Investido = Capital de Giro Operacional + Instalagdes,

Plantas e Equipamentos + Outros Ativos.

c) Retorno sobre o Ativo (Return on Assets - ROA): “O ROA mensura a
rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas e credores da
empresa’ (POVOA, 2012). Segundo Silva (2015) e Matarazzo (2010), o
ROA é calculado em que o denominador sempre sera o ativo total da
companhia, mas o numerador dependera do resultado emitido na DRE.

De maneira geral o ROA é expresso em porcentagem, esse resultado
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demonstra o quanto a empresa estd sendo eficaz na conversao de
seus ativos em dinheiro liquido. Diante disso, quanto maior a métrica,

mais rentavel é a companhia. Pela seguinte razao (3), temos:

— Lucro Liquido
ROA Ativo Total

(3)

2.2.2 Indicadores de Liquidez

De acordo com Pdévoa, “os indicadores de liquidez demonstram a

capacidade

de uma empresa em honrar seus compromissos” (2012). Séao

indicadores que avaliam a capacidade de uma empresa em satisfazer seus débitos

de curto prazo. Eles se referem a solvéncia da situagao financeira da companhia.

Os indicadores primordiais de liquidez s&o:

a)

b)

Liquidez Corrente (LC): Indica quanto a empresa detém em caixa e
bens disponiveis para arcar com suas dividas no curto prazo (12
meses). O ideal é que o resultado fique acima de 1, pois garante que a
companhia tem como honrar seus compromissos, contudo deve-se ter
atencdo a um topico: “no Ativo e no Passivo Circulante ndo ha
detalhamento do prazo exato em que recebimentos ou desembolsos
serdo efetivados, se no prazo de 1 ou 12 meses” (POVOA, 2012). Esse

indice se da através da formula (4):

Ativo Circulante
LC = ——
Passivo Circulante

(4)

Liquidez Seca (LS): Demonstra, com o0 mesmo intuito da LC, o quanto
a empresa consegue arcar com suas dividas, porém desconsidera
seus estoques como provedor de liquidez imediata para o pagamento

delas. O calculo da Liquidez Seca se da pela equacao (5):
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(Ativo Circulante — Estoque)
Passivo Circulante

LS =
(5)

Liquidez Geral (LG): Apresenta quanto a empresa detém para honrar
suas dividas caso encerrasse suas atividades imediatamente, ou seja,
pode ser comparada a uma fotografia ampla da empresa, na qual
mostra seus ativos e passivos de curto e longo prazo. Mas, do mesmo
modo que foi citado sobre a LC, ndo se deve analisar um indicador
isolado, pois sem informagbes adicionais a respeito da empresa
pode-se tirar conclusdes ndo condizentes com a realidade. Tal indice

pode ser encontrado pela expressao (6):

LG = Ativo Circulante + Ativo Ndo Circulante (6)
~ Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante

2.2.3 Indicadores de Lucratividade

Indicadores de lucratividade sdo de extrema importancia, pois indicam a

capacidade de uma empresa de gerar retorno sobre um capital investido. Como

principais métricas temos:

a)

b)

Margem Bruta: indicador que mensura a eficacia da empresa no
processo de produgédo propriamente dito. A margem é calculada pela
divisdo do lucro bruto pela receita liquida (POVOA, 2012);

Margem Operacional (EBIT): Exprime, depois de despesas
operacionais, 0 quanto a empresa conseguiu de resultado em relagao
a sua receita. Mostra o ganho da empresa relativo ao faturamento
liquido, antes do pagamento de juros (POVOA, 2012);

Margem EBITDA: O EBITDA revela a capacidade operacional de uma
empresa em gerar caixa em determinado periodo (ASSAF NETO,
2017). De acordo com Assaf Neto (2017), no calculo desse indicador a
depreciacdo nao é considerada, visto que se trata de uma despesa néo
desembolsavel e sem reflexos no caixa da empresa, bem como as

despesas financeiras nao sdo consideradas por ndo possuirem relagcao
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com a atividade operacional e, por fim, os impostos sobre os lucros (IR
e CSLL) também nao sao considerados;

Margem Liquida: E dada pela divisdo do lucro liquido pela receita
liquida, onde mostra o percentual final de tudo que foi vendido e o que
sobra para a empresa decidir entre o reinvestimento e a distribuicao de

dividendos, de acordo com Pdévoa (2012).

2.2.4 Indicadores de Atividade

Para Povoa (2012), os indicadores de atividade demonstram em que medida

a empresa esta conseguindo transformar seus ativos e/ou patrimdnio em receitas

(conhecida como “giro”). Os principais séo:

a)

b)

d)

Prazo médio de estoque (PME): E o tempo médio onde a empresa fica
com seu estoque parado. Ou seja, o ideal é estar sempre vendendo
bastante e renovando o estoque rapidamente, para que, cada vez
mais, a pressao sobre o capital de giro da empresa seja menor
(POVOA, 2012);

Prazo médio de recebimento (PMR): De acordo com Pdévoa, o PMR
indica o tempo médio que uma empresa leva para receber o
pagamento de suas vendas apds a entrega de produtos. O calculo dele
considera o numero de dias em um ano (365) e o Giro de Contas a
Receber, quanto menor o giro maior sera o PMR;

Prazo médio de pagamento (PMP): esse indicador revela o tempo
médio que uma empresa leva para realizar o pagamento de suas
contas a fornecedores apds a compra de um produto ou servigo. De
acordo com Pévoa (2012), quanto menor o Giro de Contas a Pagar,
maior sera o Prazo Médio de Pagamento e mais forte estara a empresa
perante os fornecedores (pagamentos com maior prazo);

Ciclo de caixa (CC): representa o tempo decorrido entre 0 momento do
pagamento das compras (matéria-prima), dos fornecedores e o
recebimento dos recursos da venda do produto final (POVOA, 2012). O

calculo se da pela formula (7) a seguir:
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CC = PME + PMR — PMP
(7)

2.3 MODELOS DE VALUATION

O valuation permite analisar o real valor de uma empresa no mercado, como
um sistema de analise de valor real e intrinseco de empresas no mercado. Ainda
que o conceito faga vocé pensar em uma avaliagao precisa e objetiva, os métodos
sdo avaliagdes que, até certo ponto, sdo subjetivas, de acordo com Pévoa (2012).
Entender o valor de uma empresa e prever o rendimento de suas a¢gdes no mercado
e as vantagens que a aplicacdo de capital pode trazer, depende de diversas
variaveis. A afirmacdo pressupbe que o preco em que um ativo esta sendo
negociado, ndo necessariamente, corresponde a quanto ele realmente deveria valer.
Como bem cita Damodaran (2012), a definicdo de cinico, do escritor inglés Oscar
Wilde, é de alguém que sabe o prec¢o de tudo e o valor de nada.

Segunda Damodaran (2012), existem diversas metodologias de valor justo
de uma empresa, mas podemos destacar trés como as principais em relevancia para
os atores do mercado de capitais. Sao eles: Valuation por Valor Patrimonial,

Valuation por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Valuation Relativo (Multiplos).

2.3.1 Valuation por Valor Patrimonial

O Valor Patrimonial da empresa é a soma de todos os seus ativos, como
iméveis, maquinario, equipamento, dinheiro e estoque, descontados os seus
passivos, que sao as dividas da empresa, de acordo com Pévoa (2012). Para maior
assertividade da conta, deve-se avaliar a atualizagdo do Balango Patrimonial.

De acordo com Dutra (2023), o resultado deste método de valuation tende a
ser menor que os outros (pela renda e pelo mercado), pois, empresas sadias que
geram lucros costumam valer mais do que a diferengca entre seus ativos e seus
passivos, além da dificuldade de trazer esses valores a mercado, mesmo com as
normas de contabilidade. Como exemplo das limitagdes desta metodologia de
avaliagdo podemos citar a ndo consideragao da reputagéo da empresa, do valor da

sua marca, da sua governancga, das caracteristicas de mercado etc. Esse € um
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método normalmente utilizado para avaliar empresas em dificuldade, e/ou que

estejam prontas para ser liquidadas.

2.3.2 Valuation por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O método por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) pode ser considerado o
mais utilizado para analises aprofundadas do valor de uma empresa. Considera-se
como valor o somatério do fluxo de caixa gerado do periodo analisado, trazido a
valor presente a partir de uma taxa de desconto precificada como retorno esperado
pelo mercado.

A formula base do método (8) € a seguinte, Pévoa (2012):

vpL = 3 < ®)

t
=1 (147)

Com:
VPL = Valor presente liquido do ativo;

FCt = Fluxo de caixa no periodo t;

r = Taxa de desconto;

n = Periodo de vida util do ativo.

Quanto maior o periodo analisado, mais complexa fica a analise devido a

imprevisibilidade dos resultados, Damodaran (2012).

2.3.2.1 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Essa metodologia busca mensurar o fluxo de caixa para os acionistas, ou
seja, é o fluxo de caixa pela otica do acionista. Logo, € o caixa restante depois de
pagamentos de dividas e reinvestimentos. A equagao a seguir (9) € a maneira que
se calcula o FCLA, ou FCFE (Free Cash Flow to Equity) em inglés, segundo
Damodaran (2012):

FCLA = LL — (Despesade Capital — Depreciacdo) — (ACapital de Giro) +
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+ (Emissao de Divida — Pagamento de Divida)

(9)

Para calcular o valor de mercado da empresa, o FCLA deve ser descontado
pelo custo de capital proprio, segundo Pévoa (2012). Dessa forma, temos a seguinte

férmula (10) de calculo:

FCLA
1

Valor de Mercado = =
e—g

(10)

Onde,

FCLA = Valor esperado do FCFE no préximo ano;

Ke = Custo do Capital Proprio;

g = Taxa de Crescimento constante do FCLA na perpetuidade.

2.3.2.2 Fluxo de Caixa Livre da Firma

Do inglés Free Cash Flow to the Firm (FCFF), esse € o fluxo de caixa para
todos os credores da empresa, tanto os terceiros credores quanto os detentores de
capital proprio. De acordo com Damodaran (2012), o FCLF pode ser calculado pela

seguinte equagao (11):

FCLF = EBITX(1 — TC) — (DC — Depreciacdo) — (ACapital de Giro)

(11)

Onde:
EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Operacional);
DC = Despesas de Capital;

T = Aliquota do Imposto de Renda.
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2.3.2.3 Taxa de Desconto

Como observado nas férmulas de valor de mercado acima, a taxa de
desconto desempenha um papel fundamental na avaliagdo de ativos. Conforme
destacado por Alexandre Pdvoa (2012), a escolha adequada da taxa de desconto é
essencial para obter estimativas precisas e confidveis do valor intrinseco, sendo o
“toque de arte no valuation” (2012). As taxas sdo dependentes do risco assumido
pelos agentes financeiros provedores do capital, sejam os acionistas ou credores.
Os primeiros exigem o custo de capital proprio, j@ os outros exigem o custo de

capital de terceiros, conceitos devidamente detalhados na sequéncia.

2.3.2.3.1 Custo de Capital Préprio

De acordo com Pdévoa (2012), a taxa de desconto consiste no lado mais
artistico da analise de empresas e da gestao de recursos, devido a impossibilidade
de precisar com exatiddo o montante de ganho esperado pelos investidores, existem
varias metodologias que buscam avaliar essa taxa. Duas dessas abordagens
amplamente reconhecidas sédo o Modelo de Precificagdo por Arbitragem (APM) e o
Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), sendo essa a estrutura mais
adotada, segundo Damodaran (2012). O CAPM estabelece uma ligacdo entre o
retorno antecipado de um ativo de investimento e varios parametros, como uma taxa
de referéncia sem risco (Rf), a suplementagao relacionada ao risco de mercado (
Rm - Rf) e a associagdo do ativo com o mercado, representada por 3. Assim, a
apuracao do custo de capital proprio deriva-se por meio da aplicacdo do CAPM, de

acordo com a férmula (12) a seguir:

Ke = Rf + B(Rm-Rf)
(12)

Onde:
Ke = Custo de Capital dos Acionistas/Proprio;
Rf = Taxa Livre de Risco;

Rm = Retorno de Mercado;
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B = Beta.

Tendo como base Pdovoa (2012), a taxa livre de risco, Rf, € a taxa de retorno
disponivel em investimentos considerados sem risco de calote. Geralmente, é
representada por titulos do governo de curto prazo, como titulos do Tesouro. Ela
reflete o retorno que os investidores podem obter sem assumir riscos significativos.
Ja a segunda parte da equagdo, Rm — Rf, € o retorno médio esperado devido ao
risco tomado multiplicado pelo 3, risco que o investimento adiciona a um portfélio de
mercado. O beta € uma medida de sensibilidade que mede a volatilidade de um
ativo em relacdo ao mercado como um todo. Um beta superior a 1 indica que o ativo
tende a se mover mais do que o mercado, enquanto um beta inferior a 1 indica que o
ativo tende a ser menos volatil do que o mercado e pode ser obtido através da

seguinte férmula (13):

(13)

Onde:

cov, = Covariancia da agdo de uma empresa i com o indice de mercado;

2 N . , .
c = Variancia do indice de mercado.

2.3.2.3.2 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros é a taxa de retorno que os financiadores
externos exigem como compensagao pelo risco assumido ao fornecer financiamento
por meio de dividas. Conforme destacado por Assaf Neto (2017), ha forte influéncia
na estrutura de capital e nas decisbdes de alavancagem da empresa. O custo de uma
divida é definido como a taxa livre de risco somado a uma margem pelo risco que a
empresa pode ter. No contexto de valuation, compreender o custo de capital de
terceiros € essencial para uma estimativa precisa do custo médio ponderado de

capital e para avaliar o impacto da alavancagem na valorizagao do ativo ou empresa
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terceiros:

Kd =
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A seguinte férmula (14) expressa o calculo do custo de capital de

Custo da Divida X (1 — Aliquota de Imposto) (14)

Onde:

Kd = Custo de Capital de Terceiros.

2.3.3 Valuation Relativo (Multiplos)

A avaliagdo por multiplos pode ser considerada uma metodologia de

avaliacdo de valor relativo. Ao mensurar o valor de uma empresa, sédo utilizados

multiplos de outras acdes similares, quanto ao fluxo de caixa, riscos e outros fatores,

com o intuito de estimar qual deveria ser o valor da empresa analisada, como afirma

Damodaran (2012). Ou seja, o valor de uma empresa € baseado na forma como

seus pares sao precificados no mercado.

Um multiplo € nada mais que uma simples relacdo entre o preco de uma

agao e outra variavel de negocio, como lucro, liquidez, risco, valor patrimonial etc.

Segundo Pdévoa (2012), dentre os multiplos mais utilizados pelo mercado, podemos

citar:

a)

b)

c)

Preco por Lucro (P/L): Este multiplo relaciona o pre¢co de mercado de
uma empresa com o lucro obtido no exercicio em anadlise. Caso a
empresa possua um P/L de 10, indica que o valor de mercado atual de
uma empresa representa 10 vezes o lucro da empresa nos ultimos 12
meses. Para fins praticos, esse multiplo € amplamente utilizado para
comparar o preco de diferentes agdes do mesmo setor, e a expectativa
de crescimento entre setores;

Preco por Valor Patrimonial (P/VP): Este multiplo relaciona o preco de
mercado de uma empresa com o seu patriménio liquido do ultimo
exercicio (12 meses);

Valor da Firma por EBITDA (EV/EBITDA): De uma forma resumida, o
indicador ajuda a entender a capacidade da empresa de gerar lucro

(caixa). Para isso, ele mostra quantos anos seriam necessarios para
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que o lucro operacional da empresa quitasse todos os gastos gerados

para compra-la.

2.4  ANALISE COMPETITIVA

A matriz SWOT, desenvolvida por Albert Humphrey nos anos 60, na
Universidade de Stanford, € uma ferramenta amplamente utilizada para a avaliagcao
da competitividade de uma organizagdo. Essa metodologia divide os fatores de
analise em duas categorias: internos e externos, e eles sdo organizados em quatro
quadrantes distintos (JOHNSON et al., 2008):

a) Forcas (Strengths): Estes sdo elementos internos que conferem
vantagens competitivas a organizagdo em relagdo ao seu ambiente.
Representam os aspectos mais positivos da empresa, relacionados a seus
produtos, servigcos ou unidades de negdcios, e devem ser plenamente
explorados;

b) Fraquezas (Weaknesses): Também internos, esses fatores
limitam o desempenho da organizagdo e precisam ser superados para
evitar riscos a continuidade do negécio. Sao areas de melhoria interna e
pontos de atenc&o para possiveis competidores;

C) Oportunidades (Opportunities): Sao fatores externos, nao
controlados pela empresa, que representam chances de ingressar em
novos mercados e conquistar novos clientes. Essas oportunidades tém o
potencial de aumentar as receitas da organizagéo;

d) Ameacas (Threats): Constituem situagdes ou eventos externos,
atuais ou potenciais, que podem prejudicar a execugdo dos objetivos
estratégicos da empresa. Podem impactar negativamente a receita, seja
devido a entrada de novos concorrentes, surgimento de novos produtos ou

outras circunstancias adversas.

Essa andlise fornece uma visdo abrangente do ambiente em que a
organizagcdo esta inserida, auxiliando na tomada de decisdes estratégicas e na

identificacdo de areas criticas que demandam atencgao e aprimoramento.
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3. METODOLOGIA

Para elaboracdo de uma pesquisa € necessario o estabelecimento da
abordagem metodoldgica utilizada no estudo. Segundo Cauchick Miguel (2010), ha 7
principais abordagens metodoldgicas tipicas na Engenharia de Produgdo, e sao
elas: Levantamento tipo Survey, Estudo de Caso, Modelagem, Simulagéo, Estudo de
Campo, Experimento e Tedrico/Conceitual.

Para a avaliacdo da empresa Track&Field foi escolhida a abordagem de
estudo de caso por se tratar de um estudo de tema contemporaneo em um contexto
real, segundo Gil (2002). Quanto ao objetivo dentro das pesquisas, esse pode ser
diferenciado em trés tipos, como: descritivas, explicativas ou até mesmo
exploratérias (GIL, 1991). Este trabalho é categorizado como um estudo de caso, e,
portanto, classifica-se como uma pesquisa exploratéria por envolver levantamento
bibliografico e aplicagao pratica diante de uma empresa especifica.

Para avaliar o valor justo da empresa sera utilizado o método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), pela sua extensa utilizagdo no mercado de capitais e
possibilidade de ampla utilizagdo de conhecimentos da Engenharia de Produgéo
pela profundidade da analise pelo FCD.

A analise contara com os seguintes topicos da empresa:

Contexto e Mercado;

O QO

)
)  Visdo das Operagdes;
)

Visdo Econbmico-Financeira;

O

d) Analise dos Riscos;

e) Valuation da empresa.

O esquema (figura 3) abaixo representa as principais etapas do método que

sera desenvolvido:



1. Contexto e
Mercado

Diretrizes gerais;
Competicao;
Fornecedores e
clientes;

Vantagens
associadas a
economia de escala;
Histdrico e evolugdo
da industria;
Regulacdo;
Vantagens
competitivas

Figura 3 - Principais etapas do método escolhido para o estudo

2. Visdo das
Operagoes

Modelo de
negocio
Produto

Equipe executiva
Estrutura
societaria
Track record de
decistes
Politica de
remuneracao
Auditoria
Politica de
incentivos

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2023.

Econdmico-Financeira

3. Visdo

Receita (preco e
quantidade)
Custo e despesa
Geracdo de caixa
Lucro liquido e
indicadores de
rentabilidade

4. Analise dos Riscos

e Andlise dos riscos
¢ Medida de Risco —

Desvio-padrao

e Medida de Risco -

Beta

e Modelo de

Precificacdo de
Titulos com Risco
(CAPM)
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5. Valuation da

Empresa

Modelar receitas e
despesas

Projetar caixa
Métricas
operacionais e
financeiras
Andlise
probabhilistica por
método de Monte
Carlo
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4, A TRACK&FIELD S.A.

A Track&Field € uma marca brasileira de roupas esportivas e moda fitness
que foi fundada em 1988 por Fred Wagner e Alberto Azevedo. A empresa tem sede
em Sao Paulo, Brasil, e se tornou uma das principais marcas de moda esportiva do
pais. Seu nome faz referéncia as pistas de atletismo ("track") e aos campos
esportivos ("field"), refletindo a inspiracéo esportiva de seus produtos.

A empresa € conhecida por produzir roupas e acessorios de alta qualidade
voltados para atividades esportivas e fitness. Eles oferecem uma ampla gama de
produtos, incluindo roupas esportivas, moda praia, roupas intimas esportivas,
acessorios e calgados. Muitos de seus produtos sédo projetados para atender as
necessidades de atletas e entusiastas fithess, oferecendo conforto, durabilidade e
estilo.

Além de sua linha de produtos, a Track&Field também €& conhecida por
promover eventos esportivos e corridas de rua, como a Track&Field Run Series, que
atrai corredores de todo o Brasil. A marca tem uma presenca forte no mercado
brasileiro e continua a expandir seu alcance, atendendo a um publico que valoriza a

pratica de atividades fisicas e um estilo de vida saudavel.

41 HISTORIA DA EMPRESA

A Track&Field nasceu em 1988, em Sao Paulo, quando os amigos Alberto
Azevedo, Fred Wagner e Ricardo Rosset decidiram criar uma marca de vestuario
voltada para o mercado esportivo, em meio a instabilidade econdmica brasileira da
época. A empresa adotou uma abordagem inovadora, incorporando tecnologia e
acompanhando as tendéncias da década de 1990, que incluiam a globalizacdo da
moda, o crescimento do e-commerce e o incentivo a pratica esportiva, além da
preocupagao com 0 meio ambiente.

A primeira loja foi inaugurada em 1990 no Shopping Jardim Sul, em Sao
Paulo, seguida por duas unidades em 1992 nos shoppings Iguatemi Sao Paulo e
Morumbi. A expansao pelo Brasil comegou em 1994, com a abertura de unidades
em Recife, Curitiba e Campinas, marcando a presenca da Track&Field em diferentes

regides do pais. Nos 34 anos seguintes, a marca consolidou sua presenga nacional,
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promovendo produtos duraveis e de qualidade, além de incentivar um estilo de vida
ativo e saudavel.

A empresa langou a T&F Run Series e a lronman Brasil em 2004,
estabeleceu uma parceria com a Volkswagen para o Parati Track&Field em 2005 e
ingressou no comércio eletrénico em 2009. Em 2011, adotou um modelo de
franquias e, em 2017, langcou a TFSports, plataforma que promove eventos e
experiéncias de bem-estar. Em 2018, atingiu a marca de 200 lojas e reforgou seu
compromisso com a ética e a transparéncia, implementando uma nova politica de
governanga e plano estratégico.

A empresa abriu seu capital na B3 em 2020 e, no ano seguinte, investiu em
um novo centro de distribuicdo em Osasco, aumentando significativamente sua
capacidade de armazenamento e distribuicdo. Em 2021, introduziu o conceito da
Experience Store e inaugurou a primeira unidade do TFC Food&Market. Em 2022,
iniciou operagdes em uma unidade produtiva em Joinville, Santa Catarina, e

continuou a expandir o numero de lojas no conceito da Experience Store.

42 ESTRUTURA SOCIETARIA

Em 2020, a empresa adotou a estrutura de sociedade anénima, transferindo
o poder de decisdo para a Assembleia Geral de acionistas, cuja primeira reuniao
ocorreu em 30 de abril de 2021. A empresa também delineou as funcdes do
Conselho de Administragdo e da Diretoria Executiva, seguindo as melhores praticas
de governanga de mercado. A decisao de abrir o capital social teve como objetivo
alinhar a governanga com empresas de capital aberto e cumprir a estratégia de
longo prazo dos fundadores, visando garantir a continuidade da empresa.

Conforme estabelecido no Estatuto Social, todas as acbes da empresa,
sejam ordinarias (ON) ou preferenciais (PN), conferem direito de voto em todas as
decisbes da Assembleia Geral de acionistas. A companhia adotou o modelo de
"supervoting stock", onde uma categoria de a¢des que confere aos seus detentores
direitos de voto mais substanciais em comparacido com outra classe de acdes
emitida pela prépria empresa. Dessa maneira as agdes PN possuem um poder
econdbmico dez vezes superior ao das acdées ON. Para calcular a capitalizacao de
mercado (market cap), a quantidade de agbes ordinarias deve ser dividida por dez
(RI' TRACK&FIELD, 2023). No quadro abaixo é apresentada a estrutura societaria,
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as pessoas indicadas sao os trés fundadores da companhia, como indicado na

secao anterior.

Figura 4 - A estrutura societaria da Track&Field

Valor
Econémico

Acionista Acoes ON Percentual AcoesPN Percentual Total Percentual

Frederico Wagner 292.417125 33,33% 4702220 6,53% 297119.345 31,30% 21,25%
Ricardo Rosset 292.417125 33,33% 4702220 6,53% 297119.345 31,30% 21,25%
i\ffﬁ;ﬂlgjﬁk 292417125 33,33% 4702220 6,53% 297719345  31,30% 21,25%
Acdes em Tesouraria 0 0,00% 4222903 5,87% 4222903 0,44% 2.64%
Acoes em circulacao 0 0,00% 53.663.301 T4, 54% 53663301 5,65% 33,6%
Total de agdes 877251375 71.992.864 100,00% 949.244.239 100,00% 100%

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023).

4.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A estrutura de governanga corporativa da empresa em estudo € composta
por diversos 6rgdos, cada um desempenhando um papel fundamental (RI
TRACKG&FIELD, 2023). Essa estrutura de governanga corporativa demonstra o
compromisso da empresa em adotar as melhores praticas de gestdo e assegurar a

transparéncia, eficiéncia e sustentabilidade em suas operacgdes.

4.3.1 Conselho de Administragcao

Este colegiado, formado por cinco a sete membros, tem a responsabilidade
de definir a diregdo estratégica da empresa, estabelecer politicas, avaliar riscos e
oportunidades, incluindo aspectos econdémicos, sociais e ambientais. Um quinto do
conselho, ou pelo menos dois membros (o que for maior), deve ser composto por
conselheiros independentes, e um deles assume o papel de presidente do Conselho.
Todos os membros devem possuir experiéncia profissional diversificada em
consonancia com os temas estratégicos da empresa. O conselho atualmente é

composto pelos seguintes membros:
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° Gabriela Baumgart (Presidente Independente do Conselho de
Administragao);

° Mario Mello Freire Neto (Membro Independente do Conselho de
Administragéo);

° José Vicente Marino (Membro Independente do Conselho de
Administragao);

° Alberto Dominguez Von lhering Azevedo (Membro do Conselho de
Administragéo);

° Ricardo Rosset (Membro do Conselho de Administragao);

° Frederico Wagner (Membro do Conselho de Administragao).

4.3.2 Conselho Fiscal

Esse 6rgao tem como principal fungcdo estabelecer normas regimentais e
fiscalizar as agbes dos administradores. Além disso, analisa as Demonstragdes
Financeiras, contribuindo para a segurancga e transparéncia dos controles internos
da empresa. Esse conselho é formado pelas seguintes pessoas:

° Marcio Lutterbach (Presidente do Conselho Fiscal);

° Fernando Custédio Zancopé (Membro do Conselho Fiscal - Efetivo);

° Conrado Valiante da Rocha (Membro do Conselho Fiscal - Efetivo);

° Carlos Eduardo Alves (Membro do Conselho Fiscal - Suplente);

° Ivan Vieira Ruivo (Membro do Conselho Fiscal - Suplente);

e Adriana Sanches dos Santos (Membro do Conselho Fiscal -
Suplente).

4.3.3 Diregao Executiva

Responsavel por executar a estratégia da empresa, fortalecer o negécio e
gerir os impactos das operagdes, a Diretoria Executiva implementa as politicas e
diretrizes estabelecidas pelo Conselho de Administragdo. Pode ser composta por
dois a oito membros, que podem acumular cargos dentro da diretoria. Os cargos de
Diretor Presidente e Diretor de Relagdes com Investidores sao de preenchimento

obrigatério e os demais sao facultativos.
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Em agosto de 2023, a empresa realizou movimentagdes significativas em
sua equipe de lideranca, como parte de sua estratégia continua de crescimento e
aprimoramento de processos. Essas mudancgas representam um passo importante
na evolugdo da governanga corporativa da empresa, que ja vinha buscando a
profissionalizagao desde 2018, quando abriu seu capital em 2020.

Uma das mudancas mais notaveis foi a promocédo de Fernando Tracanella,
que anteriormente ocupava a posi¢gao de Diretor Financeiro (CFO) e Diretor de
Relagbes com Investidores, para o cargo de Diretor-Presidente (CEO). Tracanella
desempenhou um papel fundamental no processo de abertura de capital da empresa
e lidera estratégias de expansao tanto fisica quanto digital da marca.

Além disso, Frederico Wagner, um dos fundadores da Track&Field, assumiu
o cargo de CEO da TFSports, uma plataforma de bem-estar que se tornou uma das
principais areas de crescimento da empresa. Wagner também passou a acumular a
responsabilidade de Vice-Presidéncia de Estratégia e Novos Negdcios da
Track&Field, mantendo sua participacdo no Conselho de Administracdo. Outra
mudanca relevante foi a promog¢ao de Patricia Abibe, que ocupava a posicdo de
Head de Controladoria da Track&Field, para o cargo de CFO e Diretora de Relagdes
com Investidores. Patricia possui uma vasta experiéncia de quase dez anos na
empresa e mais de 25 anos de atuagdo no setor de varejo. Essas mudancas na
equipe de lideranca refletem o compromisso da Track&Field em fortalecer sua
gestado para impulsionar seu crescimento e eficiéncia operacional.

Dessa forma, a atual estrutura da direcdo executiva é a seguinte: (RI
Track&Field, 2023)

° Fernando Queiroz Tracanella (Diretor Presidente e Diretor de
Operagdes);

° Frederico Wagner (Vice-Presidente de Estratégia e Novos Negdcios);

° Patricia Abibe (Diretora de Finangas e de Relagdes com Investidores);

° Selda Pessoa Klein (Diretora de Gente e Gestao);

° Luiz Carlos Franco Alves Junior (Diretor Digital e Logistica).

4.3.4 Comité de Auditoria Estatutario

Este comité presta assessoria ao Conselho de Administracdo no

monitoramento de controles internos, avaliagdo das demonstracdes financeiras,
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exposicdo de riscos e fortalecimento dos mecanismos de compliance. E composto
por pelo menos trés integrantes, incluindo um com reconhecida experiéncia em
contabilidade societaria. E formado da seguinte maneira:

° Gabriela Baumgart (Membro do Comité - Efetivo);

° Estela Maris Vieira de Souza (Membro do Comité - Efetivo);

° Adriana Caetano (Membro do Comité - Efetivo).

4.3.5 Comité de Estratégia e Inovagao

Este comité auxilia nas questdes relacionadas ao direcionamento estratégico
e em projetos de inovagcdo. Seus membros, que variam de trés a cinco, sdo
nomeados dentre os integrantes do Conselho de Administragdo e tém mandatos de
até dois anos. Os seus atuais membros sdo os fundadores da empresa, Frederico

Wagner, Ricardo Rosset e Alberto Dominguez Von Ihering Azevedo.

4.4 SEGMENTOS DE ATUACAO

A Track&Field, ao longo dos anos, consolidou-se como uma das principais
referéncias no segmento de vestuario esportivo e estilo de vida ativo no Brasil
(TRACK&FIELD CO S.A., 2023). A empresa diversificou sua atuacdo em diferentes
frentes, alinhando-se com as necessidades dindmicas de seus clientes e as
tendéncias emergentes do mercado. A seguir, apresentamos o0s principais

segmentos de atuagado da empresa.

4.41 Vendas de Vestuario Esportivo

Lojas Fisicas: A Track&Field possui uma presenga robusta em diversos
centros comerciais e pontos estratégicos no pais, oferecendo uma ampla gama de
roupas esportivas e acessorios (TRACK&FIELD CO S.A., 2023). As lojas fisicas nao
apenas servem como pontos de venda, mas também como espagos que promovem

a marca e proporcionam uma experiéncia de compra imersiva para os clientes.
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Figura 5 - Presenca da Track&Field no Brasil

Nordeste
Norte 47 Lojas
9 Lojas 45 Franquias
9 Franquias 6 2 Lojas Proprias
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2 Lojas Proprias Sudeste

219 Lojas

1 Outlet Sul

34 Lojas
184 Franquias
30 Franquias
27 Lojas Préprias
2 Lojas Préprias
7 Outlets
2 Qutlets
1 E-commerce

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023).

E-commerce: Reconhecendo a importancia do comércio digital, a
Track&Field estabeleceu uma forte presenca online. A plataforma de e-commerce da
empresa oferece uma ampla variedade de produtos, permitindo que os clientes
comprem com conveniéncia de suas casas, e reflete a mesma qualidade e

experiéncia que os clientes esperam das lojas fisicas.

4.4.2 TFSports

Esta é a plataforma da Track&Field dedicada a eventos e experiéncias. A
TFSports organiza e patrocina uma série de eventos esportivos, desde corridas e
maratonas até workshops e sessbes de treinamento (TRACK&FIELD CO S.A.,
2023). Esses eventos ndo s6 promovem um estilo de vida ativo, mas também

reforgcam a posicdo da marca no cenario esportivo e de bem-estar.

4.4.3 TFC Food Market
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O TFC Food Market é uma iniciativa que destaca a abordagem holistica da
Track&Field em relacdo ao bem-estar. Compreendendo que a nutricdo desempenha
um papel crucial na saude e no desempenho esportivo, a empresa langcou o TFC
Food Market para oferecer opcdes de alimentos saudaveis e nutritivos que
complementam o estilo de vida ativo promovido pela marca (TRACK&FIELD CO
S.A., 2023). Na imagem abaixo, temos a unidade Vila Nova Concei¢ao reformada

recentemente e conta com uma unidade da TFC Food Market.

Figura 6 - Unidade Nova Concei¢do e TFC Food Market no mesmo shopping

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023).

Em resumo, a Track&Field, através desses segmentos diversificados, busca
promover uma jornada completa de bem-estar, desde vestuario esportivo de alta
qualidade até eventos que incentivam a atividade fisica e op¢des de alimentagcao

saudavel.
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5. ANALISE SETORIAL

Neste campo, abordaremos o contexto em que a Track&Field opera,
fornecendo uma visao geral do setor de vestuario esportivo e sua relevancia para a
avaliacdo da empresa. Esta etapa € essencial para fornecer o contexto necessario
para entendimento de como o0 ambiente externo impacta seu desempenho

financeiro.

5.1 DIRECIONADORES DE CRESCIMENTO

O crescimento da Track&Field pode ser atribuido a uma série de fatores
estratégicos e mercadologicos. O ambiente do varejo de vestuario brasileiro é
caracterizado por sua fragmentagdo. Em 2020, os principais competidores de varejo
de vestuario, Renner (9%), Riachuelo (7%) e C&A (6%), somaram apenas 22% das
vendas totais (Euromonitor, 2020). Dentro do nicho de vestuario esportivo, a
Track&Field surge como uma forgca proeminente e a Unica marca totalmente nacional
no top 4, competindo com marcas internacionalmente reconhecidas que detém 37%

do mercado.

5.1.1 Expansao Digital e Omnicanal

Considerando a significativa fragmentacao no setor de vestuario, nota-se a
possibilidade de crescimento e consolidacdo para marcas emergentes, como a
Track&Field. A empresa intensificou sua presenga no espaco digital, aproveitando a
evolugdo das tecnologias de e-commerce e estratégias omnicanal. Este movimento
€ crucial, considerando que o comeércio eletrdbnico no Brasil tem apresentado
crescimento constante, com expectativa de alcangar novos patamares nos préximos

anos, refletindo uma tendéncia global de aumento nas vendas online.

5.1.2 Enfoque em Saude e Bem-Estar

A crescente onda de conscientizacdo sobre saude e qualidade de vida cria

um cenario promissor para marcas associadas ao bem-estar e estilo de vida
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saudavel. A preocupagao com a saude tem se tornado um valor central para os
consumidores, impactando suas decisdes de compra. A Track&Field tem procurado
alinhar sua marca com esses valores, desenvolvendo produtos e promovendo
eventos que incentivam um estilo de vida ativo, saudavel e equilibrado. Esta
estratégia se mostra acertada, considerando as mudangas de comportamento e
preferéncias do consumidor moderno. Apesar do recente aumento do interesse por
atividades fisicas, o Brasil ainda esta muito atras das principais economias mundiais
segundo estudo da XP Research de 2022, em fatores como porcentagem do PIB
referente as atividades esportivas e a parcela da populagcdo que frequenta as

academias, como demonstrado na figura abaixo.

Figura 7 - Populagéo de diferentes paises X frequéncia em academias

© = or o0& D

GDP per capita Gym membership Sports % of GDP for Daily time spent

{UsD) penetration participation rate sports in leisure
G 450.800 14% 53% 0.2% 331 min.
@ $69.287 21% 57% n.a 292 min.
S,
i 530.115 12% 46% 0.4% 316 min.
-
r"“\.
e $47.334 17% 54% 0.2% 305 min.
™

§7.518 5% 26% 0.02% n.a.
N

Fonte: Brazil Retail, XP Research (2022).

Ainda no mesmo estudo, Brazil Retail, publicado pela XP Research, ele
confrontou a média de horas semanais de atividade fisica de cada pais, com base
em dados da Organizagao Mundial da Saude (OMS), em que constatou uma média
de 3 horas para o Brasil. Este valor é inferior em comparagao com Argentina e Chile
e, até, quatro vezes menor que os paises lideres na métrica, como Paises Baixos e

Alemanha. O grafico abaixo ilustra os numeros:
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Grafico 1 - Levantamento mundial de frequéncia nas atividades de bem-estar

....--||||||||IIIIIII||||III
Fonte: Brazil Retail, XP Research (2022) e Organizagao Mundial da Saude

Esses fatores levam a uma maior procura de vestuarios e acessorios
esportivos e podem ser considerados como drivers de crescimento para a
Track&Field.

5.1.3 Ascensao da Classe Média e Diversificagcao de Modalidades Esportivas

A mobilidade social observada no Brasil, com o aumento da classe média,
tem gerado um novo perfil de consumidor com maior poder aquisitivo e interesse em
produtos e servicos relacionados ao esporte e bem-estar. A diversificacdo das
modalidades esportivas, como Yoga e CrossFit, expande o mercado potencial para a
Track&Field, permitindo a exploracdo de novos segmentos e publicos. A entrada de
mais mulheres no universo esportivo também representa uma oportunidade
significativa, considerando que este grupo tem demonstrado grande interesse e

engajamento em atividades fisicas e esportes (Brazil Retail, XP Research, 2022).

5.1.4 Modelo de Negbcios Asset-Light

A estratégia de negodcios asset-light adotada pela empresa, focada em
franquias e produgdo terceirizada, permite uma rapida escalabilidade com menor
necessidade de investimentos em ativos fixos. Este modelo possibilita a expansao
da marca com mais agilidade e flexibilidade, respondendo de maneira mais eficiente
as demandas do mercado. A manutengdo da qualidade e o desenvolvimento
continuo de produtos servem para sustentar o crescimento e reforcar o

posicionamento da marca no mercado competitivo de vestuario esportivo.
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5.1.5 Desenvolvimento de Plataformas e Parcerias

O desenvolvimento de plataformas como a TF Sports e a criagdo de um
ecossistema de bem-estar tem como objetivo oferecer uma experiéncia mais
completa e integrada ao consumidor, gerando engajamento com a marca. A
formacgado de parcerias estratégicas e licenciamentos com empresas alinhadas aos
valores e objetivos da Track&Field potencializa o alcance e a influéncia da marca, o

que fortalece sua reputacéo e presenca no mercado.

5.2  DINAMICA DE COMPETITIVIDADE

O mercado brasileiro de vestuario esportivo € um ambiente dinamico e
complexo, na qual a marca Track&Field busca se consolidar e expandir. Com a
emergéncia de novos comportamentos de consumo e preferéncias, o segmento tem
presenciado inovagdes e estratégias diferenciadas por parte das empresas atuantes,
visando uma conexao mais profunda com os consumidores.

O segmento de vestuario e calgados esportivos, que em 2019 atingiu a cifra
de R$141 bilhdes, segundo a Euromonitor (2020), continua a ser um pilar crucial na
economia varejista, com aproximadamente 18% de participagéo no total do setor. A
diversificagcdo e a multiplicidade de marcas presentes reforcam o potencial de
crescimento e a relevancia deste segmento no panorama econémico nacional.

No contexto atual, ha uma evidéncia de tendéncias estruturais positivas para
o vestuario esportivo, impulsionadas principalmente pelas mudangas trazidas nos
tépicos anteriores. Tais transformacdes tém expandido o mercado potencial, criando
oportunidades e desafios para as marcas atuantes.

Como no varejo, o avan¢o do e-commerce tem sido um fenédmeno significativo
no mercado brasileiro de vestuario esportivo, com marcas consolidadas como Nike e
Adidas intensificando sua presenca digital e reforcando sua participacdo de
mercado. Para a Track&Field, que detém 3% do mercado, o ambiente digital
representa um vasto campo para crescimento e consolidagdo. No grafico 2 é

possivel verificar o Market-Share de Vestuario Esportivo em 2019 no Brasil:
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Grafico 2 - Market-Share de Vestuario Esportivo em 2019 no Brasil

54%

® Adidas @ Nike Centauro Under Armour
® Track & Field Outros

Fonte: Prospecto de Oferta (2020), EuroMonitor (2020) e elaborado pelo autor, 2023.

As marcas tém investido cada vez mais em estratégias de extensdo e
iniciativas que visam fortalecer o relacionamento com os consumidores. A
Track&Field, por exemplo, tem desenvolvido plataformas de wellness e promovido
eventos, visando aumentar o recall da marca e fortalecer sua posicado no mercado
brasileiro. Essas iniciativas tém um papel crucial na construgdgo de um
relacionamento sélido com os consumidores, diferenciando a marca em um mercado
altamente competitivo.

Ao analisar o posicionamento e as estratégias da empresa, observa-se uma
marca que busca, através de suas iniciativas e propostas de valor, construir uma
identidade unica e ressonante com os valores e preferéncias dos consumidores
brasileiros. A marca enfrenta o desafio de se diferenciar em um mercado
diversificado e competitivo, onde a inovagéo e a adaptabilidade sao essenciais para
O SUCEeSSO.

Em suma, a dindmica de competitividade da Track&Field no mercado de
vestuario esportivo brasileiro € influenciada por diversas variaveis e tendéncias,
desde mudangas no comportamento do consumidor até inovagdes tecnoldgicas e

estratégicas de marca. O futuro da marca dependera de sua capacidade de
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entender e adaptar-se a esse ambiente multifacetado, criando propostas de valor
unicas e construindo relacionamentos sélidos com seus consumidores.

Ao aprofundar na analise da dindmica de competitividade da Track&Field é
fundamental entender o mercado de franquias no Brasil, seu comportamento
histérico e perspectivas futuras, devido ao modelo de crescimento adotado pela
empresa. O setor de franquias tem se consolidado como um componente vital do
cenario empresarial brasileiro, demonstrando resiliéncia e capacidade de adaptagao
em meio as diversas conjunturas econémicas enfrentadas pelo pais. Este modelo de
negocios tem se mostrado atrativo para empreendedores e investidores, dada sua
estrutura que combina autonomia operacional com o suporte e a solidez de marcas
ja estabelecidas.

No contexto brasileiro, o setor de franquias tem apresentado crescimento
constante, impulsionado por uma diversidade de segmentos, como alimentagao,
saude, beleza e vestuario. A tendéncia sugere um futuro promissor para este setor,
com novas oportunidades emergindo em meio a evolugdo das demandas e
comportamentos dos consumidores. A Track&Field tem empregado o modelo de
franquias como parte integral de sua estratégia de expansdo e consolidagdo no
mercado brasileiro. A marca tem se beneficiado da flexibilidade e da escalabilidade
que o sistema de franquias proporciona, permitindo uma inser¢ao mais profunda e
diversificada em diferentes mercados regionais (Release de Resultados Track&Field,
2T-2023).

O investimento da Track&Field em franquias reflete uma visdo estratégica
voltada para o desenvolvimento sustentavel e a construgao de relacionamentos de
longo prazo com seus franqueados. A marca busca oferecer suporte e orientagao
continuos aos seus parceiros, promovendo um ambiente de colaboracdo e coesao
que favorece o sucesso mutuo. A estratégia de franquias da Track&Field esta
alinhada com as iniciativas e propostas de valor descritas nos topicos anteriores,
visando a promogao do wellness, explorando diferentes nichos e segmentos, além
de difundir uma cultura de saude e qualidade de vida. A companhia tem apresentado
um crescimento acima da média do mercado de franquias no cenario nacional ao
comparar os dados da empresa com os da ABF (Associacao Brasileira de
Franquias) e da Cia. Hering, conforme graficos abaixo. Além disso, a Track&Field
apresenta um crescimento anualizado (CAGR) de 15,19% contra 4,76% do setor e

0,71% da Hering, fortemente impactado pela pandemia em 2020.
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Grafico 3 - Franquias T&F vs Total BR
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Gréfico 4 - Franquias T&F vs Franquias Hering

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e ABF (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e Cia. Hering/Soma (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

As perspectivas para os préximos anos indicam um cenario de continua
evolugdo e expansdo para o setor de franquias no Brasil. A tecnologia e a
digitalizagdo surgem como catalisadores de oportunidades, possibilitando novas

formas de interagao e transagao entre franqueados e consumidores.
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Para a Track&Field, o desafio sera manter-se a frente das transformacdes
do mercado, antecipando tendéncias e refinando seu modelo de franquias para

maximizar o valor entregue aos seus parceiros e clientes.

5.3 ESTRATEGIAS DA EMPRESA

A Track&Field, apds a realizacdo do seu IPO ao fim de 2020, desenvolveu
uma estratégia meticulosa de utilizagdo dos recursos obtidos, na qual cerca de 15%
desses recursos foram alocados para o pagamento antecipado de dividas, um meio
de consolidar-se financeiramente e de melhorar seu perfil de crédito no mercado
financeiro. Adicionalmente, decidiram direcionar 57% dos recursos para o
pagamento de dividendos, possivelmente visando uma estratégia de atragdo de
novos investidores (Prospecto IPO Track&Field, 2020).

Além disso, o investimento de 13% dos recursos obtidos no IPO foi
direcionado para a plataforma de Wellness e 10% para inovagdes tecnoldgicas, o
que sinaliza um comprometimento com as iniciativas e propostas de valor abordadas
em relacdo aos seus diferenciais competitivos. O restante dos recursos, 5%, foram
empregados em logistica, produgdo e CD, areas vitais para o funcionamento
eficiente da empresa, denotando, também, enfoque na otimizagdo operacional
(Prospecto IPO Track&Field, 2020).

As estratégias empregadas pela Track&Field revelam caracteristicas como:
inovacgéao, adaptabilidade e customer centric no direcionamento dela. A diversificagdo
de produtos, a expansao consistente, o investimento em tecnologia e o
desenvolvimento de novos canais e plataformas sao indicativos de uma visao de

negocio dinamica orientada para o futuro.

5.3.1 Modelo de Producgao

O modelo de produgao da Track&Field é caracterizado por uma estrutura
hibrida, envolvendo processos de produgido proprios e terceirizados. Este modelo
revela uma abordagem flexivel, adaptativa e escalavel, permitindo que a empresa
acompanhe de forma eficiente as flutuacbes e demandas do mercado, otimizando

custos e recursos.
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A inauguragédo de um novo centro de produgédo em Joinville, no ano de 2022,
complementando a unidade em Sao Paulo, evidencia o fortalecimento da producéo
propria da empresa, visando a obtencdo de maior escala de produtos e,
consequentemente, uma maior penetracdo no mercado. A combinagdo de design,
tecnologia e qualidade como pilares da produgao enfatiza uma busca continua pela
exceléncia e inovagao nos produtos oferecidos.

A empresa tem feito investimentos significativos em pesquisa e
desenvolvimento, resultando na criacdo de tecnologias e tecidos exclusivos, como o
Thermodry®. Essas inovagbdes ndo apenas reforcam o posicionamento da marca no
mercado, mas também visam oferecer aos consumidores produtos com maior
qualidade e melhor desempenho, evidenciando o desejo da empresa em promover a
satisfacao e bem-estar do cliente.

A empresa langca duas colegdes principais por ano, além de mais de
quarenta colecdes capsula, que sao colegdes com quantidade de pecas menor do
gque uma colegao tradicional, visando manter a relevancia no mercado e atender a

diversidade de demandas dos consumidores.

5.3.2 Mix de Produtos

A diversificacdo do portfélio da Track&Field é outra estratégia utilizada para
sua atuacao no mercado. A oferta de produtos premium, aliada a atencao a diversos
segmentos sociais, reflete uma busca por abrangéncia de mercado e satisfagao de
diferentes publicos. A empresa tem demonstrado compreender as multiplas
necessidades e desejos dos consumidores, desenvolvendo produtos que atendem a
uma ampla gama de preferéncias e exigéncias, como aproveitar novas tendéncias
de esportes, se posicionar como fornecedor de material e, também, de experiéncias,
como aconteceu com o Beach Tennis.

Vale mencionar a classificacédo dos produtos em diferentes categorias, como
as roupas esportivas, e o aumento das linhas comfy/lifestyle/athleisure (jungédo das
palavras “atlético” e “lazer”) para uso de vestimentas da categoria casual, isso tem
como objetivo manter sua presenga no cotidiano dos consumidores. Além de sua
adaptacdo a novos habitos de seus clientes, produzindo acessorios, beachwear e
calgados, e a definicdo de estratégias especificas para cada uma delas, ilustram

uma abordagem de mercado orientada para resultados. Ademais, a empresa tem
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realizado iniciativas estratégicas, como eventos especificos e venda cruzada de
acessorios, para alavancar vendas em cada categoria. As categorias estéao
representadas na figura 8 abaixo, com informagdes de preco médio e porcentagem

sobre o volume total vendido pela empresa.
Figura 8 - Categorias de venda da T&F
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Track &Field
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IDADE
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piramide social Prego Médio
E@! Calgados R$ 695 8%

\i;
Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023).

5.3.3 Expansao e Formatos das Lojas

Pode-se considerar relevante o crescimento e a expansdo da rede
Track&Field, com um aumento sistematico no numero de lojas proprias e franquias.
Um fator muito relevante na estratégia atual de crescimento da empresa é o
desempenho das lojas reformadas para o novo conceito, tanto préprias quanto
franquias, que, de acordo com o Formulario de Referéncia Track&Field, em 2022
cresceram suas vendas em 33,9% e 34,3%, respectivamente, em relagdo ao ano
anterior. O crescimento das lojas reformadas tem sido impulsionado por um aumento
no ticket médio, melhor exposicdo de algumas categorias, crescimento de cross
selling, e, principalmente, por um aumento na quantidade de tickets decorrente de
novos clientes, além do aumento de recompra dos clientes da base. O grafico 5
mostra a evolugdo da quantidade de lojas e a distribuicdo entre lojas proprias e

franquias, evidenciando a estratégia asset-light de crescimento da companhia. Ja a
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figura 9 evidencia a distribuicdo entre os diferentes tipos de lojas, com maioria em
shopping-centers (51%).

Gréfico 5 - Formato de Lojas
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

A empresa presta um suporte abrangente aos franqueados durante o
processo de inauguragao de novos pontos de venda, incluindo desde orientagdes
juridicas para acordos, até diretrizes arquitetdnicas para reforma e configuragao das
unidades. Em média, desde a formalizagdo dos acordos de aluguel e franquia, até a
inauguragao da loja, decorrem aproximadamente 60 dias. Durante toda a parceria, a
empresa mantém um acompanhamento continuo, oferecendo capacitagbes
regulares, monitoramento de desempenho, assisténcia estratégica e outros apoios
essenciais para a administragdo da unidade. Importante ressaltar que aspectos
como design das lojas, apresentagao visual, campanhas promocionais e padrdes de
atendimento s&o uniformizados, mas nédo dependentes, enquanto os sistemas de
tecnologia da informagao mantém-se completamente interligados.

Ao decidir sobre a inauguragado de uma unidade propria ou franqueada em
um local especifico, a Track&Field analisa diversas variaveis, como potencial de
receitas, densidade de mercado, histérico de desempenho para grupos ja
estabelecidos e a distancia de outras unidades. No processo de escolha de
franqueados para gerir uma nova unidade, aqueles que demonstram forte

alinhamento com os valores da marca, historico de operagdes bem-sucedidas e
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habilidade para estabelecer vinculos soélidos com a comunidade local séo

priorizados.

Figura 9 - Distribuicao entre os diferentes tipos de lojas
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023)

5.3.4 Omnicanalidade

A Track&Field tem investido significativamente em estratégias omnicanais,
desenvolvendo solugdes como a vitrine infinita e o modelo ship from store (333
lojas). Dentro dessa modalidade de omnicanalidade, 22 lojas operam como mini
CDs, realizando entrega para todo o territério nacional. Até o fechamento do
segundo trimestre de 2023, 154 lojas operam com vitrine infinita e ha expectativa de
fazer o roll out para toda rede durante o restante do ano. Essas inovagdes tém
permitido otimizar as vendas, melhorar a experiéncia do consumidor e aumentar a
eficiéncia operacional. O aumento das vendas no e-commerce e a implementagao
de melhorias continuas neste canal demonstram o comprometimento com a
evolugdo e a adaptabilidade em um mercado cada vez mais digital visto
anteriormente. Segundo o relatério de resultados da empresa do segundo trimestre
de 2023, 83% das vendas em e-commerce foram faturadas via lojas fisicas. No
grafico 6 € possivel analisar o rapido avang¢o da omnicanalidade da empresa.
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Grafico 6 - Vendas Omni/ E-Commerce
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Outro importante indicador s&o os 83% de todo o delivery que sdo entregues
em 2 dias uteis e, segundo estudo feito pela empresa Capterra (2022), 49% dos
consumidores entrevistados declararam que a agilidade é o fator mais importante na

entrega dos seus pedidos e 95% relataram que gostariam de reduzir os prazos.

5.3.5 Social Selling

A iniciativa de social selling, que se baseia em uma forma de dialogar e
atrair possiveis clientes através das redes e midias sociais, representou 44% do Sell
Out do 2T23. Ela tem sido um fator importante na alavancagem de vendas nas lojas,
além de aumentar a produtividade da equipe de vendas e elevar o ticket médio. A
integragao de diferentes canais de venda, como WhatsApp e demonstragdes para os
clientes, ressalta uma busca pela diversificagdo e otimizagdo dos pontos de contato
com o consumidor. No grafico 7 é possivel observar o avango da representatividade

da estratégia trimestre a trimestre.
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Gréafico 7 - Social Selling - % sobre Sell Out
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor

5.3.6 TFSports e TFMall

As plataformas TFSports e TFMall ilustram a diversificacdo da atuacao da
empresa, expandindo sua presenga no segmento de wellness e no mercado de
artigos esportivos. A entrada de novos sellers e a realizacdo de eventos e
experiéncias sao estratégias que buscam consolidar essas plataformas como
referéncias em seus segmentos, agregando valor a marca Track&Field. A Plataforma
TFSports atingiu mais de 490 mil usuarios ao final do segundo trimestre de 2023,
com crescimento de 54,5% YoY, além de um crescimento de receita liquida de
74,7% versus 0 mesmo periodo do ano anterior, com resultados ja préximos ao
breakeven. Ha mais de 5 mil treinadores conectados ao aplicativo, oferecendo aulas
e eventos para a base de clientes.

Ja o TFMall — marketplace com curadoria no segmento de wellness — conta
com sellers que possuem alta sinergia com a marca, tais como Apple, Samsung,
Garmin, Saucony, Hoka, On Running e Manduka, onde este foi adicionado a
plataforma durante o segundo trimestre de 2023, com o objetivo de aumentar a
gama de produtos oferecidos ao cliente final e construir uma plataforma mais
completa, de forma a aumentar as vendas e resultados da empresa. Ja faz parte do
DNA da Track&Field a busca por marcas inovadoras, como em 2010, quando a rede

introduziu no Brasil a marca americana Newton Running, conhecida mundialmente
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por seus ténis de alta tecnologia que sdo valorizados por corredores e triatletas.
Esses calgados sao reverenciados por seus usuarios devido a inovagdo e
desempenho superior que oferecem. Em 2014, a Track&Field ampliou seu portfélio
de produtos com a adigédo dos ténis esportivos da marca suiga On Running. Estes se
destacam pela tecnologia exclusiva CloudTech®, proporcionando um nivel de
conforto superior durante a corrida. A On Running apresenta alto crescimento nos
ultimos anos e Track&Field atua como uma das representantes de vendas no Brasil.
No ano passado, a empresa suiga registrou um faturamento de 6,9 bilhdes de reais,
representando um aumento de aproximadamente 70% ano a ano. Em relacdo aos
resultados do Brasil a empresa nao abriu os numeros, mas relataram que em 2022 a
marca obteve um crescimento na casa dos dois digitos, quando comparado ao ano

que antecede.

54 RISCOS

Ao realizar o processo de investimento em uma empresa, uma parte de
grande relevéancia é a analise, além das vantagens, dos fatores de riscos que a

companhia possui. Os principais riscos da Track&Field sao:

5.4.1 Piora do Ambiente Fiscal e Economico

O ambiente fiscal e econdmico do Brasil historicamente tem sido marcado
por volatilidades e incertezas. Essas oscilagdes sdo decorrentes de diversos fatores,
que vao desde decisdes politicas até eventos externos que impactam a economia
global. Quando o ambiente fiscal e econbémico se deteriora, as empresas,
independentemente do setor, enfrentam uma série de desafios.

Para empresas no segmento de vestuario esportivo, como a Track&Field, a
piora do ambiente fiscal pode ter repercussdes diretas e indiretas, como:

a) aumento de custos: o cenario fiscal instavel pode levar a revisdes de
aliquotas e criacdo de novos tributos. Essas mudangas podem resultar
em aumento dos custos diretos e indiretos para a empresa, afetando
as margens de lucro;

b) redugédo do poder de compra: uma economia em declinio geralmente

resulta em desemprego e redugao da renda. Com isso, o poder de
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compra dos consumidores diminui, impactando diretamente as vendas
de produtos considerados nao essenciais, como vestuario esportivo
premium;

c) flutuagbes cambiais: em tempos de instabilidade econdémica, o real
pode se desvalorizar em relagdo a outras moedas, aumentando o custo
de produtos ou matérias-primas importadas. Para a Track&Field, isso
pode significar um aumento nos pregos de tecnologias ou tecidos

importados, por exemplo.

5.4.2 Assimetria de direitos entre acionistas

Ao ofertar exclusivamente acdes preferenciais e reter a totalidade das agdes
ordinarias (constituindo 92% do conjunto de agbées ON + PN), os criadores da
empresa manterdo o dominio sobre ela. Assim sendo, os investidores minoritarios
ficardo com pouco ou nenhum poder de influéncia nas decisbes empresariais. Isso
permite que, em certas circunstancias, as vontades particulares dos acionistas

originarios possam prevalecer sobre as dos demais.

5.4.3 Concorréncia Acirrada no setor

Na industria do varejo de vestuario esportivo, a Track&Field enfrenta uma
intensificagado notavel da concorréncia, que engloba tanto gigantes globais do setor,
como Nike e Adidas, quanto varejistas locais emergentes, a exemplo da Live!, Lauf e
Hope Resort. A presenga desses competidores estabelece um cenario desafiador,
exigindo da Track&Field esforgos constantes para manter sua relevancia e
atratividade perante o consumidor.

As marcas globais, com seus recursos financeiros robustos, experiéncia
extensiva e estratégias de marketing bem consolidadas, impbéem uma presséo
consideravel no mercado. Nike e Adidas, especificamente, tém se destacado por
oferecer produtos de alta qualidade e inovagdes constantes, acompanhados de uma
presenca de marca forte e assertiva. Essa combinacdo Ihes permite competir
agressivamente tanto em prego quanto em qualidade, desafiando as marcas locais a

buscarem estratégias para sustentar sua competitividade.
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Paralelamente, varejistas brasileiros como Live!, Lauf e Hope Resort tém
emergido como forgas significativas no mercado, utilizando seu conhecimento
profundo das preferéncias e necessidades do consumidor local para oferecer

produtos bem adaptados e estratégias de marketing eficazes.

5.5 ANALISE COMPETITIVA

5.5.1 Matriz SWOT

Para analisar a competitividade da Track&Field foi escolhido utilizar a matriz
SWOT, uma ferramenta de planejamento estratégico que avalia as Forgas
(Strenghts), Fraquezas (Weaknesses), Oportunidades (Opportunities) e Ameacgas
(Threats) da companhia, pois fornece uma visdo abrangente sobre o ambiente
interno e externo, visando auxiliar na tomada de decisbes e na formulagdo de

estratégias para alcancar objetivos e superar desafios.

5.5.1.1 Forgas (Strenghts)

e Reconhecimento da marca: A Track&Field € uma marca bem
estabelecida no mercado brasileiro, com forte presenga em shoppings
e lojas de rua;

e Qualidade e inovagcao dos produtos: A empresa € conhecida por
oferecer produtos de alta qualidade, inovadores e com designs
modernos;

e Eventos e parcerias: A empresa promove eventos esportivos e faz
parcerias com atletas, o que ajuda a aumentar a visibilidade da marca
e a construir uma comunidade em torno dela;

e Sustentabilidade: A marca tem investido em praticas sustentaveis e
na produgao de produtos ecoldgicos, o que é cada vez mais valorizado
pelos consumidores;

e Foco no consumidor: Tem o objetivo de ser um dos principais
provedores do wellness e bem-estar dos clientes, conectando o

mercado de vestuario com o de experiéncias;
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Publico de alta renda: O publico médio da empresa possui um perfil
de maior poder aquisitivo, o que diminui a fragilidade dela perante o

cenario macroecondmico.

Fraquezas (Weaknesses)

Precos elevados: Os produtos da Track&Field possuem ticket médio
mais elevado em comparagao com outros pares, 0 que pode ser uma
barreira para alguns clientes;

Dependéncia do mercado brasileiro: Devido ao fato de que a grande
maioria da receita da empresa vem do Brasil, ela fica vulneravel as
flutuagcdes econémicas no pais;

Concorréncia Intensa: O mercado de roupas e acessorios esportivos
€ altamente competitivo, com diversas marcas internacionais e

nacionais disputando a atengédo dos consumidores.

Oportunidades (Opportunities)

Expansao: Ha uma oportunidade com o plano de expansido da
Track&Field de ampliar sua presenga através do aumento de lojas e
com o modelo transparente de franquias;

Crescimento do E-commerce: A pandemia de COVID-19 acelerou a
adocao do comércio eletronico, cenario o qual a Track&Field pode se
beneficiar para aumentar seu numero de clientes e vendas, sem
despender um custo de implantagao, por exemplo;

Plataformas TFSports e TFMall: A agregacdo de valor na marca
Track&Field através das plataformas que tem como foco expandir sua
presenca no segmento de wellness e no mercado de artigos
esportivos, além da consolidagao dessas plataformas como referéncias
em seus segmentos;

Tendéncia de Vida Saudavel: O interesse crescente por um estilo de
vida saudavel e atividades fisicas representa uma grande oportunidade

para a marca.
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Ameacas (Threats)

Instabilidade Econémica: A instabilidade econdmica, especialmente
no Brasil, pode afetar o poder de compra dos consumidores e impactar
0s niveis de vendas;

Concorréncia de Pregos: A concorréncia com marcas que oferecem
produtos a precos mais baixos pode diminuir a participagdo do
mercado da Track&Field;

Posicionamento dos concorrentes: A intensificacdo da concorréncia
no mercado, com marcas globais, como Nike e Adidas, e varejistas
locais, como Live!, Lauf e Hope Resort, se posicionando de forma cada
vez mais competitiva;

Mudangas nos Habitos de Consumo: Mudancas rapidas nos gostos
e preferéncias dos consumidores podem tornar alguns produtos
obsoletos;

Questdoes Ambientais e Sociais: Como uma empresa que se
posiciona como sustentavel, a Track&Field precisa estar
constantemente atenta e se esforcar para atender as expectativas dos

consumidores e regulamentacdes nesta area.
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6. ANALISE FINANCEIRA

A analise financeira € uma ferramenta crucial no processo de avaliagédo
(valuation) de uma empresa, pois oferece uma visao detalhada do desempenho
econdmico e financeiro da organizagdo. Esta etapa, focada na Track&Field, busca
investigar a saude financeira da companhia, identificando os principais
determinantes de seu valor no mercado. Ao analisar a receita, custos, despesas,
lucratividade, rentabilidade e investimentos, € possivel obter uma compreensio mais
aprofundada das operagdes da empresa e de sua capacidade de gerar valor para os
acionistas. Vale destacar que os demonstrativos financeiros da Track&Field sao
auditados pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes, uma das
maiores e mais respeitadas auditorias do mundo, o que visa sustentar a
conformidade dos dados fornecidos, mas que, mesmo assim, ndo garante a
confiabilidade das informacgdes. Para este estudo, serdo utilizados os dados
financeiros disponiveis a partir de 2017 nos relatérios de divulgacao de resultados

da empresa.

6.1  ANALISE DA RECEITA

A analise da receita é fundamental para entender a trajetéria financeira e o
crescimento de uma empresa ao longo do tempo. Ao observar a Track&Field,
percebe-se uma tendéncia geral de crescimento, com alguns altos e baixos ao longo
do caminho, refletindo a dindmica do mercado e as estratégias da empresa.

Em 2017, a Track&Field registrou uma receita liquida de vendas de
mercadorias e servicos prestados de R$216,6 milhdes. Nos anos subsequentes,
houve um crescimento continuo, alcancando R$241,7 milhdes em 2018 e R$276
milhdes em 2019, o que representa crescimentos de 11,62% e 14,16%,
respectivamente. No entanto, 2020 apresentou um revés, em relacdo ao ano
anterior, com a receita caindo para R$267,3 milhdes, retratando uma reducgdo de
3,15% da receita liquida de vendas de mercadorias e servicos. Esse resultado teve
grande influéncia da pandemia global de COVID-19, que afetou muitos setores da
economia, em especial, setor de varejo de vestuario. No entanto, a Track&Field
demonstrou resiliéncia e adaptabilidade. Em 2021, a empresa experimentou um

salto significativo em sua receita, chegando a R$434,6 milhdes, um crescimento
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relevante de 62,57% em relagcdo ao ano anterior. Em 2022, a empresa continuou sua
trajetéria ascendente na receita liquida, registrando R$567 milhdes, o que
representa um aumento de 30,57% em relagao a 2021.

Essa evidente recuperacdo, ainda em meio a pandemia, e o crescimento
continuo entre 2020 e 2022 sao indicativos da capacidade da empresa de se
adaptar e prosperar, mesmo em tempos desafiadores. O CAGR, que representa a
taxa de crescimento anual composta, entre 2017 e 2022, foi de 21,24%. Este valor
destaca uma performance positiva da Track&Field durante o periodo de seis anos,
ainda que a empresa tenha passado por periodos adversos, ela indica um

crescimento consistente.

Grafico 8 - Receita Liquida de Vendas de Mercadorias e Servigos Prestados (R$)

567,4M

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Ao analisar o ultimo resultado divulgado pela empresa, no segundo trimestre
de 2023, vé-se a continuidade no ritmo de crescimento da receita retratado
anteriormente, acumulando R$297,5 milhdes no primeiro semestre do ano, frente a
R$244 milhdes no primeiro semestre de 2022, demonstrando um crescimento de
21,93%.
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Grafico 9 - Receita Liquida de Vendas de Mercadorias e Servigos Prestados em 2022 e 2023 (R$)

297,5M

1° Trimestre 2° Trimestre (=) 1° Semestre
0 2022 @ 2023

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

A diversificagdo das fontes de receita € um indicador da resiliéncia e

adaptabilidade de uma empresa. Ao desagregar as receitas da Track&Field,

observamos variagdes significativas em seus diferentes segmentos, evidenciando

sua capacidade de capitalizar multiplas oportunidades de mercado, como se vé:

a)

b)

mercadorias para franquias: Este segmento mostrou um crescimento
continuo, iniciando com R$64,2 milhdes em 2019 e alcangando
R$156,2 milhdes em 2022. O crescimento mais expressivo ocorreu
entre 2020 e 2021, com um aumento de 75,01%. A taxa de
crescimento anual composta (CAGR) durante o periodo foi de 24,90%,
destacando a crescente demanda por mercadorias da marca em suas
franquias;

royalties: A receita oriunda de royalties demonstrou sua forga,
especialmente apdés uma ligeira retracdo de 1,50% em 2020,
recuperando-se fortemente com um aumento de 88,52% em 2021. O
CAGR durante 2019-2022 foi de 24,41%, reforcando a atratividade
continua da marca para franqueados e a consequente geragao de

royalties;
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Grafico 10 - Receita liquida por Loja Franqueada (R$) e Numero de Lojas

C
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Lojas Franqueadas @ Receita/Loja Franqueada (R$)

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

c) varejo (rede propria): Representando uma parcela consideravel da
receita total, o varejo préprio da Track&Field comegou com R$152,2
milhndes em 2019, crescendo de forma consistente para R$287,9
milhdes em 2022. Com um CAGR de 17,28%, este segmento reflete a
capacidade da empresa de manter e expandir sua base de clientes em

suas lojas préprias;

Grafico 11 - Receita Liquida por Loja Propria (R$) e Numero de Lojas

C

RS 6,5M

2019 2020 2021 2022
Lojas Proprias @ Receita / Loja Propria (R$)

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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d) eventos e outros: Este segmento apresentou a maior variagdo durante
o periodo. Apdés uma queda substancial de 84,92% em 2020, houve
uma recuperagao relevante em 2022, com a receita saltando para
R$31,4 milhdes. A partir disso, o CAGR de 10,21% sugere que, apesar
das oscilagbes, existe um potencial inerente neste segmento,
possivelmente aproveitando eventos e outras iniciativas da marca. A
recente mudanga organizacional com a movimentagdo do Fred
Wagner, fundador e ex-CEO da companhia, para CEO da TFSports
demonstra a grande importancia que depositam nesta linha de receita.
Na conferéncia de resultados do segundo trimestre de 2023, a
empresa afirmou que enxerga enorme potencial no mercado de
experiéncias wellness, potencializando os ganhos da TFSports, mas
também o ganho de sinergia com o core da empresa, varejo de
vestuario esportivo. Outro importante fato reportado junto aos
resultados do segundo trimestre de 2023 € que a plataforma passou a

ter EBITDA Ajustado positivo, demonstrando a maturag&o da vertical.

Gréfico 12 - Tipos de Receitas (R$)
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Eventos e Outros [ Varejo (Rede Propria) [l Royalties [l Mercadorias para Franquias

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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Grafico 13 - Composicédo da Receita em %
Gliive s vv coriipasigas v s rovsis v su
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

No primeiro semestre de 2023, a receita total foi de R$295,3 milhdes, um
crescimento de 22,54% em relacdo ao mesmo periodo de 2022. As "mercadorias
para franquias" cresceram 26,02%, enquanto os royalties tiveram um crescimento de
24,67%. De forma impressionante, o segmento TFSports teve um aumento de
77,99%, mostrando o resultado do forte direcionamento estratégico da empresa com
a plataforma, além de ser o primeiro ano em que a categoria € destacada de “outras”

fontes de receita da companhia.

Grafico 14 - Tipos de Receitas 1° Semestre em 2022 e 2023 (R$)

G ... e e e e

R$ 297,5M
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R$ 244,0M RS 18,1M
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Outros TFSports [ Varejo (Rede Propria) [l Royalties [l Mercadorias para Franquias

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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O segundo trimestre de 2023, em particular, foi de destaque para a
Track&Field. Durante o ano foram abertas 11 novas lojas, das quais 7 ocorreram no
2T23, o que elevou o total da rede para 339 lojas. Essa expansao, aliada a rapida
maturacdo das lojas inauguradas recentemente, impulsionou significativamente o
nivel de vendas. A empresa atribuiu o forte desempenho do trimestre a fatores
como: maior sortimento de produtos de inverno, que favoreceu o ticket médio;
excelente desempenho nas datas comemorativas do trimestre, como o Dia das Maes
e o Dia dos Namorados; e a 6tima performance das lojas reformadas, que viram um
crescimento nas vendas de 33,9% e 34,3% para lojas proprias e franquias,
respectivamente.

Em suma, a Track&Field tem demonstrado habilidade em se adaptar e
responder as demandas do mercado, resultando em um crescimento consistente. A
combinagdo de expansao estratégica, inovagdo em produtos e foco em experiéncia
do cliente tem se mostrado fundamental para os bons resultados da empresa, além

de projetar uma visao positiva para seu crescimento nos préximos exercicios.

6.2 ANALISE DOS CUSTOS E DESPESAS

Como apresentado no tépico anterior, ao longo dos Uultimos anos, a
Track&Field experimentou uma evolugcdo consistente em sua receita liquida de
vendas de mercadorias e servigos prestados. Em 2017, a empresa registrou uma
receita de R$216,6 milhdes, e essa cifra cresceu progressivamente, chegando a
R$567,4 milhdes em 2022. No primeiro semestre de 2023, a receita ja alcangou
R$297,5 milhdes, indicando uma trajetdria de crescimento continuo.

Entretanto, esse aumento na receita veio acompanhado de uma elevagao
nos custos e despesas. O custo das mercadorias vendidas e dos servigos prestados
(CMV) cresceu de R$86,9 milhdes em 2017 para R$240,6 milhdes em 2022, e
totalizou R$125,2 milhdes apenas no primeiro semestre de 2023.
Proporcionalmente, o CMV como percentual da receita passou de 40,14% em 2017
para 42,93% no 2T23, indicando que, embora a empresa esteja aumentando sua
receita, os custos associados a produgao ou aquisicdo de mercadorias também tém

crescido em um ritmo semelhante.
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Grafico 15 - Custo de Mercadorias Vendidas (CMV)
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Em relagdo as receitas (despesas) operacionais, € importante salientar o
impacto da IFRS 16, norma contabil internacional que trata do reconhecimento,
mensuragao, apresentagdo e divulgacdo de arrendamentos (contratos de locagao)
em demonstragdes financeiras, que entrou em vigor no inicio de 2019 e mudou a
forma de relatar arrendamentos nas demonstragcées de resultados, logo deve-se
salientar a importancia de ndo comparar diretamente os numeros de 2017 e 2018
com os anos subsequentes.

Em 2017, a empresa desembolsou R$85,7 milhdes, e essa despesa
aumentou significativamente para R$201,5 milhdes em 2022. E, no primeiro
semestre de 2023, ja foram registrados R$105,6 milhdes em despesas operacionais.
Dentre essas despesas, as com vendas aumentaram de R$53,1 milhdes em 2017
para R$115,1 milhdes em 2022, e somaram R$56,9 milhdes no primeiro semestre de
2023. As despesas gerais e administrativas também seguiram uma tendéncia
ascendente, passando de R$26,7 milhdes em 2017 para R$90,3 milhdes em 2022, e
totalizando R$49,7 milhdes até o 2T23. Um ponto de destaque é a categoria "Outras
receitas (despesas) operacionais, liquidas". Em 2019, houve uma entrada liquida
significativa de R$18 milhdes, um valor atipico em comparagdo com outros anos,
nos quais essa categoria variou entre despesas de R$5,8 milhdes e receitas de
R$3,8 milhoes.
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Grafico 16 - Despesas Operacionais
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Em resumo, a andlise financeira indica que, embora a Track&Field tenha
demonstrado um crescimento solido em sua receita ao longo dos anos, a gestao de
custos e despesas sera fundamental para garantir sua saude financeira e
rentabilidade, especialmente diante do aumento dos custos e despesas no mesmo
periodo. As tendéncias observadas nos ultimos anos destacam a importancia de
uma estratégia financeira equilibrada, capaz de suportar a expansdao da empresa

enquanto mantém seus custos e despesas sob controle.

6.3 ANALISE DA LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

O crescimento das receitas da empresa nos Uultimos anos, junto ao
controlado aumento dos custos e despesas, resultou em forte alta do EBITDA e
lucro liquido da Track&Field. Entre 2017 e 2022, a linha de lucro liquido apresentou
CAGR de 25,48% e o EBITDA ajustado, para possivel comparag¢ao de 2017 e 2018
com os anos seguintes e desconsideragao de receitas/despesas nao recorrentes, de
21,80%. Ja o EBITDA “puro” apresentou crescimento anualizado de 25,02%, mas
deve-se considerar os efeitos da IFRS 16 e receita ndo recorrente com crédito de

P1S/Cofins em 2019, como principais pontos a observar.
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Apos a realizagédo do IPO no final de 2020, o resultado da empresa cresceu
de maneira significativa e ficou préximo da marca de R$100 milhdes de lucro liquido
em 2022 e R$143 milhdes de EBITDA.

Grafico 17 - EBITDA; EBITDA Ajustado; e Lucro Liquido
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Em relagédo ao primeiro semestre de 2023, houve crescimento de 31,46% no
EBITDA ajustado e 39,39% no lucro liquido, em comparagdo aos resultados do

primeiro semestre do exercicio anterior, 2022.

Gréfico 18 - EBITDA; EBITDA Ajustado; e Lucro Liquido no 1S22 e 1S23
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RS 61,2M
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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Na analise das margens da companhia, a empresa também possui um bom
desempenho. A margem liquida em 2017 era de 14,3% e atingiu 17,0% em 2022,
demonstrando que a empresa faz uma gestdo consciente dos custos e despesas
mesmo em fase de amplo crescimento da rede. Apesar da queda de 0,8% entre
2021 e 2022, a companhia se recuperou para 17,5% no fechamento do primeiro

semestre de 2023, frente a 15,3% no mesmo periodo em 2022.

Grafico 19 - Lucro Liquido e Margem Liquida
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Grafico 20 - Lucro Liquido e Margem Liquida em 1S22 e 1S23
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Ao analisar as margens € possivel identificar melhorias no EBITDA e lucro
liquido nos ultimos exercicios, fator comentado pelos executivos nas conferéncias de
resultados como um dos principais focos da empresa atualmente. A linha que traz
maior preocupacado ao analisar a tendéncia seria a margem bruta, que alcancou
numero de 57,6% em 2022, ante 59,8% no ano anterior. Entretanto, no primeiro
semestre de 2023 a empresa ja demonstra parte da recuperagdo com margem um

pouco acima de 58%.

Grafico 21 - Margem Bruta, EBITDA, EBTDA Ajustado e Liquida
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Os graficos 22 e 23, trazem o resultado da empresa em 2022 e no primeiro
semestre de 2023 em formato de cascata e € possivel analisar a composigao e

contribuigcdo de cada linha do demonstrativo no resultado da empresa.
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Grafico 22 - Composi¢ao de Resultado 2022
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Grafico 23 - Composicao de Resultado 1° Semestre de 2023
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

6.4 ANALISE DE ENDIVIDAMENTO E LIQUIDEZ

A analise de endividamento e liquidez € uma etapa crucial no processo de
avaliacao de uma empresa, sendo fundamental para determinar o valor justo de uma
empresa. Uma estrutura de capital equilibrada e uma liquidez robusta sao sinais de

gestao financeira prudente, o que pode resultar em uma avaliagdo mais positiva. Por
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outro lado, altos niveis de divida e liquidez precaria podem depreciar o valor da
empresa, refletindo os riscos associados a sua estabilidade financeira.

A liquidez se refere a capacidade da empresa de converter seus ativos em
caixa para cumprir suas obrigagdes de curto prazo. O historico dos indicadores,

liquidez seca e corrente de 2017 a 2022, pode ser observado no grafico 24 abaixo:

Grafico 24 - Liquidez Seca e Corrente
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Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Observando o gréfico, € perceptivel que os indices de liquidez seca e liquidez
corrente se mantiveram em niveis excelentes, constantemente superiores a 1. Além
disso, € importante destacar que o indice de liquidez corrente n&o registrou, em
momento algum, valores inferiores a 2,5. E interessante ressaltar o ano de 2019, no
qual os indicadores foram fortemente influenciados pela linha de dividendos a pagar,
mas normalizados nos anos seguintes, mesmo com a mudanga na estrutura da
empresa apos o IPO.

Ja o grafico 25 apresenta a trajetoria da divida liquida e alavancagem da
empresa ao longo do periodo compreendido entre 2017 e 2022, além dos

indicadores de divida liquida sobre patriménio liquido e divida liquida sobre EBITDA.
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Grafico 25 - Divida Liquida e Comparagao com EBITDA e PL

2017 2018 2019 2020 2021 2022
[ Divida liquida Div. Lig/ EBITDA @ Div. Lig/ PL

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Durante o intervalo de tempo considerado, observa-se que a organizagao
mantém suas dividas consistentemente inferiores as suas reservas monetarias,
evidenciando um nivel de alavancagem extremamente reduzido e uma robusta
aptiddo para cumprir com suas responsabilidades financeiras de curto prazo. A
empresa enfatiza que este cenario de endividamento reduzido constitui uma

vantagem competitiva no mercado.



7. VALUATION
7.1 PREMISSAS MACROECONOMICAS

As bases macroecondémicas formam os alicerces iniciais, abordando a
esfera econdbmica mundial e as expectativas acerca de suas tendéncias nos anos
vindouros, assim como o reflexo disso nos resultados financeiros da Track&Field,
influenciando diretamente em seu valor final. Visto que a corporagao opera
unicamente no ambito local, com uma participagdo minima de parceiros
internacionais, ndo se faz necessario elaborar proje¢des para indicadores globais ou
para a relagdo cambial entre o dodlar e o real.

Em relagéo aos dados histéricos do Produto Interno Bruto (PIB) e do indice
Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA), as informag¢des foram obtidas
diretamente do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e para a Taxa
Selic, as informagdes foram adquiridas do Banco Central. As estimativas futuras se
basearam nos dados apresentados no Relatorio Focus, datado de 23 de outubro de
2023, contemplando previsdes até o ano de 2026. Optou-se por manter constantes
os valores do Uultimo ano apresentado no documento para os periodos
subsequentes, devido a instabilidade e incerteza desses dados quando projetados

para um futuro mais longinquo.

Tabela 1- Dados Macroecondmicos Historicos
HISTORICO 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PIB (crescimento) 2,95% 3,75% 4,31% 4,52% 10,06% 5,79%
SELIC 6,90% 6,40% 6,50% 4,50% 1,90% 13,65%
IPCA 1,30% 1,80% 1,20%  -3,30% 5,00% 2,90%

Fonte: Banco Central e IBGE (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Tabela 2 - Dados Macroecondmicos Projetados
PROJEGCAO 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
PIB (crescimento) 2,90% 1,50% 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

SELIC 11,75% 9,00% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
IPCA 4,65% 3,87% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

Fonte: Relatério Focus (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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7.2 PROJEGAO DA RECEITA

Um dos aspectos de grande importancia no processo de valuation & a
projecdo das receitas. Neste contexto, € valido realizar uma analise histérica do
desempenho da receita da empresa nos ultimos anos, a fim de projetar de forma
consistente com as realidades anteriores. Além disso, sera realizada uma projegao
de receita com base nas indicacbes de crescimento da empresa, considerando o
seu atual processo de expansdo. As projegdes serdo estendidas até o ano de 2032,
com base no ritmo de crescimento atual e planos futuros da empresa. A projecao de
receita foi elaborada com base no numero de lojas e crescimento da plataforma
TFSports.

A empresa possuia, ao final de 2022, 332 lojas, sendo 87% delas franquias
e 13% proprias. O potencial de abertura de lojas pela companhia é de
aproximadamente 600 nos proximos anos, ja a equipe de equity research da XP (XP
RESEARCH, 2022) fez um estudo com base em dois atributos, PIB per capita e
populagdo das cidades brasileiras, e compararam com a penetragao atual da rede
no estado de Sao Paulo como base. Ao aplicar diferentes valores nesses atributos,
além de considerar aumento de capilaridade nas maiores cidades, chegaram aos

numeros apresentados na figura 10 abaixo.

Figura 10 - Projegcao do Numero de Lojas pela XP Research

GDP per capita (R$ '000)
20 25 30 36 40
=) 22 1.030 830 652 504 414
'-‘-8; 50 627 526 432 342 289
2 75 508 430 360 294 251
% 100 428 360 303 256 221
5 150 338 289 248 216 187

Fonte: Brazil Retail, XP Research (2022).

Para modelar o crescimento do numero de lojas, utilizou-se a mesma taxa
de crescimento entre 2021 e 2022 para os cinco primeiros anos, até alcangar 558
lojas abertas, numero dentro das proje¢cdes da prépria empresa e das casas que a

acompanham. Apds esse periodo, o ritmo de aumento de lojas foi descontado em
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2% ao ano até a estabilizagdo de 62 lojas préprias em 2029 e 639 lojas franqueadas

em 2032, totalizando 701 lojas abertas.

Figura 11 - Projecdo do Numero de Lojas

Proprias a7 30 53 56 59 61 62 62 62 62

Nowas lojos 3 3 3 3 3 2 1 o o o
Franguias 322 360 402 448 499 545 584 614 [FEE 639

Novas lojas 34 38 42 45 51 45 39 30 19 5
Total lojas 369 410 455 504 558 606 646 676 695 701

Cresc. Prop. ™ 6% 6% 6% 5% 3% 2% 0% 0% 0%
Cresc. Frang. 12% 12% 12% 11% 11% o% 7% Lo 3% 1%
Franquias/ Total 37% BE% 3B 9% 249% S0% 30% 51% 91% 91%

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Grafico 26 - Projegéo de Lojas
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Fonte: Projecdes pelo proprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Com base no numero de lojas, calculou-se a receita por cada uma nos
dados histéricos e a empresa obteve crescimento 13,73% (IPCA+ 10,52%) nas lojas
préprias e 12,48% (IPCA+ 9,31%) entre os anos de 2021 e 2022, valor semelhante
aos anos anteriores. Ao considerar que muitas lojas ainda estdo em periodo de
maturagdo e com projecdo de ganho de receita nos proximos anos, além do
aumento da presenca online, crescimento de 28,2% no primeiro semestre de 2023

versus 0 mesmo periodo de 2022, e o fortalecimento do ecossistema de wellness
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com a TFSports, considerou-se que a receita por loja ira crescer na mesma

proporcao sobre o IPCA projetado, descontando 0,35% ao ano.

Figura 12 - Projecéo de Receita em Lojas Préprias e Franqueadas

Projegdo Receita 2021 2022  2023E  2024E 2025E  2026E 2027E  2028F 2029 2030E  2031F 2032
Receita Loja Propria 235888  287.895 355.683 433.121 521.986 625.071 743978 866.185 988.202 1.105.643 1.233.037 1.370.642
Varejo (Rede Propria) 235888  287.895  355.683 433121 521986 625.071 743978 B66.185 988202 1.105.643 1.233.037 1.370.642
Num. de Lojas 41 44 a7 50 53 56 59 61 62 62 62 62
Receita / Loja 5753 6.543 7.568 8.662 9849 11162 12610 14200 15939  17.833 19.888 22107
Crescimento receita / loja 13,73%  1566%  1447% 1370%  1333% 1297%  1261%  12,25% 11,88%  11,52%  11,16%
Crescimento real (IPCA+) 10,52%  1052%  10,20% 9,85% 9,50% 9,15% 8,80% 845% 8,10% 7.75% 7,40%
Receita Franquias 196832 248.092 317.291 401609 504.289 629915 783.881  953.412 1134010 1.319.084 1.499.628 1663.901
Mercadorias para Franquias 125604  156.195  199.762  252.847  317.493  396.585 493,520 600.254  713.956  830.475 044143 1.047.567
Royalties 71228 91.897 117.529 148762 186796  233.330 290361  353.158 420054 488.608  555.485 616334
Num. de Lojas 257 288 322 360 102 148 199 545 584 614 633 639
Receita / Loja 766 861 985 1116 1.254 1.406 1.571 1.749 1.042 2.148 2.360 2,604
Crescimento receita / loja 1248%  1439%  13.21% 1245%  12,09% 11,72%  11,36%  11,00% 1064%  1027% 9,91%
Crescimento real (IPCA+) 9,31% 9,31% 5,00% 8,65% 830% 7,95% 7,60% 7,25% 6,90% 6,55% 6,20%

Fonte: Projecdes pelo proprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Por ultimo, tém-se a linha de receita com eventos e outros, composta
principalmente dos resultados provenientes das provas de corrida de rua,
campeonatos de beach tennis e outros eventos esportivos. A TFSports, vertical de
negocio criada para desenvolver essas atividades, € um dos principais focos da
companhia para os proximos anos. Com a nova lideranga, o fundador e ex-CEO
Fred Wagner, além da alta visibilidade no tema durante as conferéncias de
resultado, é esperado um ritmo de crescimento mais acelerado para essa frente em
comparagao com as outras linhas. A receita do primeiro semestre de 2023 foi
aproximadamente 80% maior quando comparada com o mesmo periodo de 2022.

Apesar da falta de estimativas publicas mais precisas pela propria empresa,
para os proximos exercicios foi projetado um aumento de participagao desta vertical
em 1% ao ano em comparagado a receita total da empresa até o ano de 2027,
quando atinge 10% e projetou-se a estabilizagao da participagdo. Em 2022, a receita
com eventos e outros representou 5,54% da receita liquida total com valor absoluto
de R$ 31,4 milhdes.

Figura 13 - Projegdo de Receita de Eventos e Outros

Projecdo Receita Eventos 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Receita Eventos (TFSports 1.872 31.4359 47.097 68.077 95.835 132.362 170529 203.091 236.866 270.631 305.001 338.694

Receita Eventas / Receita Liquid o 5,54% 6,54% 7,54% 8,54% 954%  1004%  10,04%  1004%  10,04%  1004%  1004%
Crescimento a.0. 1579.43%  49.81%  44,55%  4077%  3811%  2884%  1909%  1663%  1425%  1270%  11,05%

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.
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Como apresentado na figura 14 e grafico 27, a receita liquida da Track&Field
deve atingir R$ 3,37 bilhdes em 2032, com CAGR de 16,7% no periodo.

Figura 14 - Projegédo de Receita Liquida e Crescimento Anual

DRE (R$ mil 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita Liquida de Vendas 720.071 902.808 1122111 1.387.348 1.698.388 2.022.688 2.359.078 2.695.358 3.037.665 3.373.237
Mercadorias para Franquias 199.762 252.847 317.493 396.585 493.520 600.254 713.956 830.475 944143  1.047.567
Royalties 117.529 148.762 186.796 233.330 290.361 353.158 420.054 488.608 555.485 616.334
Varejo (Rede Propria) 355.683 433121 521.986 625.071 743978 B66.185 988202 1.105.643  1.233.037 1.370.642
Eventos e Outros 47.097 68.077 95.835 132362 170.529 203.091 236.866 270.631 305.001 338.694
Crescimento a.a 26,90% 25,38% 24 29% 23,64% 22 42% 19,09% 16,63% 14 25% 12, 70% 11,05%

CAGR RECEITA LIQUIDA 2023-2032: 16,70%

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.
Grafico 27 - Projecdo de Receita (R$)
C
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Fonte: Projecdes pelo proprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

7.3 PROJEGAO DE CUSTOS E DESPESAS

Ao analisar os demonstrativos de exercicios anteriores da Track&Field,
pode-se observar que os custos e despesas estdo bem relacionados com o
comportamento da receita. Além disso, como discutido anteriormente, a empresa
tem atuado para ganhar eficiéncia nas despesas e melhorar suas margens
operacionais. Para projetar os anos seguintes foram usadas como base a
porcentagem meédia sobre a receita liquida nos ultimos cinco anos para as linhas de
Custo sobre Mercado Vendida e Outras Despesas Operacionais, ja para as linhas de

Despesas com Vendas e Despesas Gerais e Administrativas, adotou-se o valor mais
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proximo ao ultimo exercicio por estar mais relacionado ao comportamento atual da
empresa.

Em linha com a estratégia da empresa e observagdes em resultados de
outras semelhantes do mercado, ha tendéncia em melhorar as margens conforme as
lojas ganham maturidade, além da expansao da vertical TFSports, que possui menor
carga de despesa associada a receita devido ao ganho de escala tecnoldgica.
Diante disso, foi adotada como premissa uma diminuicdo de 0,15% ao ano da
representatividade das despesas sobre vendas e gerais e custos sobre a receita
liquida.

Nessa perspectiva, a figura 15 traz as proje¢des elaboradas para os custos
e despesas associados a Track&Field. Essas projecdes foram desenvolvidas com
base nas premissas que foram cuidadosamente estabelecidas e discutidas nesta
secao do trabalho. O propésito dessas estimativas € fornecer um panorama acerca
da trajetéria futura que se espera para os custos e despesas, levando em

consideragao tanto os padrdes histéricos observados quanto as diretrizes definidas.

Figura 15 - Projegcao de Custos e Despesas

Projecdo de Custos e Despesas 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2020E 2030E 2031E
Receita Liquida de Vendas 720.071  902.808 1122111 1.387.348 1.698.388 2.022.688 2.359.078 2.695.358 3.037.665 3.373.237
CcMV (293.735) (366.923) (454.370) (550.690) (682.624) (809.934)  (941.094) (1.071.202) (1.202.687) (1.330.488)
% RL 40,79% 40,64% 40,49% 40,34% 40,19% 40,04% 39,89% 39,74% 39,59% 30,44%
Lucro Bruto 426336  535.884  667.740  827.658  1.015.764 1.212.754 1.417.984 1.624.157 1.834.979 2.042.749
Margem Bruta 59,21% 59,36% 59,519 59,660 59,81% 59,960 60,11% 60,26% 60,41% 60,569
SG&A (234.220)  (290.963) (358.275) (438.800) (532.083) (627.613) (724.914) (820.162) (915.208) (1.006.192)
Desp. com Vendas (144991)  (180.432) (222578) (273.108) (331.791) (392.111) (453784) (514.426) (575.201) (633.684)
% RL 20,14% 19,99% 19,84% 19,69% 19,54% 19,39% 19,24% 19,09% 18,94% 18,79%
Desp. Gerais e Administrativas (92529)  (114.657) (140.825) (172.031) (208.053) (244.745) (281910) (318.052) (353.888)  (387.922)
% RL 12,85% 12,70% 12,55% 12,40% 12,25% 12,10% 11,95% 11,80% 11,65% 11,50%
Outras Despesas (Receitas) 3.200 4125 5.128 6.340 7.761 9.243 10.780 12.317 13.881 15.414

% RL

0.46%

0.46%

0.46%

0.46%

0.46%

0.46%

0.46%

0.46% 0.46% 0.46%

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

7.4 PROJECAO DE CAPEX E DEPRECIACAO

A analise dos investimentos realizados em ativos fixos, bem como do
impacto anual da depreciagao desses ativos, € fundamental para uma compreensao
abrangente da dindmica financeira das empresas. Observa-se que as organizagdes
em estagio de expansao tendem a alocar uma quantidade significativa de seus

recursos na aquisicdo de equipamentos e infraestrutura, resultando em niveis
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elevados de Despesas de Capital (CAPEX). Este comportamento reflete o esfor¢o
dessas empresas para crescer e consolidar sua presenga no mercado.

Em contraste, as empresas que ja alcangaram um nivel de maturidade e
estabeleceram uma posicdo sdélida no mercado geralmente reduzem seus
investimentos em expansao operacional. Isso permite que uma maior parcela de
seus lucros liquidos seja destinada ao pagamento de dividendos aos acionistas,
gerando valor para as proprias empresas.

Portanto, €& imprescindivel entender a relacdo entre a fase de
desenvolvimento da empresa, seus investimentos em ativos fixos e o processo de
depreciacdo. As organizagbes em crescimento priorizam a expansdo de suas
operagdes e a conquista de uma posigao de destaque no mercado, enquanto as
empresas mais maduras focam em manter sua posicdo e recompensar 0s
acionistas. Assim, a compreensdo das premissas relacionadas ao CAPEX e a
depreciagao torna-se uma ferramenta valiosa, fornecendo insights essenciais para a
analise financeira e estratégica das empresas.

Para fazer as projecbes de CAPEX da Track&Field nos préoximos anos, foi
utilizado como base os investimentos nos ultimos trés anos dividido pela quantidade
de abertura e reforma de lojas préprias, além do investimento na plataforma
TFSports. O investimento na plataforma foi aproximado com o numero de lojas com
base no valor reportado de adicao na linha de “software” no campo “intangivel” do
balan¢o patrimonial dos ultimos exercicios e dividido pelo CAPEX médio por nova
loja construida ou reformada. A partir dessas premissas, foi calculado o valor médio
de R$7,3 milhdes por loja. Como base para um cendario mais realista, estimou-se
investimentos em manutengao das lojas mesmo apdés o periodo de reforma de todas
as lojas proprias.

Para os anos seguintes, o investimento na plataforma TFSports foi estimado
para alcangar valores entre 1 e 2% da receita liquida, em linha com os principais
competidores como Grupo SBF, controlador da Centauro e Fisia, e Vulcabras. Ja em
relagdo as novas lojas, adotou-se o numero apresentado na secgéo de projecao de
receita, e as reformas foram projetadas com base no comentario do CEO na
conferéncia de resultados do segundo trimestre de 2023 que gostariam de reformar

todas as lojas proprias em até cinco anos.
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Essas quantidades de lojas projetadas para os proximos exercicios foram

multiplicadas pelo CAPEX médio e corrigido pela inflagdo estimada para o periodo.

Dessa forma, foi elaborada a linha de CAPEX até 2032 da companhia.

Na projecao de depreciagdo da companhia, foram utilizados os valores dos

anos de 2020, 2021 e 2022 e adotada a aliquota média (16,72%) como base para os

céalculos. Para os anos subsequentes, o calculo da depreciagdao seguiu a formula

abaixo:
Depreciagdo = aliq. deprec. ximobilizadot_1 + MxCAPEXt
(15)

Desta forma, as proje¢gdes do CAPEX e depreciagdo podem ser visualizadas

Figura 16 - Projecdo de CAPEX e DEPRECIACAO

na figura 16.

2023E
CapEx 88.399.0
% da receita liquida 12,3%
Imobilizado + Intangivel liquido BoP 135.401.0
(+) CapEx 88.399.0
(-) Depreciacio (28.233,2)
Imobilizado + Intangivel liquido EoP 195.566,8

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2020E 2030E 2031E 2032E
87.827.8 86.769,9 89.806.9 92.950,1 73.297.8 42.673,1 34.351.8 35.554,1 36.798.5
9,7% 7.7% 6,50 5.5% 3,6% 1.8% 1,3% 1.2% 1,1%
195.566,8 2457483  287.0664 3246877 359.2910  370.347,1 351.4475  327.8517 309.073.0
87.827,8 86.769,9 89.806,9 92.950,1 73.297.8 42 673,1 34.351,8 35.554,1 36.798,5
(37.646,3)  (45.451,7)  (52.1856)  (5B.3468)  (62.2417)  (61.5726)  (57.9476)  (54.332,8)  (51.478,6)

245.748,3 287.066,4 324.687.7 359.291.0 370.347.1 351.4475 327.851,7 309.073,0 2943929

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

7.5 PROJEGAO DE CAPITAL DE GIRO

As avaliagdes sobre a progressao do capital de giro foram realizadas tendo

em vista os periodos médios de recebimento, estoque e pagamento. Para efetuar

esses calculos, recorreu-se aos dados disponiveis no balango patrimonial da

empresa, abrangendo os montantes relativos as contas a receber dos clientes, aos

estoques e as contas a pagar para os fornecedores. Posteriormente, as férmulas

empregadas para realizar esses calculos sao expostas da seguinte maneira:

Prazo Médio de Recebimento (dias) =

(16)

Contas a Receber
— 365
Receita Liquida

Prazo Médio de Estoque (dias) = Lstoque 365

(17)

cMV
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Fornecedores
———— x 365

Prazo Médio de Pagamento (dias) = MV

(18)

Para embasar as projegdes futuras, optou-se por adotar a média aritmética
dos anos analisados como referencial nas linhas de estoque e fornecedores, ja para
a linha de contas a receber adotou-se o valor de 2022 pela maior distor¢cao
apresentada durante a pandemia. Assim, estabeleceu-se que o prazo médio para
recebimentos seria de 98 dias, e para pagamentos, de 99 dias, validos para todo o
periodo projetado. Em relagédo ao prazo médio de permanéncia dos estoques, este
foi fixado em 250 dias. Como a empresa esta em fase de expansao, ha expectativa
de normalizagdo desses numeros ao longo dos proximos anos, desta forma foi
adotada um ganho de 1 dia ao ano no PMR. Ja para o PME, utilizou-se como
benchmarking o indicador em diferentes players do mercado de varejo, como

observado na figura 17:
Figura 17 - Benchmarking PME

PME (em dias) dos Pares

Companhias 2022
Arezzo 144
Vulcabras 130
SBF 191
Renner 134
T&F 310,1
Media Setor (ex-T&F) 149.8

Fonte: Formulario de Referéncia das empresas indicadas (2023) e elaborado pelo autor, 2023.

Com isso, foi adotada uma melhora gradual até 2032, que resultou em um
PME de 167 dias. Espera-se que a empresa, ao alcangar maior maturidade das
lojas, alcance um prazo médio de estoque mais alinhado ao setor. Para materializar
o impacto dessa linha, foi feita andlise de sensibilidade utilizando outros
comportamentos para a linha de estoques.

Adicionalmente, procedeu-se ao calculo do ciclo operacional, que resulta da
soma entre os prazos médios de recebimento e de estoques, e do ciclo financeiro,
que se obtém subtraindo-se o prazo médio de pagamentos do ciclo operacional. Por

fim, foi calculada a necessidade de capital de giro de cada periodo com base nas
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linhas do balango patrimonial e as proje¢des seguiram as médias aritméticas dos

exercicios anteriores.

Figura 18 - ProjecGes de Capital de Giro

Ano 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
NCG 246.962 286.833 340.801 414318 487.396 557.002 622.429 680.246 732.003 774.629
Prazo médio de recebimento (Dias) 973 96,3 95,3 943 933 923 913 90,3 893 883
Prazo médio de estogue (Dias) 2469 2269 2169 2149 2069 198.9 1909 1829 1749 166.9
Prazo médio de pagamentos (Dias) 98,9 98,9 98,9 98,9 98,9 98,9 989 98,9 98,9 98,9
Ciclo operacional (Dias) 3442 3232 3122 309.2 3002 2912 2822 2732 264,2 2552
Ciclo financeiro (Dias) 2452 2242 2132 2102 2012 1922 1832 1742 165.2 156.2

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

7.6 PROJECAO DE IR E CSLL

A companhia é beneficiaria de incentivos fiscais de ICMS nas operacdes
com produtos téxteis (artigo 41 do Anexo Il do RICMS/SP - Portaria CAT n° 35/17)
que sao classificados como subvengbes para investimento, nos termos da Lei
Complementar 160/2017.

Para entender o comportamento do pagamento de impostos (IR e CSLL), foi
analisada a aliquota efetiva de 2017 a 2022, dividindo o valor pago de imposto de

renda e contribuicdo social sobre lucro liquido sobre o resultado antes de IR e CS.

Grafico 28 - Impostos e Aliquotas Historicos

Gi.
28,16% /27,’44%-——26;94%
21%36%

19190%

2017 2018 2019 2020 2021 2022
[ Impostos (IRe CS) @ % Aliquota Linha de tendéncia para % Aliguota

Fonte: Formulario de Referéncia Track&Field (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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De acordo com os dados historicos, a taxa usada na projegao dos estudados
sera 20%, em linha com o ultimo exercicio da empresa e proxima da média dos anos

anteriores.

7.7  CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital é a taxa aplicada aos fluxos de caixa para determinar o
valor da empresa. Para realizar esse calculo, utilizou-se o WACC (Custo Médio
Ponderado de Capital), que representa a média ponderada entre o custo do capital
préprio e o custo do capital de terceiros. E um elemento crucial para a analise de
valor da empresa, pois sera a taxa que sera descontada do valor presente nos fluxos

de caixa futuros.

7.7.1 Custo de Capital Proprio

O Custo de Capital Proprio foi calculado pelo método do CAPM (Capital
Asset Pricing Model), dado pela equacéao (12) apresentada anteriormente.

No calculo da Taxa Livre de Risco (rf), adotou-se como referéncia o retorno
atual do titulo do tesouro brasileiro com prazo de dez anos (LTN 2033). Assim, a
partir de dados retirados do Tesouro Direto (2023), essa taxa obtida em 23/10/2023
foi de 11,68% ao ano. Ja para o prémio de mercado (pm) foi calculada a média
aritmética do spread entre os retornos histéricos do IBOVESPA e a taxa de juros real
e obteve-se o valor de 4,9% em estudo disponibilizado pela XP Investimentos em
2022. Logo, os investidores estimam um retorno minimo do indice IBOVESPA de
4,9% acima dos juros reais do pais.

Para calcular o beta do ativo é utilizada a equagao (13) apresentada
anteriormente, sendo que foi utilizada uma base com as cota¢des de fechamento
diaria das ac¢des da Track&Field (TFC04) e do indice IBOVESPA desde o IPO da
empresa em 26/10/2022 até a cotagao do dia 23/10/2023 e encontrou-se o valor de
0,8473. Este valor esta bastante alinhado com o calculado por Damodaran (2023)
para o setor de vestuario (apparel) em mercados emergentes para 2023, que
resultou em 0,81%.

A partir destes valores calculados, chegou ao custo de capital préprio de

15,83%, conforme a figura 19.
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Figura 19 - Custo de Capital Préprio

Taxa livre de risco (rf) 11,68%
Beta alavancado 0,8473
Prémio de mercado (pm) 4 90%
Custo do Equity (R5) 15,83%

Fonte: Tesouro Direto, XP Investimentos e Bovespa (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
7.7.2 Custo de Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros é calculado a partir da média do custo da
divida total da empresa, levando em consideracdo também a taxa do imposto de
renda (IR). Como a empresa nao possui dividas, ndo ha custo de capital de terceiros

para ser incorporado no calculo do WACC.

7.7.3 Resultado do Custo de Capital

Como apresentado no tépico anterior, uma vez que a empresa tem a
estrutura de capital composta 100% por capital proprio, o WACC sera igual ao Custo

de Capital Préprio. A formula utilizada para calculo foi a equagao descrita abaixo:

D . E
WACC = Db xKi + D1

x Ke

(19)

Figura 20 - WACC

WACC

Porcentagem dos Custos de Terceiros (DI D+E]) 0,005
Custos de Terceiros (Ki) 0,005
Porcentagem dos Custos de Capital Proprio (E/iD+E]) 100,00%
Custo do Capital Proprio (Ke) 15,83%
Custo do Capital 15,83%

Fonte: Tesouro Direto, XP Investimentos e Bovespa (2023) e elaborado pelo autor, 2023.
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7.8 PROJEGCAO DA PERPETUIDADE

Neste estudo, optou-se por um horizonte temporal de dez anos para a
projecédo, seguido de um periodo de perpetuidade. A escolha por uma década se
deve a maior precisdo na previsdo do mercado, da economia e do potencial de
crescimento da empresa nesse intervalo. A empresa estd em momento de forte
expansao em numero de lojas e de investimento na plataforma de wellness, e,
sendo assim, demanda investimentos substanciais. Prevé-se que havera uma
desaceleracao gradual no ritmo de expansdo nos anos subsequentes. Escolher um
horizonte de dez anos antes da perpetuidade foi uma decisdo estratégica, levando
em consideracéo o estagio atual da empresa.

Posteriormente ao periodo de uma década previsto para analise, entra-se na
fase de perpetuidade, que pode ser caracterizada tanto por estabilidade quanto por
crescimento. No entanto, a escolha feita para este trabalho foi a de um cenario mais
conservador, projetando as finangas com pequeno crescimento real, limitando-se ao
ajuste pela inflagdo mais 1% ao ano. Ademais, a aliquota combinada de IR e CSLL,
previamente projetada, sera mantida em 20,00% e presume-se que o CAPEX seja
exclusivamente para manutencgao, equiparando-se ao montante da depreciacao.

Finalizando, levando em conta a relacdo direta entre a necessidade de
capital de giro e o crescimento nominal da empresa, estabeleceu-se a premissa de
que o investimento em capital de giro acompanhara a taxa de crescimento nominal,
correspondente a expectativa inflacionaria, taxa de 3,5%, para o ultimo periodo em
analise acrescido de um crescimento real de 1,00%. Dessa forma, fixou-se uma taxa
de crescimento de 4,54%, de acordo com as proje¢oes de inflagado de longo prazo

apresentadas pelo Boletim Focus (2023).

7.9 VALOR DA FIRMA E DO EQUITY

Com base nos numeros elaborados e apresentados nas se¢des anteriores,
projetou-se o fluxo de caixa dos proximos 10 anos da companhia, bem como para o
periodo subsequente de perpetuidade. O calculo da perpetuidade foi feito com base

na equacgao abaixo:
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FCnx 1+9

Perpn - i-9
(20)

Onde:

FCn = Fluxo de caixa no periodo n;

i = Taxa de desconto;

g = Taxa adotada como crescimento constante.

Neste contexto, a perpetuidade exerceu um papel preponderante,
constituindo 71% do valor total obtido pelo fluxo de caixa projetado, R$2,41 bilhdes
entre 2023 e 2032 e R$6,03 bilhdes na perpetuidade.
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Figura 21 - Projecao do Fluxo de Caixa Livre

DFC (RS mil) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Perp.
EBIT 125218 163.873  207.275 264014 336672 425335 522809 631408  746.047 865438 085079  985.079
IReCS (23g61)  (32.775)  (41.455)  (52.803)  (67.334)  (85.067) (104.580) (126.300) (149.209) (173.088) (197.016) (197.016)
DE&A (18543  (28.233)  (37.646) (45.452) (52.186)  (58.347)  (62.242)  (61.573)  (57.948) (54.333) (51.479) (51.479)
(-} Var. Capital de giro (5) (39.871) (53.968) (67.383) (79.212) (69.B06)  (65427) (57.817) (51.757) (42.626)  (33.605)
FC Operacional 102.861 88.302 111792  149.769 202709  286.472  378.108 481073 586.261  693.958  702.979
CapEx (B8.399)  (B7.828)  (86.770)  (89.807)  (92.950)  (73.298) (42.673) (34.352) (35554)  (36.799)  (51.479)
FC Investimentos (88.399)  (87.828) (86.770)  (89.807) (92.950) (73.298) (42.673) (34.352) (35.554) (36.799)  (51.479)
Free Cash Flow 14.462 a7s 25.022 50.062  109.759 213174 335525 446721  550.706  657.150 6.028.661

Fonte: Projegbes pelo proprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

A partir dos fluxos de caixa projetados para os 10 anos de analise e na
perpetuidade, o passo seguinte € descontar os valores com base no WACC para
encontrar o valor do fluxo de caixa descontado. O calculo para trazer o fluxo de

caixa a valor presente foi feita com base na equacao abaixo:

t=n_ FCt

Valor Presente do Ativo = Zt—l ey
= +r

(21)
Onde:
n = Duragao do fluxo analisado;
FCt = Fluxo de Caixa no periodo {;

r = Taxa de Desconto (WACC apresentado acima).

Com o fluxo de caixa descontado calcula-se o Valor da Firma, Valor do

Acionista e Preco por A¢do, como apresentado na figura 22.

Figura 22 - Projegéo do Fluxo de Caixa Descontado

DFC (RS mil) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Perp.
Free Cash Flow 14.462 475 25.022 59.962 109.759 213.174 335.525 446.721 550.706 657.159 6.028.661
Discounted CF 12.485 354 16.100 33.309 52.638 88.261 119.931 137.852 146.713 151.145 1.326.420

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Figura 23 - Valor da Firma e do Acionista
Firm Value 2.085.209
DT ERIGTITE! (60.489)
Equity Value 2.145.698
Quantidade de agoes 159.718
Valor da acdo RS 13,43

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.
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Durante o més de outubro de 2023, as acdes da Track&Field foram cotadas
a R$12,64 nas minimas e R$13,81 na maxima do més, refletindo um periodo de alta
volatilidade no mercado de agdes, tendo como um dos principais fatores a alta e
imprevisivel taxa de juros americana. O modelo elaborado durante o estudo estimou
um valor de R$13,43, em linha com a cotagdo atual da empresa. O valor da firma
ficou em R$ 2,09 bilhdes, com valor dos fluxos de caixa entre 2023 e 2032
representando 36% do montante, ja o valor descontado do fluxo de caixa na
perpetuidade representou 64%.

Conforme discutido na sec¢ao 7.5, foi observado que o montante de estoques
em relacdo ao custo médio de vendas da Track&Field esta em niveis bastante
elevados durante os ultimos anos em relagdo aos seus pares. Para o modelo de
fluxo de caixa descontado, projetou-se uma melhora gradual dessa métrica ao longo
dos dez anos seguintes. Para entender e quantificar o impacto dessa estimativa, foi
feita a analise de sensibilidade com o prazo médio de estoques em quatro niveis
diferentes. Foi utilizado o valor do exercicio de 2022, a média historica de 2017 a
2022 e a adogao imediata da média aritmética dos pares, além do valor aplicado

durante o estudo.

Figura 24 - Analise de Sensibilidade (PME)

WACC
15,83%
) 149.8 1392 Adotando a média calculada do setor
= 2023 13.43 Melhora escalonada até chegar em 167 dias em 2032
E 2469 11,63 Meédia histdrica sem ganho de eficiéncia
a 310,1 10,61 Litilizando PME de 22 para projecds até 2032

Fonte: Projecdes pelo proprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Visando uma analise mais aprofundada, recorreu-se ao modelo de
sensibilidade, que avalia o impacto das flutuagdes tanto do WACC (Custo Médio
Ponderado de Capital) quanto da taxa de crescimento na perpetuidade com

variacoes de 0,25% para ambos os lados desses indicadores.
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Figura 25 - Analise de Sensibilidade (WACC vs Perpetuidade)
Crescimento na Perpetuidade

4,00% 4,25% 4,54% 4,75% 5,009
15,33% 13,99 14,16 14,37 14,53 14,73
o  15,58% 13,54 13,70 13,89 14,04 14,23
S 1583% 13,11 13,26 13,43 13,58 13,75
= 16,08% 12,70 12,84 13,01 13,14 13,30
16,33% 12,31 12,44 12,60 12,72 12,87

Fonte: Projecdes pelo proprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Através da analise da figura 24 identifica-se que o valor da agado da empresa
oscila na faixa de R$12,31 a R$14,73, representando queda de -8,34% e aumento
de 9,68% em relagéo ao valor da agéo calculado. Com base nessa observacgao, fica
evidente que o modelo é altamente sensivel a minimas flutuagbes em variaveis
macroecondmicas, como inflacdo e taxa de juros, elementos estes que possuem
natureza volatil e estdo sujeitos a amplas variagdes, impactando de maneira

substancial o resultado final do modelo proposto.

7.10 AVALIACAO RELATIVA (MULTIPLOS)

Com o objetivo de complementar o estudo elaborado pelo método do fluxo
de caixa descontado, esta secdo foca na Anadlise por Multiplos, uma técnica
comparativa essencial para aferir o valor econémico da empresa em relagao ao seu
mercado de atuacdo. A escolha desta metodologia advém de sua capacidade em
proporcionar uma visdo relativa e contextualizada, fundamentando-se na
comparagao com empresas similares e em indicadores financeiros consolidados.

Neste contexto, sera utilizado o multiplo EV/EBITDA, dado que é
minimamente afetado pela configuragao da estrutura de capital de cada organizagao
e permanece inalterado por receitas nao relacionadas a operagéo, assim como por
variagbes nas taxas de imposto e amortizagdo. A analise desses multiplos n&o
apenas solidifica a base para uma avaliagdo precisa da Track&Field, mas também
permite uma comparagado direta com seus concorrentes, assegurando que a
avaliagao esteja em consonéancia com as tendéncias do setor.

Para esta etapa, aplicou-se quatro cenarios distintos de comparagao por

meio das empresas ou indices escolhidos. A empresa Arezzo & Co foi definida por
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atuar em mercado préximo ao de vestuario e possuir estrutura de capital aplicado as
lojas semelhante a Track&Field, priorizando franquias. J4 o Grupo SBF, atua no
mercado de varejo de vestuario e calcados esportivos, mas possui estrutura de
capital com diferenga para a empresa do estudo. Como cenario mais otimista, foi
empregado a comparagdo com a empresa Lululemon, empresa canadense e listada
nos EUA, avaliada atualmente em cerca de US$ 40 bilhdes, é a empresa que
inventou o conceito de moda "wellness", com roupas nao apenas de altissima
qualidade voltadas para o esporte, mas também com uma pegada de luxo e moda.
Mesmo com a Track&Field atuando em um mercado menor, apenas o brasileiro, a
comparagao teve o objetivo de demonstrar o valor que o nicho de atuagao possui no
mercado exterior.

Por ultimo, o indicador setorial calculado por Damodaran (2023) para o setor
de vestuario em mercados emergentes também foi utilizado para compreender a

analise com uma ampla gama de empresas do setor.

Figura 26 — Analise por Multiplos

Empresas EVIEBITDA

Arezzo & Co 11,94
Grupo SBF 9,11
Damodaran M.Emerg 13,28
Lululemon 2541

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Com base nos indicadores acima, efetuou-se a analise por multiplos para a
Track&Field, conectando o valor encontrado na média ponderada de seus
concorrentes diretos as suas proprias demonstragcdes financeiras. Inicialmente,
diminuimos o montante da divida liquida do valor total, visando obter o valor da
empresa. Posteriormente, realizamos a divisdo pelo total de a¢gdes em circulagéo,
culminando na determinacdo do prego por acéo final. A avaliagdo por multiplos
revelou que o pregco da Track&Field apresentou uma variacdo entre R$8,58 e
R$23,25.
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Figura 27 — Resultado da Analise por Multiplos

R$ 25

R$ 20

R$ 15 13,43

12,33
11,13

Arezzo & Co Grupo SBF Damodaran M.Emerg Lululemon

R$ 10

R$ 5

R$0

B Preco por Agdo (EV/EBITDA) Valor da A¢éo T&F (DFC)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

7.11  SIMULAGAO DE CENARIOS E MONTE CARLO

Com o objetivo de aprimorar a analise e incorporar as incertezas inerentes a
avaliacao de empresas mediante o método do fluxo de caixa descontado, optou-se
pela implementagédo da técnica de Simulagdo de Monte Carlo. Ela € uma ferramenta
estatistica robusta, que permite a modelagem e a estimagdo de resultados
potenciais de eventos incertos, utilizando proje¢cées fundamentadas em distribuicoes
de probabilidade.

Para o caso especifico da Track&Field, foi estabelecida uma variavel de
incerteza: a margem EBIT. Esta variavel foi escolhida por sua relevancia no contexto
dos resultados financeiros da empresa e por sua natureza volati. A margem
operacional foi modelada seguindo uma distribuicdo normal, com uma média
histérica de 20,59% e um desvio padrao de 2,5% determinados a partir de dados
financeiros passados da empresa. A simulagao foi realizada utilizando o excel, com
um total de 5.000 iteracdes, visando obter uma distribuicdo dos possiveis valores
para o preco por agao da Track&Field.

Os resultados obtidos por meio da simulacdo foram analisados e
apresentados através de graficos, incluindo um grafico de dispersédo e um
histograma. Essa analise visual permitiu identificar a faixa de variagédo do prego por
acdo, principalmente entre R$12,60 e R$14,00, bem como as probabilidades
associadas a cada intervalo de pre¢o. A média e o desvio padrao dos resultados da

simulagdo foram calculados: R$13,07 e R$1,06 respectivamente, proporcionando
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uma visdo quantitativa do valor estimado para o preco por acido e da variabilidade

associada a essa estimativa.

Figura 28 - Disperséo de Resultados pela Simulagao de Monte Carlo

Preco da Acdo (R$)

Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.

Comparando os resultados obtidos pela Simulacdo de Monte Carlo com
aqueles derivados do método do Fluxo de Caixa Descontado, observou-se uma
congruéncia entre as duas abordagens, validando assim as estimativas realizadas e

proporcionando maior confianga na avaliagao financeira da Track&Field.

Figura 29 - Histograma de Resultados pela Simulagéo de Monte Carlo
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Fonte: Projecdes pelo préprio autor e elaborado pelo autor, 2023.
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8. CONCLUSAO

O exame de técnicas de avaliagao do valor econdmico, também conhecido
como valuation, é crucial devido a sua aplicabilidade em diversos ramos de finangas
e gestdo empresarial, incluindo Gestdo de Portfdlios, Mercado de Crédito Privado
(DCM), Fusdes e Aquisicoes (M&A) e Finangas Corporativas. Portanto, o processo
de Avaliacdo de Empresas desempenha um papel fundamental ao prover suporte
nas decisdes tomadas por administradores de empresas e investidores. E importante
ressaltar a significancia deste estudo para o campo da engenharia de produgéo,
dada a estreita conexado entre os métodos financeiros analiticos empregados e os
principios e conceitos fundamentais dessa disciplina. O ensino em engenharia de
producgao fornece aos alunos um entendimento robusto em calculo, além de analises
quantitativas e qualitativas de empresas, preparando-os para implementar técnicas
como o Fluxo de Caixa Descontado. Além disso, o processo de valuation esta
intimamente ligado a habilidade do engenheiro em avaliar e aprimorar processos de
produgdo, reconhecer potenciais investimentos e, também, em determinar a
viabilidade econémica de negdcios.

O foco principal deste estudo foi conduzir uma analise do valor da
Track&Field, através da técnica do Fluxo de Caixa Descontado. Em virtude da
natureza académica desta pesquisa, optou-se primeiramente por efetuar um
levantamento bibliografico, com o intuito de estabelecer uma base solida para as
avaliagdes desenvolvidas posteriormente. A escolha da Track&Field como objeto de
estudo se da pela sua resiliéncia e forte ritmo de expansdo em um mercado
caracterizado pela saturagao e alta competitividade. A organizagao se distingue pela
criacdo nao apenas de produtos, mas de experiéncias para seus consumidores,
como o circuito de corridas de rua, Track&Field Experience, fundamentadas em
uma abordagem estratégica e um comprometimento continuo com a qualidade.

A empresa vem experimentando um forte momento de expansao, evidenciado
pelo crescimento no numero de lojas, o qual praticamente duplicou nos ultimos cinco
anos, ainda que diante das adversidades impostas pelo periodo de pandemia da
COVID-19. Além do aumento quantitativo nas unidades, observa-se também uma
evolucdo notavel no desempenho financeiro por loja, um indicador que foi
positivamente influenciado pelo plano estratégico de reformas implementado pela

empresa, e que promete continuar a gerar valor nos anos vindouros. Em relagdo a
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receita liquida, atingiu-se a marca de R$568 milhées em 2022 ante R$276 milhdes
em 2019, crescimento de 105% em quatro anos.

Para enriquecer e diversificar ainda mais o portfélio de operagdes da
companhia, a inovagdo vem na forma da criacdo da TFSports, uma iniciativa que se
destaca como um vetor estratégico prioritario para o futuro proximo. Este novo brago
da empresa, tratado internamente como uma startup, traz consigo um potencial de
impactar positivamente o valor futuro da organizagcado. Cabe ressaltar que, dada a
natureza inovadora e emergente desta frente de negdcios, ela se encontra ainda
pouco explorada em termos de projegbes, abrindo um horizonte rico em
possibilidades e expectativas positivas para a valorizagdo da companhia no médio e
longo prazo.

Essa combinacdo de expansdo consolidada e inovacéo estratégica coloca a
empresa em uma posicdo vantajosa, preparando-a para, ndo apenas capitalizar
sobre o sucesso atual, mas, também, para percorrer com resiliéncia e visao de futuro
diante dos desafios e oportunidades que se desenham no horizonte. Podemos
analisar esse desempenho através dos resultados financeiros estimados, que
indicam um valor da firma de R$2,09 bilhdes de reais e um valor do acionista de
R$2,15 bilhdes. Além disso, o valor por acado, calculado em R$13,43 reais, embora
seja uma métrica quantitativa, materializa os resultados tangiveis das praticas
empresariais adotadas.

A comparagao entre os resultados obtidos e as condi¢gdes vigentes de
mercado enfatiza o potencial de crescimento e consolidagao da Track&Field em seu
segmento, reforgcando sua posicdo como uma alternativa atrativa para investidores.
A analise de sensibilidade, considerando variagbes no WACC e na taxa de
crescimento na perpetuidade, ressaltou a solidez do modelo adotado, ao passo que
enfatizou a importancia do monitoramento constante das flutuagdes de mercado e
das variaveis macroecondémicas.

Nao obstante, cumpre destacar as limitagcdes inerentes a este estudo, dentre
as quais se incluem a auséncia de informacgdes detalhadas em determinadas areas
e a dependéncia de projec¢des futuras, caracteristicas estas intrinsecas ao método
do Fluxo de Caixa Descontado. Tais aspectos devem ser ponderados na
interpretacdo dos resultados e na tomada de decisbes fundamentadas nesta

avaliagao.
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Para aprimorar a compreensdo e analise da Track&Field e de seu segmento
de mercado, estudos futuros poderiam investigar o impacto de tendéncias
emergentes no setor de varejo e fithess, como a adocgao crescente de tecnologias
digitais, sustentabilidade, e a mudanca nos habitos de consumo. Uma analise
dessas tendéncias poderia oferecer insights valiosos sobre possiveis cenarios
futuros e estratégias inovadoras para a empresa. Outra area de interesse para
pesquisa subsequente é o aprofundamento na analise da TFSports, 0 novo brago da
empresa. Investigar em detalhes as projegdes de crescimento, estratégias de
mercado, e o potencial de sinergia com as operag¢des principais da Track&Field
poderia fornecer uma compreensao mais robusta do valor agregado por esta
iniciativa.

Por fim, seria relevante realizar um estudo sobre o impacto de variaveis
macroecondmicas e de mercado nas proje¢des de valor da empresa, utilizando
diferentes cenarios econémicos. Isso ndo apenas fortaleceria a compreensao dos
riscos e oportunidades associados a Track&Field, mas também poderia servir como

um modelo para analises similares em outras empresas do setor.
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