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Resumo

Neste relatorio, trazemos a
analise sobre o IPO do
Grupo Soma (GSOMS3),
dono de marcas conhecidas
no pais, como Animale,
Farm, Fabula e Maria Filé.
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IPO Grupo Soma (GSOM3)

Caracteristicas da oferta

O Grupo Soma esta realizando um IPO de cunho misto, ofertando agdes
ordinarias de distribuicdao primaria e secundaria sob o codigo GSOM3. A
proposta € que a empresa integre o Novo Mercado, segmento que relne

as empresas com 0s maiores niveis de governanca corporativa da bolsa.

A oferta base contara com a emissao de 136.363.636 novas agdes
ordinarias (com direito a voto) de emissdao da companhia. Ela ainda podera
ser acrescida em 20% da quantidade base pelo lote adicional e em 15%
também da quantidade base pelo lote suplementar, o que representa cerca

de 27,2 milhdes e 20,45 milhdes de acdes ordinarias, respectivamente.

As acdes dos lotes adicional e suplementar sao de titularidade dos ja
acionistas da companhia, o que confere a caracteristica secundaria da
oferta. A seguir, podemos observar como sera a distribuicao do quadro

acionario considerando apenas a oferta base.

Antes da Oferta Apds a Oferta

Acionista Acgdes Ordinarias(! % Agbdes Ordinarias %
Roberto Luiz Jatahy Goncalves... 91.435.146 26,83% 91.435.146 19,16%
Claudia Jatahy Goncalves ....... 88.741 444 26,04% 88741 444 18,60%
Gisella Jatahy Gongalves ... 29.397 874 8,63% 29397 874 6,16%
Marcello Ribeiro Bastos ........... 25.196.424 7,39% 25.196.424 5,28%
Katia Ferreira de Barros.......... 25.089.174 7,36% 25089.174 5,26%
Nézio Nogueira de Barros........ 20.989.782 6,16% 20989782 4 40%
Acdes em Tesouraria............... 4.000.392 1,17% 4000392 0,84%
OULTOS o 55.927.652 16,41% 55.927 652 11,72%
Acdes em Circulagdo ... - - 136.363.636 28,58%
Total 340.777.888 100% 477.141.524 100,0%

336.777.496 98.83% 473.141.132 99,16%

Total Ex-Tesouraria

1 Considerando o desdobramento de ages ocorrido em 2020.

Fonte: Prospecto Preliminar
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Se considerarmos a colocacao do lote adicional e do lote suplementar, a

guantidade de a¢cdes em circulacao serd de aproximadamente 184 milhdes.

Antes da Oferta Apods a Oferta

Acionista Agdes Ordinarias!" % Agdes Ordinarias %

Roberto Luiz Jatahy Goncalves..... 91.435.146 26,83% 78.466.979 16,45%
Claudia Jatahy Goncalves 88741444 26,04% 76.155.322 156,96%
Gisella Jatahy Gongalves ... 29397874 8,63% 25228399 5,29%
Marcello Ribeiro Bastos.................. 25196424 7,39% 21622 837 453%
Katia Ferreirade Barros ... 25089174 7,36% 21530799 451%
Nézio Nogueira de Barmos............ 20.989.782 6,16% 18.012.819 3,78%
AcBesem Tesourana ................... 4.000.392 1,17% 4.000.392 0,84%
Outros ... 55927 652 16,41% 48.033.069 10,07%
Acdes em Circulacdo ... - - 184.090.908 38,58%
Total 340.777.888 100% 477.141.524 100,0%
Total EX-Tesourania ............. 336.777.496 98,83% 473.141.132 99,16%

M Considerando o desdobramento de acfes ocorrido em 2020.

Fonte: Prospecto Preliminar

A faixa de preco por acdo estimada pela companhia ¢ de RS 8,80 e RS
11,00, sendo o preco médio de RS 9,90. Considerando o valor médio, a
companhia busca captar aproximadamente RS 1,35 bilhdo e estreard com
um valor de mercado de RS 4,72 bilhdes. Descontado as despesas com
comissdes (cerca de RS 69,5 milhdes), a companhia terd RS 1,28 bilhdo de

recursos liquidos para alocacgao.

De acordo com o prospecto, os recursos serdo destinados a aquisicao de
novas marcas, ao pagamento de dividendos referentes a exercicios sociais
passados, amortizacdo ou liquidacao, investimento em tecnologia e
omnichannel, abertura de novas lojas fisicas, além da modernizacdo e
retrofit de suas lojas atuais. A imagem a seguir apresenta de que maneira

0S recursos serao alocados.
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Percentual Estimado Valor Estimado
Destinagio dos Recursos Liquidos Liquido! 1213
(em R$ milhées)
Aquisicdo de novas Marcas ... 47 0% 601,4
Pagamento de dividendos devidos referentes a
exercicios sociais passados.............................. 23,8% 3048
Amortizacdo ou liquidacdo de dividas vigentes ... - 14,2% 1821
Investimentos em tecnologia e omnichanne! ... 8,0% 1024
Abertura de novas lojas fisicas bem como a
modernizag&o e refrofit de suas lojas atuais .............. 7,0% 89,6
Total 100,0% 1.280.4

" Com base no Preco por Ago de R$9,90, que £ o ponto médio da Faixa Indicativa.
';2] Considerando a dedugdo das comissfes e despesas estimadas para a Companhia na Oferta.
3 Sem considerar as Agcdes Adicionais e as Acdes Suplementares.

Fonte: Prospecto Preliminar

Em relagdo a aquisicao de novas marcas, o Grupo Soma destacou que até a
data de publicacdo do prospecto, ndao havia celebrado qualquer acordo
vinculante para a aquisicdo de qualquer tipo de marca. Também chama
bastante a atengao o fato de que aproximadamente % de toda a captagao
sera para o pagamento de dividendos referentes a exercicios passados e

nado para o investimento do proprio negdcio da companhia.

Adicionalmente, é importante destacar que a oferta nao institucional sera
de, no minimo, 10% do total de a¢des, considerando as a¢des adicionais e
suplementares, e, no maximo, 30%. Essa oferta compreende a oferta de

varejo e a do segmento private.

A oferta de varejo é aguela em que o investidor pode fazer um pedido de

investimento na companhia entre RS 3 mil e RS 1 milhdo. J4 o segmento

private é aquele em que o pedido de investimento fica entre RS 1 milh3o e

RS 10 milhdes.
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Vale destacar que a oferta de varejo e a do segmento private se dividem
em Lock-up e sem Lock-up. Assim, os que optarem pela oferta Lock-up ndo
poderdo oferecer, vender, emprestar, contratar a venda, dar em garantia

ceder ou alienar as suas agdes.

O periodo de Lock-up é de 90 dias para o segmento private e de 45 dias
para o varejo. Aléem disso, a companhia, seus administradores e acionistas

vendedores se comprometeram com um periodo de Lock-up de 180 dias.

Principais datas dos eventos

relacionados a oferta

Inicio do periodo

15 de julho
de reservas
Enlcerramento do 27 de julho
periodo de reservas
Fixacao do~prego 29 de julho
por acao
Inicio das negociagdes 31dejulho

na B3

Historia e perfil corporativo

A histéria do grupo de moda Soma teve inicio em 1991, quando a familia
Jatahy decidiu criar a marca Animale, com foco em moda feminina de alto
padrdo. Paralelamente, em 1997, os sécios Katia Barros e Marcelo Bastos
criaram a marca Farm, com a proposta de traduzir o estilo de vida carioca

em seus modelos, trazendo estampas e cores originais.
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As empresas tiveram uma trajetéria de sucesso no mercado. Isoladamente,
ja estavam consolidadas em 2009, quando a Animale adquiriu participacdo
relevante na Farm. Depois, as empresas trocaram acdes e se tornaram uma

unica companhia, dando inicio ao que viria a ser o Grupo de Moda Soma.

A unido da Farm com a Animale proporcionou ganhos reciprocos para as
empresas, pois houve uma grande troca de experiéncias entre as marcas,
gue ja atuavam no mesmo mercado. A proposta do Grupo Soma era
manter a identidade visual das marcas, de modo que as areas Estilo, Visual
Merchandising, Marketing, Branding e Estratégias Comerciais nao

sofreriam influéncia.

No entanto, as marcas se beneficiariam com melhores praticas de logistica,
sourcing, inteligéncia digital e tecnoldgica. Além disso, também teriam mais
acesso a crédito, poder de negociacdao com locadores e fornecedores,
atracao, desenvolvimento e retencao de profissionais qualificados. Com
essa ideia (chamada de plataforma de marcas pelo grupo), a companhia foi
se expandindo pela aquisicao de novas marcas e, hoje, opera por meio de

oito marcas com foco em moda premium:

A Animale/ Farm/ Cris Barro¢ Brand
A Fabula/ Foxton/ Off Premium/ Maria Fil6

Atualmente, a companhia estd presente em 23 estados brasileiros, além do

Distrito Federal, com 282 lojas — em shoppings centers e na rua.

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Além disso, possui um e-commerce bastante consolidado, que figura como
umas das 50 maiores empresas do e-commerce brasileiro, de acordo com a
Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC). Nesse sentido, o Grupo

Soma também atende seus 1,1 milhdo de clientes através de nove websites

proprietarios de e-commerce e de um aplicativo movel.

Atualmente, a companhia opera com trés fabricas e nove centros de
distribuicao. Por fim, vale destacar que a companhia internaliza os
processos relacionados a parte criativa, da definicdo da colegado e

concepcdo dos produtos as validagdes de design.

Vantagens competitivas
Na Suno Research, gostamos de chamar de vantagens competitivas apenas
aquelas que tém uma caracteristica estrutural no negdcio, permitindo que

os retornos da companhia sejam protegidos perante os concorrentes.

Entendemos queno ramo da modaexiste uma certa fidelizacdo do
publicoemrelacdo as marcas. Portanto, conmoSomaga possui uma
base de clientes consolidada no segmento que geu foco, podemos

considerar que suas marcas cogdfiram uma vantagem competitiva.

Além disso, podemos citar alguns outros pontos positivos do negdcio, mas

gue nao apresentam uma caracteristica estrutural:

Este material destina-se unica e exclusivamente
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A Cultura digital, com foco no desenvolvimento do e-commerce e

presenca marcante nas redes sociais.

p>

Estratégia omnichannel com solugdes que integram o varejo fisico

ao e-commerce para uma melhor experiéncia do cliente.

p>

Os fundadores das marcas participam ativamente dos negdcios.

p>

Bom historico de crescimento por fusdes e aquisicdes.

Historico de resultados e perspectivas

Vamos focar a nossa analise sobre o historico de resultados entre 2017 e
2019, pois 0 1720 foi cercado de eventos ndo recorrentes por causa da
pandemia, que afetaram bastante a companhia. Destacamos que o
resultado do 1T20 foi um prejuizo de RS 43,4 milhdes, algo natural em

funcao da dependéncia da empresa pelo fluxo de pessoas nas lojas.

O historico de resultados da companhia de 2017 até 2019 é positivo,
contando com a evolugdo tanto do top line (Receita), quanto do bottom

line (Lucro Liquido). Crescimento de receita da companhia de 2017 a 2019:

Evolugdo da receita liquida em milhares
R$1.400.000,00

R$1.200.000,00
R$1.000.000,00
R$800.000,00
R$600.000,00
R$400.000,00
R$200.000,00

RS-

2017 2018 2019

Fonte: Suno Research / Prospecto
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O crescimento da receita foi, em média, de 8,5% nos trés anos, bem acima
da inflacdo. Um indicador importante ao analisar empresas de varejo é o

SSS (Same Store Sales ou “Vendas nas Mesmas Lojas”). O indicador mostra
guanto a receita evoluiu excluindo o efeito de novas lojas. Com ele, vemos

se a companhia tem implementado maior eficiéncia em sua operacgao.

SSS do Soma nos

ultimos trés anos:

2017 1.1%
2018 4,5%

2019 12,9%

Em 2017 e 2018, o desempenho do SSS foi, de certa forma, insatisfatorio,
mas melhorou muito em 2019. Podemos atribuir isso a melhora de
eficiéncia da empresa, que implementou mais medidas de omnicanalidade
em 2019, além de um ambiente mais favoravel para o varejo neste ultimo

ano conforme a recuperag¢do econémica do pais ganhava forma.

Os ganhos de eficiéncia implementados e a recuperagcao econdmica
também contribuiram para o avanco do Lucro Liquido da companhia, que

teve em 2019 um ano de forte expansao:

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Evolugdo do lucro liquido em milhares
R$140.000,00
R$120.000,00

R$100.000,00

R$80.000,00 — .-
R$60.000,00
R$40.000,00
R$20.000,00

RS-

2017 2018 2019

Fonte: Suno Research / Prospecto

O Lucro Liquido de RS 126 milhdes em 2019, se comparado aos
RS 80,5 milhdes de 2017, nos mostra um crescimento anual médio de
16,33%, um valor expressivo. E importante ressaltar que os resultados da

empresa evoluiram sem que ela abrisse mao de margens ou rentabilidade.

O proprio fato de o Lucro Liquido avancar mais do que a Receita Liquida
mostra o uso da alavancagem operacional. Analisando mais a fundo os
indicadores de rentabilidade, vemos o Grupo Soma como um destague no

setor, com indicadores bastante acima da média.

Por exemplo, o ROIC (Retorno Sobre o Capital Investido) da companhia se
manteve em um patamar saudavel nesses ultimos trés anos, conforme

vocé pode verificar abaixo:

Este material destina-se tnica e exclusivamente
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ROIC
30,00%

26,70%

25,00% 23,60%

20,00%
15,80%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2017 2018 2019

Fonte: Suno Research / Prospecto

Este é, inclusive, um dos indicadores de destaque da companhia, estando
acima dos seus pares listados em bolsa. A média dos trés anos do ROIC do
Grupo Soma foi de 22,03%, enquanto este indicador para empresas

comparaveis listadas hoje na B3 foi de apenas 12,5% em 2019.

A Lojas Renner, por exemplempresade destaque no segmento de
moda de varejoteve ROIQle 16,5%n0 ano passadpconsideravelmente
abaixo dos 23,6% reportados pelo Grupo Soma, o que indica que a

empresa tem obtido sucesso ao alocar capital.

A Margem Bruta (de 66,1% em 2019) também esta acima de todos os
pares comparaveis, o que significa que ela tem um bom poder de preco em

seus produtos e consegue adquirir matéria-prima a baixos custos.
Por outro lado, a margem EBITDA ainda é um ponto negativo da empresa,

sendo a sua média de 13,47%, abaixo da média de 20% dos pares em 2019.

Isso indica que ela pode obter mais eficiéncia nas despesas operacionais.

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Destacamos também que ela possui uma boa reputacao com clientes,

verificado por indices de satisfacdo acima da média:

Indicadores de Satisfagdao do cliente

Grupo Soma obteve classificagdo mais alta em indicadores de satisfacdo com seus pares,
anteriormente ao COVID?:

60,5% 65,6% 63,2% 62,7%
56,3%

54,8%

. . . i AVG
YO A SO SR amazon m wmn |
SubMarin0 | E-commerce

December 2019 Pre-COVID-19

Fonte: Suno Research / Prospecto

Além disso, as marcas da companhia tém notas melhores do que seus
concorrentes no portal Reclame Aqui. Em entrevistas da Suno Research
com pessoas que representam o publico-alvo da marca, constatamos, em
guase todas as ocasides, um nivel de satisfacdo bastante elevado com as

marcas da companhia, principalmente as da linha premium.

Como ultimo ponto do historico de resultados, destacamos o fato de o
Grupo Soma ter conduzido ao longo de sua historia uma série de fusdes e
aquisicoes bem-sucedidas, tendo muito sucesso em integrar equipes e

ganhar eficiéncia sem perder a caracteristica Unica de cada marca.
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A continuidade da integracdo sera vital para o sucesso da empresa uma vez
que o crescimento inorganico (via fusdes e aquisicdes) é um fator crucial
do seu plano de expansdo. Diante de todos os fatores apresentados,

classificamos o histérico de resultados da empresa como positivo, no geral.

Perspectivas futuras
As perspectivas futuras para a companhia sdo boas e o quadro abaixo

resume as oportunidades que o Grupo Soma pode explorar:

Expanséo do
posicionamento da marca;
aumento da eficiéncia
através de servicos
compartilhados

15

Processo de eficiéncia
crescente: desde a criagao
do produto até sua entrega

otimizagao e integracao de
tecnologias digitais

h{‘(—f }J’s\

L nllll

| [ [ﬂﬂﬂlﬁ

Combinacao de M&A
selecionados e organicos;

expansao local e
internacional

5 ESTRATEGIA OTIMIZAGAO DE O 4 ADMINISTRACAO
EXPANSAO
O 1 O DIGITAL O LEADTIME DE PORTFOLIO

Fonte: Formuldrio de referéncia

Em nossa visao, os pontos 1 e 2 serao as principais alavancas de valor para
o Grupo Soma. A expansao é, inclusive, o principal destino dos recursos
arrecadados no IPO, com 47% dos recursos (cerca de RS 600 milhdes)
destinados a aquisicdo de novas marcas. Vale destacar que a estimativa é
de um crescimento razodvel para o setor de vestuario e calcados no Brasil,

conforme podemos ver na proxima imagem.
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Vendas Histéricas e Previstas da Inddstria de Vestuario e Calcados do Brasil (em RS bilhdes)

187
176

166

148 -

138 139 141
129 125

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A  2020E 2021E 2022E  2023E  2024E

Fonte: EuroMonitor / Grupo Soma / Suno Research

Deste valor, estima-se que 45% seja destinado ao mercado feminino,
justamente o foco do Grupo Soma. Embora o avanco anual de vendas
previstas ndo seja tao relevante, vemos o Grupo Soma capaz de capturar
market share. De fato, a participacdo de mercado da empresa vem

crescendo nos Ultimos anos. Veja:

Market Share® (em valor) do Grupo Soma no Setor de Vestuario Feminino no Brasil (%)

3,3%

2,7%

2017A 2018A 2019A

Fonte: EuroMonitor / Grupo Soma / Suno Research
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Mas, por este mercado ser altamente fragmentado, essa participacao ainda
é muito pequena. Assim, vemos capacidade no Grupo Soma para ser uma

das empresas responsaveis pela consolidacao deste setor.

A segunda grande alavanca de valor que vemos para a empresa é 0 avango
da multicanalidade, isto &, a integracdo entre os canais fisicos e digitais,
seguindo, da sua maneira, a receita de sucesso implementada no passado

pela Magazine Luiza.

A companhia percebeu que os clientes que frequentam ambos os canais
tém um gasto médio anual maior, maior fidelidade a marca e maior nivel

de satisfacdo. A imagem abaixo quantifica as vantagens da omnicanalidade:

Ticket médio (anualmente)

8,6
+3,6x +4,5x
24 19
[§7 Ecommerce i Apenas varejo Muticansl
Gasto médio por cliente (anualmente)
RS 3.694
+5,5x +3,7x
668 989
—| [F—
:, E-commerce ‘%h;‘Apenls varejo Muticanal
Churn (%)
(2,7x) (2,5x)
65% 61%

E-commerce \;;E-' Apenss varejo Multicanal
. e

Fonte: Formuldrio de referéncia
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A empresa vem obtendo sucesso em integrar ambos 0s canais, criando
formas para que os vendedores das lojas fisicas sejam remunerados pelas
vendas virtuais, o que aumenta a eficiéncia do negocio. O e-commerce
como percentual de venda no varejo para a empresa era de 20% no 1T19 e

foi de 38% no 1T20, influenciado pela pandemia do coronavirus.

A empresa detém hoje boa presenca digital com suas marcas em redes
sociais. Vale ressaltar, porém, que os perfis de marcas possuem indicadores

de engajamento, em média, muito menores que o de pessoas.

Dessa forma, vemos com uma avenida de crescimento o uso de influencers
digitais para popularizar ainda mais as marcas do grupo. Esta é uma
estratégia consolidada pela Revolve, um dos players de moda de maior
relevancia mundial. Considerando todos esses fatores, vemos como

positivas as perspectivas futuras do Grupo Soma.

Fatores de risco

A Operagda como o grupo atua no varejo de moda, é necessario
gue ele acompanhe as tendéncias do setor e consiga responder
com rapidez aos anseios dos consumidores. Para isso, é
importante que a companhia consiga prever as movimentacoes
do mercado e disponibilize produtos que estejam de acordo com

as necessidades dos consumidores.

Este material destina-se unica e exclusivamente
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Dada a rapidez com que essas tendéncias mudam, sendo muito
volateis e imprevisiveis, caso a empresa nao consiga acompanhar
o mercado, pode haver uma nao aceitagao das suas marcas e,

consequentemente, gerar um forte impacto sobre os retornos.

A Poder de compraalém disso, o segmento de varejo de moda,
principalmente o de vertente premium, no qual a companhia esta
inserida, depende do poder de compra da populagdo. Com isso,
os ciclos econémicos desfavoraveis impactam fortemente a
companhia, pois os consumidores tendem a priorizar o consumo

de produtos essenciais, deixando de lado os artigos de moda.

A Vendasem shoppingsé importante lembrar que, apesar de a
companhia ter uma forte estratégia voltada para seu e-
commerce, a venda em lojas fisicas ainda é superior a venda nos
canais digitais. A maioria das suas lojas fisicas fica em shoppings
centers e o fluxo de pessoas nelas depende diretamente do fluxo
de pessoas dentro dos shoppings. Na pandemia, houve a
necessidade de manter fechada a operacdao em grande parte dos
shoppings. Assim, a companhia viu uma forte queda em suas
vendas por meio desse canal. Assim, podemos considerar um
fator de risco a forte dependéncia das vendas nas lojas localizadas
em shoppings dada a imprevisibilidade de reabertura, bem como

a retomada do fluxo de clientes aos niveis pré-pandemia.
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A Legislacdoum ponto que merece destaque é que a empresa é
favorecida por beneficios fiscais do governo. No prospecto, ela
destacou: “No periodo de trés meses findo em 31 de margo de
2020 e nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2019 e
2018, os valores referentes ao beneficio fiscal de ICMS gerados
pela Lei Estadual da Moda no Estado do Rio de Janeiro afetaram
positivamente a receita liquida da Cidade Maravilhosa em RS 26,1
milhdes, RS 122,0 milhdes e RS 103,7 milhdes, respectivamente”.
Ha ainda alusdo a outros beneficios fiscais, mas o favorecimento
gerado pela Lei Estadual da Moda no Estado do Rio de Janeiro é o
gue apresenta maior relevancia. Assim, alguma movimentacao
gue altere os parametros dessa lei, algo que nao depende da

companhia, pode afetar bastante o seu resultado.

A Aquisicbesguando analisamos a destinagdo dos recursos
captados pela companhia na oferta, notamos que 47% dele, ou
RS 600 milhdes aproximadamente, serd destinado a aquisicdo de
novas marcas. Essa proposta faz bastante sentido dado o modelo
de negdcios pautado pela forte politica de aquisicdes e fusdes. No
entanto, até a divulgacao do prospecto, o Grupo Soma destacou
gue nao havia celebrado qualquer contrato ou acordo vinculante
para a aquisicao de alguma marca. Consideramos tal situacao
como um fator de risco pois, nessas condicdes, é totalmente
creditado a gestao da companhia a capacidade de alocar bem

esses recursos captados.
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A Coronaviruspor fim, mas ndo menos importante, devemos
destacar questdes gerais relacionadas a pandemia. Ha ainda
muita indefinicdo a respeito da duragao, gravidade, distribuicao
geografica, acdes contra os impactos e previsdes sobre quando
sera retomado 0s patamares operacionais e econémicos
pré-pandemia. Nesse sentido, a companhia pode ser afetada de
varias formas, com a reduc¢ao no fluxo de pessoas em suas lojas,
interferéncia na cadeia de suprimentos, alteragao dos precos dos
fornecedores, reducao do poder de compra da populagdo,
priorizacdo de bens essenciais ndo ligados a moda, necessidade

de modificar a sua operacao, dificuldade de acesso a crédito, etc.

Valuation

Como 2020 sera um ano atipico para os resultados das empresas — mas
gue na perpetuidade ndo impactara significativamente — consideraremos
em nossas premissas as estimativas para o final de 2021, quando

acreditamos que o cenario de recuperacao ja estara instalado.

Consideremos, entdo, que a empresa mantera o ritmo de crescimento em
sua Receita Bruta, além de uma Margem Liquida para 2021 que é a média
das margens liguidas de 2017 a 2019. Tais premissas nos parecem
razoaveis, pois devemos considerar que ela terd uma entrada de caixa que
sera parcialmente destinada a aquisi¢cdes, que devem melhorar seus

resultados significativamente, caso o seu bom histérico seja replicado.
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Deste modo, temos um Lucro Liquido préximo de RS 145,5 milhdes para

2021 e um EBITDA de RS 209,1 milhdes para o mesmo periodo. A seguir,

temos a tabela que contempla os multiplos de Preco/Lucro e EV/EBITDA

dos ultimos 12 meses (LTM — Last Twelve Months) para as empresas

mencionadas, bem como as estimativas para 2021.

Empresa EV/EBITDA EV/EBITDA P/L P/L
LTM 2021E LTM 2021E

Guararapes 9,7 1,8 18,2 22,4
C&A 3,5 6.9 20,6 30,1
Renner 15,6 15,0 35,5 27,2
Hering 9,0 1,4 14,5 15,4
Revolve 20,3 16,8 40,8 30,9
Grupo Soma 25,9 17,4 37,2 32,5

Fonte: FactSet / Grupo Soma / Suno Research

Na tabela acima, utilizamos o Lucro Liquido e o EBITDA estimados para

2021, mencionados anteriormente, para o calculo dos multiplos estimados

do Grupo Soma. Assim, utilizando o preco médio da faixa do IPO (RS 9,90) e

o lucro estimado, chegamos a um P/L de 32,5. Por outro lado, utilizando

também o preco médio da faixa e considerando a entrada de recursos do

IPO, chegamos a um EV/EBITDA estimado de 17,4 para 2021.
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Considerando as estimativas para 2021 relativa aos pares de mercado
considerados, temos que o P/L médio do setor sera cerca de 23,8 em 2021,

enquanto o EV/EBITDA médio serd de 12,4.

Deste modo, podemos notar que os multiplos do Grupo Soma estao muito
acima da média do mercado, figurando entre os maiores. Nao enxergamos
gue as perspectivas para a companhia justifiquem este valuation. Portanto,
nao vemos margem de seguranga para entrar no investimento diante dos

precos estipulados no IPO de GSOM3.

Além disso, cabe ressaltar que o Grupo Soma ja abrira capital negociado a
multiplos préximos — em alguns casos superiores, vide EV/EBITDA — aos da
Revolve, uma empresa de moda norte-americana com bastante destaque

no segmento digital e que possui um modelo asset light.

Portanto, faz sentido que a Revolve tenha multiplos altos, mas os do Grupo
Soma deveriam ser inferiores, em nosso ponto de vista, por causa do seu

modelo atual.

Por fim, vale mencionar que em nosso valuation pelo método do fluxo de
caixa descontado, considerando premissas similares, também ndo
verificamos uma margem de seguranca que nos deixasse confortavel para

uma entrada no negécio.
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Conclusao

Em geral, ndo podemos negar que gostamos do histérico de resultados da
companhia e de suas perspectivas futuras. Ela apresenta numeros
interessantes e possui alavancas de crescimento que vém sendo utilizadas
com sabedoria. No entanto, o preco € um fator determinante e nao nos

agrada, conforme mostramos no valuation realizado.

Entrar no IPO em qualquer valor da faixa de precos estabelecida significa
confiar demasiadamente na execucado das futuras aquisicdes (que ainda

nao estdo mapeadas), sem qualquer existéncia de margem de seguranca.

Gostamos da empresa e a manteremos em nosso rada
@ mas aguardaremos as proximas aquisicoes e a melhor:
do cenario de incertezas. Assim, recomendamos ficar ¢

Viés negativo

fora do IPO do Grupo Soma neste momento.

- Tiago Reis
Analista CNPI
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Disclaimer

As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o
investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo
da conveniéncia e oportunidade da movimentagdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacdo de operacGes de compra e/ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios.

Este material apresenta informagdes para diversos perfis de
investimento e o investidor devera verificar e atentar para as
informacgdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informacgdes constantes deste material ndo sdao
adequadas para todos os investidores. Quaisquer projegdes de
risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e,
portanto, ndo sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor
como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informagdes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisdes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendacdes do relatoério de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes
da Suno Research. Sua cépia ou distribuicdo, integral ou parcial,
sem a expressa autorizagdo, acarretara multa de até 2.000 vezes
o valor deste relatdrio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizagdo em processo civil.




