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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo encontrar, a partir da metodologia do

Fluxo de Caixa Descontado, o valor justo para as agdes da Track & Field Co.

Para tanto, sera realizada uma analise, considerando o setor de varejo no qual a
empresa participa, observando suas principais caracteristicas no mercado. A fim de
atingir esse objetivo, o presente trabalho parte da consideracdo macroecondmica do
cenario brasileiro atual, realizando uma proje¢do das principais tendéncias para os

proximos anos.

Nesse sentido, considerando o método de Valuation como uma ferramenta
relevante de pesquisa e interpretacdo analitica, além de partir de uma perspectiva
fundamentalista, no qual a avaliagdo da empresa deve ser realizada de acordo com seus
fundamentos, este trabalho interpreta as demonstragdes financeiras da Companhia a fim

de descobrir se suas agdes estdo sendo negociadas com 4gio ou desdgio na Bovespa.
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Introducao

A industria de moda e vestudrio no Brasil é um setor vibrante e dinamico,
refletindo a diversidade cultural do pais e sua economia em constante transformacao.
Nesse contexto, a Track & Field Co. destaca-se como uma das principais empresas do

setor, com uma forte presenga no mercado de moda esportiva.

Fundada em 1988, a Track & Field Co. estabeleceu-se como uma referéncia em
roupas esportivas e acessorios de alta qualidade, voltados para o publico que busca aliar
estilo, conforto e desempenho. Com um portfélio de produtos que abrange desde roupas
para praticas esportivas até moda casual, a empresa conquistou uma base fiel de clientes

e consolidou sua marca como sindénimo de inovagao e qualidade no mercado brasileiro.

Ao longo de sua trajetoria, a Track & Field Co. expandiu suas operagoes e
fortaleceu sua presenca por meio de uma estratégia de crescimento sustentavel, baseada
na inovacdo de produtos e no foco em sustentabilidade. Em 2020, a empresa realizou
sua oferta publica inicial (IPO) na Bovespa, reforcando seu compromisso com a

transparéncia e a governanga corporativa.

Nesta era de andlise de investimentos e avaliagdo empresarial, a compreensao
profunda de empresas lideres ¢ essencial. Esta monografia tem como objetivo analisar a
Track & Field Co., adotando uma abordagem fundamentalista para avaliar seu
desempenho financeiro, sua gestdo de riscos, suas praticas de sustentabilidade e sua

contribuigdo para o setor de moda esportiva e para a economia brasileira.

Como uma empresa que tem se dedicado a adotar praticas de sustentabilidade e
responsabilidade social, a Track & Field Co. ¢ um exemplo de como equilibrar as
demandas financeiras com a consciéncia ambiental e social. Além de examinar os
niameros ¢ indicadores financeiros da empresa, esta pesquisa também explora sua

cultura corporativa, valores € compromissos éticos.

Ao longo desta monografia, serdo analisadas as estratégias de expansdo e

posicionamento da Track & Field Co. no mercado brasileiro, seus desafios e



oportunidades, bem como seu papel no contexto econémico e social do Brasil. Um dos
objetivos centrais desta pesquisa ¢ determinar o prego justo das agdes da empresa no
mercado de acdes da Bovespa. Por meio dessa anélise, sera possivel avaliar se as a¢des

estao sendo negociadas com agio ou desagio em relagdo ao seu valor intrinseco.

Portanto, esta monografia visa enriquecer o conhecimento académico e
fornecer uma compreensdo aprofundada de uma empresa que desempenha um papel

central na industria de moda esportiva do Brasil.

A andlise aqui presente reflete o compromisso com uma compreensao
abrangente da Track & Field Co. e suas implicacdes para a economia e a sociedade
brasileira, incluindo a importante busca pelo preco justo das ag¢des negociadas na
Bovespa e a geracdo de valor aos acionistas por meio do Método de Fluxo de Caixa

Descontado (DCF).

Por meio desta metodologia, ¢ possivel trazer para o valor presente, através de
uma taxa de desconto, o fluxo de caixa futuro da companhia, e essa taxa de desconto é
composta por todos os custos de capital e todos os riscos inerentes ao negocio que esta

sendo avaliado.

Este trabalho busca realizar uma analise fundamentalista das a¢des ordinarias
da Track & Field Co. (TFCO4), companhia brasileira do ramo de varejo de vestudrio
esportivo. Desde seu IPO, a empresa tem sido acompanhada de perto por analistas

devido a sua estratégia de mercado focada em inovacao e expansao.



O Setor de Vestuario

2.1) Definicao e Conceito

Em primeiro lugar, ¢ valido destacar a defini¢do de "varejo". Segundo o estudo
O Papel do Varejo na Economia Brasileira, da Sociedade Brasileira de Varejo e
Consumo (SBVC), “o varejo ¢ toda atividade econdmica da venda de um bem ou
servigo para o consumidor final, ou seja, uma transagdo entre um CNPJ e um CPF”

(SOCIEDADE BRASILEIRA DE VAREJO E CONSUMO, 2021b).

Assim, ¢ possivel entender o conceito em questdo como a venda para
individuos que tenham como objetivo o consumo do que foi adquirido. De acordo com
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) na Pesquisa Anual de Comércio
(PAC), o varejo ¢ segmentado em trés grupos de itens vendidos: bens de consumo em
geral; veiculos e combustiveis; e servigos. Nota-se que a empresa a ser avaliada neste

trabalho, a Track & Field Co., pertence a primeira categoria.

O setor de varejo € um componente essencial da economia global, abrangendo
uma ampla variedade de atividades relacionadas a venda de bens e servigos diretamente
aos consumidores finais. As empresas varejistas desempenham um papel crucial na
cadeia de suprimentos, atuando como intermediarios entre os fabricantes ou atacadistas

e 0s consumidores.

As operagdes varejistas podem ocorrer em diversos formatos, incluindo lojas
fisicas, comércio eletronico, catdlogos, feiras e mercados, entre outros. Com a ascensao
do comeércio online, o setor de varejo passou por transformagdes significativas,
impactando a forma como as empresas interagem com os consumidores € como 0s

consumidores realizam suas compras.

Dentro do setor de varejo, existem diversas categorias, como o varejo de
alimentos, moda, eletronicos, moveis, artigos esportivos, entretenimento, € muitas
outras. Cada categoria apresenta desafios e caracteristicas especificas, influenciando as

estratégias adotadas pelas empresas para atrair e manter clientes.



A competitividade ¢ uma caracteristica marcante do setor, levando as empresas
a investirem em estratégias de marketing, publicidade, promogdes e experiéncia do

cliente para se destacarem no mercado.

Além disso, a tecnologia desempenha um papel crucial no varejo moderno,
com solucdes como sistemas de pagamento digital, anédlise de dados, inteligéncia
artificial e realidade aumentada sendo cada vez mais incorporadas para melhorar a

eficiéncia operacional e a experiéncia do consumidor.

A dinamica do setor de varejo também ¢ influenciada por fatores econdomicos,
sociais e tecnoldgicos. Mudangas nas tendéncias de consumo, preferéncias do cliente,
condi¢des econdmicas e inovagdes tecnologicas podem moldar significativamente o

cenario varejista.

Nesse contexto, a Track & Field Co. emerge como uma das principais
empresas especializadas em moda esportiva e lifestyle, com foco em produtos de alta
performance e qualidade. A empresa adota uma estratégia de varejo omnichannel,
integrando suas lojas fisicas, localizadas em pontos estratégicos como shopping centers
e centros comerciais de alto padrdo, com uma robusta plataforma de comércio

eletronico, visando oferecer conveniéncia e acessibilidade aos seus clientes.

2.2) Visao Geral do Setor

O setor de varejo brasileiro possui um aspecto notoriamente competitivo
devido a diversos motivos, dentre os quais destacam-se: a grande variedade de
mercadorias e novos concorrentes, o numero de lojas, propagandas, precos e descontos,
qualidade dos produtos, experiéncia de compra, localizagdo das lojas, reputacdo e
disponibilidade de crédito para os consumidores, qualidade e eficiéncia de atendimento

na venda e pos-venda.

A recente implementacao da chamada "taxa das blusinhas" adiciona uma nova
dimensdo ao ja competitivo setor de varejo brasileiro, especialmente no contexto de

mercadorias importadas por meio de plataformas de e-commerce internacionais. Essa



taxa, que entrou em vigor em agosto de 2024, estabelece uma cobranca adicional de
17% sobre o valor total das compras de até 50 dolares realizadas por pessoas fisicas,
incluindo o frete. A medida busca nivelar o campo de competicdo entre os varejistas
nacionais € os estrangeiros, que anteriormente se beneficiavam de uma tributagdo mais

baixa, o que lhes permitia oferecer precos mais competitivos.

Com a expectativa de arrecadar aproximadamente R$ 8 bilhdes por ano,
conforme estimativas da Tax Group (2024), a taxa visa mitigar a disparidade tributaria
que favorecia importagdes de baixo custo, especialmente de plataformas como Shein,
Shopee e AliExpress. A introdu¢do dessa medida reflete os esforgos do governo para
proteger o varejo nacional, que, apesar de enfrentar desafios significativos, continua a
desempenhar um papel vital no mercado brasileiro ao competir em termos de variedade,
precos, qualidade e experiéncia de compra, mesmo diante de barreiras fiscais e

logisticas que limitam a entrada de grandes marcas internacionais.

Ademais, o setor de varejo no Brasil ¢ caracterizado por uma ampla presenca
de competidores nacionais, dado que as grandes marcas internacionais encontram
barreiras para se instalar no pais, em virtude das particularidades de cada regido, que
afetam a logistica de producdo, e dos elevados impostos incidentes sobre os produtos

estrangeiros.

Assim, o mercado ¢ composto por uma ampla gama de participantes, incluindo
predominantemente empresas familiares de pequeno e médio porte, pequenas lojas
varejistas locais, atacadistas, hipermercados, lojas de departamento e especializadas.
Essas empresas menores, em geral, enfrentam desafios relacionados a falta de escala,
fornecedores e eficiéncia operacional, o que pode limitar sua competitividade no setor.
No entanto, elas continuam a desempenhar um papel importante no mercado, atendendo

a nichos especificos e mantendo a diversidade de opgdes para os consumidores.

O setor também se destaca pela grande variedade de empresas, tanto em termos
de faturamento quanto de especializagdo e participacao no mercado, resultando em uma
forte heterogeneidade produtiva. Essa diversidade ¢ crucial para o padrao de
concorréncia da industria de vestudrio, pois permite uma segmentagao de mercado que

favorece a atuacdao de empresas de diversos portes e estimula o surgimento de negdcios



voltados para etapas especificas do processo produtivo. Assim, o ambiente de mercado ¢é
marcado por uma dindmica competitiva que valoriza a especializagdo e a adaptabilidade

das empresas as demandas especificas dos consumidores.

Além de competitivo, o setor de varejo no Brasil possui também um carater
sazonal de vendas, dado que estas sdo extremamente afetadas por datas comemorativas,
tais como o Natal no fim do ano, e pelo nimero de langamentos de novas cole¢des, que
geralmente acontece também no segundo semestre — momento marcado por niveis mais

elevados de vendas.

O mercado varejista brasileiro ¢ também afetado por mudancas nas condi¢des
climaticas: periodos prolongados de altas temperaturas durante o inverno ou mais frias
durante a colecdo de verdo podem levar a um aumento indesejado dos estoques e,
consequentemente, a um impacto negativo nos resultados financeiros das Companhias.
Ainda, uma eventual instabilidade climatica pode aumentar o pre¢o de algumas
matérias-primas, o que prejudica as empresas ja que elas podem ndo ser capazes de
repassar esse aumento de pregos para os consumidores finais de seus produtos (PwC,

2016).

Por fim, o setor de varejo ¢ extremamente suscetivel a politica economica, de
forma que o volume de vendas responde rapidamente as mudangas na conjuntura
macroecondmica e nos indicadores de renda da populacdo, além da disponibilidade de
crédito aos consumidores. Periodos de retragdo econdmica marcados por uma situacao
politica instavel, uma elevacao dos juros e da inflacdo, um crédito mais caro e escasso, €
uma queda dos investimentos, levam ao desanimo dos consumidores quanto a
prosperidade do pais, o que por sua vez tem como consequéncia uma diminui¢do do
poder de compra e da confianga da populagdo, levando a uma retragdo do consumo das

familias e afetando, assim, diretamente as vendas do setor de varejo.

Apesar dessas dificuldades encaradas pelo varejo brasileiro, de maneira geral,
observa-se que este setor ¢ responsavel por integrar diversas funcgdes classicas de
operacdo comercial, como a procura e selecdo de produtos, aquisicdo, distribuigdo,
comercializacao e entrega, sendo assim um dos maiores geradores de renda e empregos

no pais. Ainda que essa mao de obra seja historicamente menos qualificada do que a



empregada no setor industrial e de possuir uma alta rotatividade, essas caracteristicas
vém mudando com o emprego de tecnologias que substituem o trabalhador e exigem

uma melhor qualificagdo dos empregados.

Dentro do cendrio do varejo brasileiro, a Track & Field Co. opera em um
ambiente altamente competitivo, caracterizado pela ampla variedade de participantes e
estratégias que buscam captar a preferéncia dos consumidores. A empresa, focada em
vestudrio esportivo, precisa lidar com desafios como a sazonalidade nas vendas,
influenciada por datas comemorativas e o lancamento de novas colecdes, além dos
impactos das condi¢des climaticas nas demandas por seus produtos. Por atuar em um
setor onde as variagdes climaticas podem afetar diretamente os estoques e a
performance financeira, a Track & Field adota uma gestao cuidadosa para mitigar esses

riscos e manter-se alinhada as expectativas do mercado.

Além disso, a Track & Field enfrenta as mesmas pressdes econdmicas que
afetam todo o varejo brasileiro, incluindo a volatilidade da economia, flutuagcdes na
renda dos consumidores e a disponibilidade de crédito. Essas condi¢des podem
influenciar o comportamento de compra e a confianga dos consumidores, afetando o
desempenho das vendas. No entanto, ao combinar uma forte identidade de marca com
uma oferta de produtos de alta qualidade, a Track & Field busca se diferenciar nesse
ambiente dinamico e desafiador, utilizando estratégias que valorizam tanto a experiéncia
de compra quanto a eficiéncia operacional para manter-se competitiva em um mercado

marcado por uma intensa concorréncia e pela diversidade de participantes.

2.3) Panorama de Varejo no Brasil

Durante o ano de 2022, em que houve a saida do periodo da pandemia e busca
pela recuperagao de parte das vendas represadas nos anos anteriores, o setor conviveu

com grandes incertezas politicas e economicas.

Além de ter sido um ano eleitoral, que, por natureza, costuma ser um periodo
turbulento, houve uma grande polarizagdo, de forma a gerar a elei¢ao presidencial mais
apertada da historia brasileira, com reflexos sentidos até hoje. Aliado a tudo isso, o

periodo atual ¢ marcado por um ciclo global de alta da inflagdo e elevacdo dos juros,



que também geraram efeitos que continuam sendo sentidos em toda a sociedade e levam

0 varejo a um novo momento de reacomodagdo.

Mesmo diante desse cenario, o varejo brasileiro continuou a crescer, embora
em um ritmo menos acelerado que o de anos anteriores. Dessa maneira, o Varejo
Restrito - bens de consumo, exceto automodveis e materiais de construcao - fechou 2022
com uma expansao nominal de 7,7%, de forma a movimentar R$ 2,14 trilhdes de reais e
respondendo por 21,4% do PIB brasileiro - o qual teve uma expansao de 2,9%-. Desde

2016, o desempenho do varejo supera o da economia como um todo, segundo a SBVC.!

Um dos aspectos que reforcam a relevancia do varejo brasileiro € o volume de
empregos gerados pelo setor. Em 11 dos 12 meses de 2022, o varejo mais contratou do
que demitiu, o que sinaliza a expansdo dos negdcios e a for¢a empreendedora das
empresas. Empregando 9,93 milhdes de pessoas, ou 23,26% dos trabalhadores com
carteira assinada do Pais, o setor ¢ um importante pilar do crescimento da economia

nacional.’

Durante o segundo semestre de 2022, o acirramento da campanha eleitoral e
manobras pouco ortodoxas da area econdmica, como a desoneragdo dos combustiveis e
a oferta de crédito de alto risco a juros baixos para pessoas ja endividadas, criaram uma
crise anunciada para 2023, que certamente seria um ano ainda mais desafiador em

fun¢do dos desequilibrios fiscais e or¢gamentarios do Pais.

Aliado a isso, a crise de crédito que abertamente impacta o varejo desde o
“episddio Americanas®™, também em janeiro deste ano, escancarou uma situagdo
dramatica para muitas empresas. Anos de crescimento modesto e a disrup¢ao causada
pelo fechamento de lojas durante a pandemia colocaram muitos players em uma

situacdo delicada. A forte alta dos juros ao longo de 2022 e o fechamento das torneiras

' Sociedade Brasileira de Varejo ¢ Consumo (SBVC) - organizagdo voltada para o desenvolvimento do setor de
varejo e consumo no Brasil, com a fungdo de promover o conhecimento, a inovagéo e o fortalecimento do varejo
brasileiro, objetivando torna-lo mais competitivo e sustentavel. - 10* Edigdo 2023

2 SBVC - O papel do Varejo na Economia Brasileira - 10* Edigio 2023

® Crise enfrentada pela varejista Lojas Americanas S.A., divulgadas inicialmente como inconsisténcias contabeis,
posteriormente identificadas como fraude contabil, que resultou no pedido de recuperagio judicial da empresa.



do crédito no inicio de 2023 anteciparam um ajuste que em algum momento teria de

acontecer.

2.4) Visao Geral do Segmento de Vestuario

O setor de vestuario refere-se a industria que engloba a producao, design,
fabricagao, distribui¢do e venda de roupas e acessorios. Este setor desempenha um papel
crucial na economia global, atendendo a necessidade bésica de vestir as pessoas e

também influenciando as tendéncias de moda.

As atividades no setor de vestudrio incluem a criagdo de designs de roupas, a
selecdo de materiais, a fabricagdo em larga escala, a distribui¢do para varejistas e,
finalmente, a venda direta ao consumidor. Empresas de vestuario podem variar desde

pequenas boutiques independentes até grandes marcas internacionais.

Além disso, o setor de vestudrio estd sujeito a rapidas mudancas devido as
tendéncias de moda em constante evolu¢do, a influéncia da cultura popular e as
preferéncias dos consumidores. Essa industria também ¢ impactada por fatores como
condi¢des econdmicas, sazonalidade e inovagdes tecnoldgicas na produgdo e na venda

de roupas.

O mercado de moda ¢ um dos maiores ¢ mais relevantes setores da economia
brasileira. De acordo com um estudo do IEMI* — Inteligéncia de Mercado para a
Associagdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgdo (Abit), a producdo nacional de
vestuario em 2022 foi de R$ 150,3 bilhoes de reais com as 22,5 mil unidades produtivas
formais que constituem este mercado. Ademais, ha 1,34 milhdo de trabalhadores
formais e 8 milhdes se forem adicionados os indiretos’, de forma a torna-lo o segundo

maior empregador da indistria de transformagao.

4 Empresa brasileira fundada em 1985 especializada em pesquisas e analises de mercado, com foco em
diversos setores da economia, como téxtil, vestuario, calgados, moveis e colchoes.
SIEMI - 2022



Uma caracteristica importante do setor ¢ a sua fragmentacdo. O Brasil
apresenta a maior pulverizagdo dentre 8 paises analisados, de forma apresentar 26% de
concentracdo de mercado nos cinco maiores players do mercado. J4 o Reino Unido
apresenta uma concentra¢do de 46%, o México de 43%, Espanha de 40%, Portugal de

39%, Estados Unidos de 35% e 29% no Canada®.

Esse baixo nivel de concentracdo abre espago para uma estratégia de
consolidagdo do mercado dos grandes players. Empresas maiores como Grupo Soma,
Arezzo e Renner estdo realizando uma série de aquisi¢cdes a fim de ganharem espago no
mercado e, consequentemente, reduzir a pulverizagdo caracteristica do setor de
vestudrio brasileiro. Especialmente apos a pandemia em que varias pequenas empresas
de moda sofreram com o fechamento das fabricas por exemplo, esses players ficaram
mais vulneraveis e, por consequéncia, mais inclinados a serem vendidos para os grandes

grupos de moda.

De acordo com o IEMI, no Estudo do Mercado Potencial de Vestuario, Meias e
Acessorios, o varejo de vestuario em 2022 foi composto por 6,3 bilhdes de pegas
comercializadas, de forma a movimentar R$ 265,8 bilhdes de reais. Diante desses
nameros, ¢ possivel extrair que o ticket médio do varejo de vestudrio foi de cerca de

R$42,00 reais.

Entre 2017 e 2022, a produg¢do em pecas teve queda de 12,6%, de forma a
atingir a quantidade de 5,14 bilhdes de unidades. Nesse periodo, houve uma queda em
todas as linhas do segmento de vestudrio, em que o numero de unidades de produgdo
vem diminuindo desde 2017, totalizando uma queda de 13,9% no periodo. Em valores
nominais, isto €, sem descontar a inflagdo do periodo, tiveram alta de 9,5%, passando de

R$ 137,2 bilhdes para R$ 150,3 bilhoes.

Em 2022, o consumo de vestuario no varejo foi de R$ 265,8 bilhoes,
representando aumento de 15,8% na comparagdo com 2021. Do total, R$ 244,7 bilhdes
(92%) sao referentes a compras em lojas fisicas, em cerca de 133 mil pontos de venda,

localizados em 4,4 mil municipios; R$ 21,1 bilhdes (8%) foram relativos ao

¢ Gestora de investimentos que se concentra em apoiar startups e empresas inovadoras em seus estagios iniciais e de
crescimento



e-commerce. Em volume de pecas, comercializaram-se 6,27 bilhdes de unidades, o que

significa crescimento de 2,7% em relagdo a 2021.”

No que tange o comércio internacional, ¢ de extrema importancia destacar que,
de acordo com dados elaborados pela Abit, as exportacdes do setor no acumulado de
janeiro a agosto deste ano cresceram 20,86% em relagdo ao mesmo periodo de 2021, de
forma a aumentar US$ 665 milhdes para US$ 804 milhdes. Na mesma base
comparagdo, as importagdes aumentaram 17,35%, variando de US$ 3,39 bilhdes para
USS$ 3,86 bilhdes. O déficit da balanga comercial subiu de US$ 2,63 bilhdes para US$
3,06 bilhdes, de forma a significar avango de 16,45%".

Em relagdo aos principais destinos das exportagdes brasileiras, destacam-se
paises da América Latina e América do Norte, como Argentina, Paraguai, Estados
Unidos, Coloémbia e Uruguai, que sdo mercados importantes para os produtos
brasileiros. No que diz respeito as importacdes, o Brasil adquire maior volume de
mercadorias de paises como China, India, Paraguai, Estados Unidos e Vietna. A China,
em particular, ocupa uma posi¢do de destaque como principal fornecedor, com um valor
de importagdes que atingiu US$ 2,26 bilhdes, representando 58,5% do total importado
pelo Brasil no periodo acumulado de janeiro a agosto de 2022. Isso evidencia a forte
dependéncia do Brasil em relacdo aos produtos chineses, que correspondem a mais da
metade do volume total de importagdes nesse periodo, ressaltando a importancia

estratégica da China na balanga comercial brasileira.’

2.5) Avaliacao de Empresas no Setor de Varejo

Considerando a premissa que o mercado de varejo ndo pratica um prego
padronizado, ou seja, visto que seu produto ndo é uma commodity'®, existe uma certa
incerteza com relagdo aos pregos praticados pelo mercado de maneira geral. Esses

precos sdo principalmente influenciados pelos seguintes fatores:

7 Estudo do IEMI — Inteligéncia de Mercado para a Associagio Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgio (Abit)

8 Abit - Associagdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgdo

9 Abit - Associacdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccio

19 Termo que corresponde a produtos basicos globais ndo industrializados, ou seja, matérias-primas que nio se
diferem independentemente de quem as produziu ou de sua origem, sendo seu preco uniformemente determinado pela
oferta e procura internacional.



e Risco de Crédito: pelo fato do Brasil ser um pais em desenvolvimento e
com baixa renda per capita, a grande maioria da populacdo brasileira
depende fortemente da concessdao de crédito para adquirir seus bens
materiais ¢ de consumo, de tal forma que o consumo brasileiro esta
diretamente ligado a disponibilidade de crédito para a populagao.

As leis vigentes no pais possuem um cardter protecionista do
consumidor, o que significa que, mesmo com a existéncia de Orgaos
responsaveis pelo bloqueio de crédito para consumidores devedores,
estes ainda conseguem adquirir crédito junto a outros estabelecimentos
comerciais, 0 que acaba por gerar um mercado consumidor com histérico

de pagamento desfavoravel.

o Taxa de Juros Doméstica: consideravelmente alta quando comparada a
niveis internacionais, a taxa de juros brasileira esta em um processo de
queda, ao levar em conta que, no presente ano, a taxa estd estavel em
10,50% desde a reunido do Copom'' que houve em julho. Nessa mesma
€poca, no ano passado, a taxa estava 2.25pp mais alta, em um patamar de
13,75%."2
Uma taxa de juros elevada compromete diretamente o consumo das
familias e os investimentos das empresas, considerando que a Selic" é
referéncia para empréstimos e aplicagcdes. Ou seja, quanto mais elevada a
taxa de juros, mais caro ¢ para conseguir financiamento e, com isso,
existe uma redu¢do dos investimentos na economia como um todo ¢ do
consumo. Outro resultado da alta de juros € o crescimento da

inadimpléncia, o que afeta ainda mais o comércio.

e Taxa de Cambio: uma taxa de cambio elevada significa uma
desvalorizacao do real com relagdao ao dolar, levando os fornecedores das

empresas varejistas a preferirem exportar suas mercadorias em vez de

" O Comité de Politica Monetaria (Copom) é um 6rgdo do Banco Central do Brasil responséavel por definir a taxa
basica de juros da economia, a Selic. O principal objetivo do Copom ¢ controlar a inflagdo, buscando manter a
estabilidade de pregos no pais.

12 Banco Central do Brasil: Taxa de Juros Basico - Historico

'3 Taxa basica de juros da economia brasileira utilizada pelo Banco Central do Brasil como principal instrumento de
politica monetéria para controlar a inflagio. E o referencial para os juros cobrados em empréstimos, financiamentos, e
para o rendimento de diversos tipos de investimentos, como os titulos publicos.



vendé-las no mercado interno. Isso ocorre porque os exportadores
conseguem praticar pregos mais competitivos no mercado externo. Ao
receberem dolares em troca de seus produtos, obtém um valor maior
quando convertidos para reais, ampliando os lucros. Uma taxa de
cambio alta também torna a importagdo de produtos estrangeiros mais
cara e dificulta a entrada de concorrentes de outros paises na base da
cadeia de fornecedores, o que beneficia os produtores locais e prejudica

os consumidores.

e Aumento da Renda no Brasil: a renda da populacao brasileira passou por
um processo de expansao nos ultimos anos, mas, apesar desse avango, o
pais ainda possui um nivel de desigualdade muito elevado quando
comparado com outros paises no mesmo estagio de desenvolvimento, o
que indica que ainda ha margens para expansdo de renda, o que resultaria

€m um consumo maior.

e Distribuicdo de Renda: uma das principais caracteristicas da economia
brasileira ¢ a ma distribuicdo de renda, o que impacta negativamente o
comércio do pais, dado que, no setor de varejo, quanto maior a
distribuicdo de renda, mais os consumidores gastam e assim, maior o

volume de vendas.

No contexto da avaliacdo de empresas no setor de varejo, a Track & Field Co.
enfrenta desafios semelhantes aos de outras empresas do setor devido a natureza nao

padronizada dos pregos praticados e as incertezas econdmicas que afetam o mercado.

A dependéncia do crédito por parte dos consumidores brasileiros, somada ao
risco de inadimpléncia, influencia diretamente o desempenho das vendas, ja que a

disponibilidade de crédito ¢ essencial para manter o nivel de consumo.

A alta taxa de juros doméstica, ainda que em um processo de redugdo, continua
a impactar negativamente o poder de compra dos consumidores e o custo de capital para

as empresas, tornando o financiamento mais caro € inibindo novos investimentos.



Além disso, as oscilagdes na taxa de cambio afetam o custo de insumos e
produtos importados, o que pode pressionar as margens de lucro das empresas
varejistas.

No caso da Track & Field, que busca se diferenciar com produtos de alta
qualidade, as flutuagdes cambiais podem representar um desafio adicional na
manutengdo de pregos competitivos sem comprometer a qualidade. A empresa também
precisa navegar as nuances da distribui¢do de renda no Brasil, onde a desigualdade
continua a ser um obstaculo para a ampliagdo do mercado consumidor. Embora tenha
havido um aumento da renda média no pais, a ma distribui¢do de renda limita o
crescimento potencial do consumo, exigindo que empresas como a Track & Field

adaptem suas estratégias para captar diferentes segmentos de clientes.

Por fim, a Track & Field opera em um ambiente onde a dindmica entre a renda
disponivel e o poder de compra dos consumidores ¢ crucial para o seu sucesso. A
empresa precisa estar atenta as variagdes econdmicas que afetam o consumo, como a
mudanca na renda e a sensibilidade dos consumidores a variagdes nos precos € nas

condigoes de crédito.

Com um entendimento claro dessas variaveis, a Track & Field pode ajustar
suas estratégias de mercado, otimizar seus precos e fortalecer sua posi¢ao no setor de
varejo brasileiro, aproveitando as oportunidades de crescimento mesmo em um

ambiente de incertezas econdmicas.



A Track & Field Co.

3.1) Historia da Companhia

A Track & Field Co. é uma das principais marcas brasileiras voltadas ao
segmento de esportes, moda e lifestyle, consolidada como referéncia no mercado

nacional de roupas e acessorios esportivos de alta performance.

Fundada em 1988 por Fred Wagner, Rodrigo Menezes e Ricardo Rosset, a
companhia tem como missao promover o bem-estar e o estilo de vida saudavel por meio
de produtos de qualidade e tecnologia de ponta. A historia da Track & Field ¢ marcada
por inovagdes constantes, expansdao gradual e comprometimento com o

desenvolvimento do esporte e da qualidade de vida.

A origem da marca estd diretamente relacionada a visdo empreendedora de
seus fundadores, que identificaram uma lacuna no mercado de produtos esportivos de
alto desempenho no Brasil. Em um cendrio no qual o mercado brasileiro carecia de
opgoes de qualidade compativeis com as demandas dos praticantes de esportes, a Track
& Field surgiu com a proposta de oferecer produtos sofisticados € com tecnologia de

vanguarda.

Ao longo dos anos, a empresa expandiu sua atuagdo para além do vestuario
esportivo, agregando valor ao seu portfélio com acessorios, calgados e, mais

recentemente, com a criagao de um ecossistema de bem-estar.

A estratégia de crescimento da Track & Field foi pautada em uma combinagao
de expansdo organica e modelo de franquias. Com a abertura de sua primeira loja em
1991, na cidade de Sao Paulo, a empresa rapidamente chamou a atencdo de

consumidores exigentes, posicionando-se como uma marca premium.

O modelo de franquias, introduzido posteriormente, permitiu a Track & Field
alcangar novas regides e consolidar sua presenca em diversos estados do Brasil. Em
2020, a companhia ja contava com uma rede robusta de lojas em todo o territdrio

nacional, reforcando sua posi¢ao de destaque no mercado esportivo.



Outro ponto relevante na trajetoria da Track & Field ¢ a criagdo de um
ecossistema que vai além da venda de produtos. A empresa promove, por meio de
eventos € iniciativas proprias, uma experiéncia completa para seus clientes, integrando

esporte, bem-estar e comunidade.

Um exemplo notavel dessa estratégia € o Track & Field Experience, uma série
de eventos esportivos que incentivam a pratica de atividades fisicas ao ar livre e
proporcionam interagdo entre os consumidores € a marca. Essa abordagem tem sido
crucial para fortalecer o relacionamento com o publico e criar uma identidade de marca

associada a um estilo de vida saudavel e ativo.

A inovagdo também ¢ um dos pilares centrais da historia da Track & Field.
Desde sua fundagdo, a empresa se destacou por investir em pesquisa e desenvolvimento

de tecnologias que aprimoram o desempenho de seus produtos.

O uso de materiais de alta performance, como tecidos tecnoldgicos que
proporcionam conforto térmico e facilitam a transpiragdo, ¢ uma caracteristica marcante
dos itens desenvolvidos pela companhia. Essa preocupagcdo com a qualidade ¢ a
funcionalidade dos produtos permitiu & marca conquistar a confianca dos consumidores

e se posicionar como uma referéncia no segmento de vestudrio esportivo.

Em 2020, a Track & Field Co. deu um passo importante em sua trajetdria ao
abrir seu capital na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), no segmento de Novo Mercado,

reforcando seu compromisso com a governanga corporativa e a transparéncia.

A abertura de capital permitiu a empresa captar recursos para fortalecer sua
estratégia de crescimento, modernizar suas operagdes € explorar novas oportunidades de
mercado, tanto no Brasil quanto no exterior. Além disso, a entrada no mercado de
capitais consolidou a Track & Field como uma empresa madura e preparada para

enfrentar os desafios de um ambiente competitivo e em constante transformagao.

A sustentabilidade também se tornou um valor central na estratégia da

companhia. Nos ultimos anos, a Track & Field adotou praticas mais conscientes em sua



cadeia produtiva, buscando minimizar os impactos ambientais e promover 0 consumo

responsavel.

A empresa investe em iniciativas de reaproveitamento de materiais, uso de
insumos mais sustentaveis e processos de producdo que reduzem o desperdicio. Essa
postura reflete a crescente preocupagdo da Track & Field com a preservagdo ambiental e
o bem-estar das futuras geracdes, alinhando-se as expectativas de consumidores cada

vez mais atentos as questoes de sustentabilidade.

Ao longo de sua histdria, a Track & Field Co. evoluiu de uma marca emergente
no mercado brasileiro de moda esportiva para uma referéncia nacional no segmento de

estilo de vida ativo.

Sua trajetoria de sucesso ¢ resultado de uma combinagdo de visdo
empreendedora, inovagdo constante e comprometimento com o bem-estar de seus

consumidores.

Com uma rede de franquias consolidada, um portfolio diversificado de
produtos e um ecossistema de eventos que fortalecem sua conexao com o publico, a
Track & Field continua a se posicionar como uma empresa em crescimento, preparada
para enfrentar os desafios do futuro e expandir sua atuacdo tanto no Brasil quanto

internacionalmente.

3.2) Principais Atividades da Companhia

A Track & Field Co. se destaca no mercado brasileiro por sua atuagdo como
uma empresa voltada a produ¢do e comercializacdo de vestuario, acessorios e artigos
esportivos de alta performance. Sua operacdo abrange diferentes frentes, desde o
desenvolvimento de produtos até a venda ao consumidor final, com uma estrutura de
negdcios multicanal, voltada tanto ao ambiente fisico quanto ao digital. O foco da
companhia estd em oferecer produtos que combinam design inovador, tecnologia de
ponta e funcionalidade, direcionados para consumidores que adotam um estilo de vida

ativo e saudavel.



A principal atividade da Track & Field Co. estd no desenvolvimento de
produtos esportivos de alta performance. A empresa conta com equipes dedicadas ao
design e a pesquisa e desenvolvimento (P&D), que buscam constantemente inovagdes
tecnologicas para aprimorar os produtos oferecidos. Um exemplo dessa inovagao € o
uso de tecidos tecnoldgicos, que proporcionam conforto térmico, respirabilidade e
protecdo solar, elementos que sdo fundamentais para atender as demandas de seus

consumidores.

Cada item do portfolio da Track & Field, que inclui roupas esportivas, calcados
e acessorios, ¢ concebido para aliar funcionalidade e estilo. A empresa foca no uso de
materiais leves, duraveis e sustentaveis, mantendo um compromisso com a qualidade ¢ a
inovagdo. Além disso, a Track & Field explora tendéncias globais do setor de moda
esportiva para trazer novas colecdes que ndo sO atendam as necessidades de

performance, mas também ao senso estético de seus consumidores.

Um dos grandes diferenciais nas atividades da Track & Field Co. ¢ sua
estratégia de operacdo multicanal, que permite a empresa atingir diferentes perfis de
consumidores de maneira integrada. As vendas ocorrem tanto nas lojas fisicas quanto no
ambiente digital, com forte presenga no e-commerce. Esse modelo multicanal ndo
apenas amplia o alcance da companhia, mas também cria uma experiéncia de compra

fluida e conveniente para o cliente.

Nas lojas fisicas, a Track & Field proporciona uma experiéncia de marca
diferenciada, com ambientes projetados para transmitir a esséncia do /ifestyle esportivo

que a empresa promove.

J& no ambiente digital, o e-commerce é um canal estratégico que vem
crescendo significativamente, possibilitando aos clientes acesso aos produtos de forma
agil e pratica. Além disso, a Track & Field oferece o servico de "click and collect", onde
os clientes podem comprar online e retirar o produto na loja fisica, integrando os dois

canais de venda.

Além disso, a expansao territorial da Track & Field ¢ sustentada por um

robusto modelo de franquias. Esse modelo permite que a marca amplie sua presenga em



diferentes regides do Brasil de forma escalavel, garantindo que os franqueados tenham o
suporte necessario para replicar a qualidade e o padrao de atendimento que sdo

caracteristicos da empresa.

O sistema de franquias da Track & Field ¢ estruturado para oferecer apoio
logistico, treinamento e consultoria continuos, o que permite que os franqueados
mantenham o controle sobre os negocios a0 mesmo tempo em que seguem as diretrizes
da marca. Esse modelo de operagao, aliado a flexibilidade proporcionada pela gestao
centralizada, ¢ fundamental para o sucesso da expansdo da Track & Field em territdrio

nacional.

Outra caracteristica de extrema importancia trata-se do fato da gestao da cadeia
de suprimentos ser uma parte essencial das atividades da Track & Field Co., que busca
constantemente aprimorar suas operagdes logisticas para garantir que os produtos

estejam disponiveis de forma eficiente em todos os pontos de venda.

A empresa opera com centros de distribuicdo que sdo responsaveis por garantir
o abastecimento das lojas e a logistica de entrega para o e-commerce. Esse sistema
logistico integrado assegura a reposi¢do rapida de estoques e a entrega pontual para os

clientes.

A eficiéncia logistica da Track & Field ¢ um fator estratégico que sustenta
tanto o modelo de franquias quanto o e-commerce. A empresa utiliza sistemas
avangados de gestdo de estoques e transportes para otimizar suas operacoes,
minimizando custos e garantindo a qualidade na entrega de seus produtos. Além disso, a
companhia investe em praticas sustentaveis dentro de sua cadeia de suprimentos,
buscando reduzir o impacto ambiental e promover uma operagdo mais eficiente e

consciente.

Ademais, o relacionamento com o cliente ¢ uma das principais prioridades nas
atividades da Track & Field. A empresa desenvolve estratégias de marketing que vao
além da promocdao de produtos, buscando criar um vinculo emocional com o
consumidor. Isso ¢ feito por meio de agdes como eventos esportivos, programas de

fidelidade e campanhas de conscientizacdo sobre satide e bem-estar.



A Track & Field utiliza ferramentas de Customer Relationship Management
(CRM") para acompanhar e analisar o comportamento dos clientes, permitindo a
personalizacdo das ofertas e a criagdo de estratégias de marketing mais eficientes. A
empresa também mantém uma forte presenga nas redes sociais € no ambiente digital,
onde realiza campanhas voltadas para engajamento, divulgacdo de novos produtos e

fortalecimento da comunidade de clientes.

Outra atividade crucial para a Track & Field ¢ a organiza¢do de eventos
esportivos que reforcam sua imagem de marca associada ao bem-estar e a pratica de
esportes. O Track & Field Run Series ¢ um dos eventos mais emblematicos da empresa,
sendo uma série de corridas de rua realizadas em diversas cidades do Brasil. Esses
eventos ndo apenas promovem a pratica esportiva, mas também fortalecem o
engajamento da marca com a comunidade, criando uma experiéncia diferenciada para os

participantes.

Além disso, a Track & Field organiza workshops, aulas abertas e outras
atividades voltadas para o bem-estar fisico e mental de seus consumidores. Essas
iniciativas ajudam a consolidar a empresa como uma referéncia no segmento de lifestyle
esportivo, ao promover um estilo de vida ativo que vai além da simples comercializagao

de produtos.

A sustentabilidade estd no centro das atividades da Track & Field, que busca
reduzir seu impacto ambiental através de praticas inovadoras e responsaveis em suas
operagdes. A empresa adota politicas de uso consciente de recursos, como a utilizagao

de materiais reciclaveis e a reducdo de residuos ao longo de sua cadeia produtiva.

Além de praticas internas, a Track & Field se compromete em incentivar a
sustentabilidade entre seus consumidores, promovendo a conscientizacdo sobre
consumo responsavel e incentivando o uso de produtos durdveis e de alta qualidade.

Esse compromisso com a sustentabilidade ¢ refletido tanto nas operagdes quanto na

comunicac¢do da marca, que valoriza o cuidado com o meio ambiente e com a sociedade.

4 Ferramenta que oferece funcionalidades para automagio de vendas, marketing e atendimento ao cliente.



3.3) Composicao Acionaria

A composicdo acionaria da Track & Field Co. reflete um equilibrio entre a
participagcdo dos acionistas controladores e a presenga de investidores institucionais e
minoritarios, assegurando tanto o controle estratégico quanto a liquidez das agdes no

mercado.

A estrutura acionaria da empresa ¢ marcada pela significativa participagao de
seus trés fundadores: Frederico Wagner, Ricardo Rosset e Alberto Dominguez Von
Ihering Azevedo, que, juntos, detém uma parcela substancial das a¢des ordinarias (ON)
da companhia, equivalente a 33,33% para cada um. Essa concentracdo garante a esses
acionistas um controle expressivo sobre as decisOes estratégicas e operacionais da

empresa, assegurando a continuidade da visdo de longo prazo dos fundadores.

Os trés socios, Frederico Wagner, Ricardo Rosset e Alberto Dominguez Von
Ihering Azevedo, dettm em conjunto 100% das 877.251.375 agdes ordinarias da
empresa. Além disso, possuem, somados, 19,64% das 71.992.864 acdes preferenciais

(PN).

Especificamente, cada um deles detém 292.417.125 agdes ordinarias,
representando 33,33% do total, enquanto as agdes preferenciais estdo distribuidas da
seguinte forma: Frederico Wagner possui 4.735.600 acdes preferenciais (6,58%), e
Ricardo Rosset e Alberto Azevedo possuem cada um 4.702.220 agdes preferenciais

(6,53% cada).

Somando-se as agdes ordinarias e preferenciais, cada um dos trés fundadores
detém cerca de 31,30% do capital total da empresa. Essa distribui¢do acionaria lhes
confere uma influéncia central sobre as deliberacdes da companhia, deixando uma
margem limitada de 6,10% para a participagdo de outros investidores no mercado de

capitais, o que restringe significativamente seu poder de influéncia.

Além da participagao dos fundadores, a Track & Field mantém um montante de
acOes em tesouraria, totalizando 5.778.273 acdes preferenciais, que correspondem a

0,61% do capital total. Essas acdes sdo mantidas para finalidades estratégicas da



empresa, como programas de recompra de agdes ou remuneracdo variavel para
executivos, conferindo a companhia uma flexibilidade importante para a gestdo de

capital.

Outro aspecto relevante da composicao acionaria da Track & Field ¢ a parcela
de agdes em circulagdo, conhecida como free float. Atualmente, ha 52.074.551 agdes
preferenciais em circulagdo no mercado, o que corresponde a apenas 5,49% do total de

acoes da companbhia.

Esse free float reduzido limita a liquidez dos papéis da empresa, ja que a
quantidade restrita de acdes disponiveis para negociacdo dificulta a compra e venda
eficiente. Como resultado, isso pode afetar negativamente a dinamica de mercado e
tornar a Track & Field menos atrativa para investidores que buscam maior facilidade de

negociacao.

Acoesem Acbesem
Tesouraria Circulagao
0.61% 5.49%

Frederico Wagner
31.30%
Alberto
Dominguez Von
lhering Azevedo
31.30%

Ricardo Rosset
31.30%

Figura 1 - Porcentagem Total de Composicdo Acionaria. Fonte: Site RI da propria empresa.

A empresa possui um total de 949.244.239 a¢des, sendo 877.251.375 delas
acOes ordinarias e 71.992.864 acdes preferenciais. Embora exista uma divisdo entre
essas duas categorias de agdes, a estrutura acionaria atual assegura que os acionistas
controladores mantenham um controle firme sobre as decisdes da companhia, enquanto
a parcela reduzida de agdes preferenciais disponiveis no mercado limita

significativamente a liquidez dos papéis. Com um free float baixo, a capacidade de



negociacao eficiente ¢ prejudicada, o que pode impactar a atratividade da empresa entre
investidores do mercado de capitais. Essa situa¢do contrasta com as melhores praticas
de governanca corporativa, que geralmente favorecem uma maior dispersdo acionaria

para melhorar a liquidez e dinamismo do mercado.

Acionistas Acodes ON % ON Acoes PN % PN Total % Total
Frederico Wagner 292.417.125 33,33% 4.735.600 6,58% 297.152.725 31,30%
Ricardo Rosset 202.417.125 33,33% 4.702.220 6,53% 297.119.345 31,30%
Alberto Dominguez Von IThering

Azevedo 292.417.125 33,33% 4.702.220 6,53% 297.119.345 31,30%
Acdes em Tesouraria 0 | 0,00% 5.778.273 8,03% 5.778.273 0,61%
Acdes em Circulacdo 0 ] 0,00% 52.074.551 72,33% 52.074.551 5,49%
Total de acdes 877.251.375 100,00% | 71.992.864 100,00% | 949.244.239 100,00%

Figura 2 - Composicdo Acionaria da Track & Field Co. Fonte: Site RI da propria empresa

3.4) Governanca Corporativa

A governanca corporativa da Track & Field Co. é construida sobre uma
estrutura solida e transparente, que visa garantir uma interagdo eficiente e responsavel

entre os diversos niveis de gestdo e os stakeholders.

Embora a empresa adote muitas das melhores praticas de governanga,
inspiradas pelos principios do Novo Mercado, sua estrutura aciondaria ainda inclui agdes
preferenciais, o que a deixa em desacordo com a exigéncia de emissdo exclusiva de
acoOes ordinarias imposta pelo Novo Mercado. Apesar dessa limitagcdo, a Track & Field
busca reforg¢ar seu compromisso com a transparéncia, equidade e prestacdo de contas na

gestao dos negdcios.

A Diretoria da Track & Field Co. € responsavel pela administragao cotidiana da
empresa, implementando as estratégias aprovadas pelo Conselho de Administragdo. A
diretoria ¢ composta por profissionais experientes e capacitados, que tém a
responsabilidade de garantir o bom funcionamento das operagdes e a execucao eficiente

dos planos estratégicos.



Atualmente, Fernando Queiroz Tracanella ocupa o cargo de Diretor Presidente
e Diretor de Operagdes, enquanto Frederico Wagner atua como Vice-Presidente de

Estratégia e Novos Negocios.

Patricia Abibe ¢ a Diretora de Financas ¢ de Relagdes com Investidores, Selda
Pessoa Klein ¢ a Diretora de Gente e Gestao e Luiz Carlos Franco Alves Junior ocupa o

cargo de Diretor Digital e Logistica.

Esses profissionais tém autonomia para tomar decisdes estratégicas que
asseguram a eficiéncia das operacdes e o cumprimento das metas de crescimento da
empresa, atuando em estreita colaboracdo com o Conselho de Administragdo para
garantir que as diretrizes estabelecidas estejam alinhadas com os interesses dos

acionistas e stakeholders.

O Conselho de Administracdo da Track & Field desempenha um papel central
na definicao das diretrizes estratégicas da companhia e na supervisao das atividades da
diretoria executiva. Esse conselho ¢ composto por um minimo de cinco € um maximo
de sete membros, eleitos pela Assembleia Geral para um mandato unificado de dois

anos, com a possibilidade de reeleicao.

A composi¢do do conselho reflete o compromisso da empresa com a
diversidade e a independéncia, ja que pelo menos dois de seus membros, ou 20%, sdo

conselheiros independentes.

Entre os membros do Conselho de Administracdo estdo Frederico Wagner,
Ricardo Rosset e Alberto Dominguez Von lhering Azevedo, além de José Vicente
Marino, Mario Mello Freire Neto e Gabriela Baumgart, sendo esta ultima a Presidente

Independente do Conselho de Administragao.

A presenga de conselheiros independentes garante que as decisdes sejam
tomadas de forma imparcial, protegendo os interesses de todos os acionistas,
especialmente os minoritarios. O Conselho de Administracdo também exerce a funcao

de fiscalizar as atividades da diretoria, assegurando que a gestdo esteja em



conformidade com as diretrizes estratégicas e os principios de governanga da

companhia.

Além do Conselho de Administragdo, a Track & Field conta com um Conselho
Fiscal que atua como orgdo de fiscalizacdo independente. Composto por trés membros
efetivos e trés suplentes, o Conselho Fiscal ¢ responsavel por monitorar as atividades
financeiras da empresa, assegurando que as praticas contabeis e financeiras estejam em
conformidade com a legislagdo e as normas da Comissdao de Valores Mobilidrios

(CVM).

Entre os membros efetivos do Conselho Fiscal estdo Marcio Lutterbach,
Fernando Custdédio Zancopé e Conrado Valiante da Rocha, enquanto Carlos Eduardo

Alves, Ivan Vieira Ruivo e José Alberto Torres Muniz Ventura atuam como suplentes.

O Conselho Fiscal exerce um papel crucial no monitoramento das
demonstragdes financeiras e na supervisdo da exposi¢do da empresa a riscos,

contribuindo para a integridade da gestdo e para a confianca dos acionistas.

A Track & Field também possui um Comité de Auditoria Estatutario,
vinculado ao Conselho de Administracdo, composto por trés membros que

desempenham fun¢des especificas relacionadas a contabilidade e a auditoria.

Esse comité assegura que a companhia siga as melhores praticas de
governanga, monitorando continuamente os riscos € as praticas contabeis da empresa, e

proporcionando transparéncia e seguranca para os acionistas e demais stakeholders.

3.5) Vantagem Competitiva

A Track & Field Co. possui uma série de vantagens competitivas que a
destacam no mercado de vestudrio esportivo e lifestyle. A primeira delas esta
relacionada a forte identidade da marca no Brasil. Reconhecida por seus produtos de
alta performance e qualidade superior, a Track & Field construiu uma base so6lida de

clientes leais, que cresce de forma consistente ano apds ano.



A marca ndo ¢ apenas um simbolo de vestudrio esportivo, mas também de
estilo de vida saudavel e ativo, algo que se traduz na grande demanda por seus produtos
e na fidelidade de seus consumidores. Esse posicionamento claro no segmento premium
confere a Track & Field um apelo que vai além da funcionalidade dos produtos,
promovendo um desejo de pertencimento a um estilo de vida promovido pela marca.

Outro fator que contribui para a vantagem competitiva da Track & Field ¢ sua
estrutura organizacional eficiente. A empresa desenvolveu uma plataforma de gestdao
solida que permite a otimizagdo de processos € o aumento de eficiéncia em diversas

areas, sem comprometer a qualidade de seus produtos e servicos.

Além de garantir a padronizacdo e a qualidade nas lojas proprias e franquias,
essa estrutura centralizada oferece uma gestao unificada de operagdes, que inclui desde
a logistica até¢ o relacionamento com fornecedores e parceiros comerciais. Isso
proporciona a Track & Field maior poder de negociagdo com fornecedores, a0 mesmo
tempo em que garante que suas lojas e canais de distribuicdo estejam sempre

abastecidos com produtos inovadores e de alta demanda.

A inovacao tecnoldgica e o foco em proporcionar uma experiéncia diferenciada
ao cliente sdo outros elementos-chave da vantagem competitiva da Track & Field. A
empresa estd na vanguarda da digitalizagdo do varejo esportivo, investindo
continuamente em tecnologia para aprimorar tanto seus produtos quanto o

relacionamento com os clientes.

Um exemplo notavel desse esforco ¢ a implementagdo da Track & Field
Experience Store, que eleva o conceito de loja fisica a um novo patamar. Nessas lojas,
os clientes tém acesso a um ambiente imersivo, onde podem interagir com os produtos
de forma mais profunda, participando de aulas e eventos esportivos promovidos pela
marca. Esse formato cria um diferencial competitivo importante, ao transformar a
experiéncia de compra em algo mais do que uma simples transa¢ao comercial, gerando

valor emocional e criando um vinculo mais forte entre a marca e seus consumidores.

A forte inclinagdo da Track & Field ao mundo digital também ¢ uma de suas
principais vantagens competitivas. A empresa adotou cedo o conceito de

multicanalidade, integrando seus canais de venda fisicos e digitais de maneira



harmoniosa. A presenca significativa no e-commerce, aliada a plataforma
omnichannel”, permite que os clientes fagam suas compras com flexibilidade, tanto nas

lojas fisicas quanto online.

Além disso, a Track & Field implementa estratégias que ampliam a experiéncia
digital, como a integracdo de aplicativos moveis e o uso de tecnologia para
personalizagcdo do atendimento. Isso contribui diretamente para o crescimento de suas

vendas online, que hoje representam uma parte significativa da receita da empresa.

A capacidade de se adaptar rapidamente as mudangas no comportamento do
consumidor, principalmente durante periodos de adversidade como a pandemia, reforca
a forca da empresa no ambiente digital e a torna uma referéncia no setor de moda

esportiva.

A Track & Field também se beneficia de sua estratégia de expansao organica,
especialmente por meio do modelo de franquias, que contribui para o aumento rapido da

presenca da marca em todo o territorio nacional.

Esse modelo ndo apenas gera escalabilidade, mas também permite que a
empresa mantenha o controle da qualidade e a consisténcia de sua oferta em todas as
localidades. Ao mesmo tempo, essa expansao proporciona um crescimento sustentavel,

garantindo que a marca mantenha sua posi¢ao de destaque no mercado brasileiro.

Outrossim, a gestdo da Track & Field se destaca pelo engajamento ativo dos
fundadores e principais executivos, que continuam diretamente envolvidos na operagao

e na estratégia da empresa.

Esse envolvimento garante que a visao original da marca seja preservada e que
as decisOes corporativas estejam sempre alinhadas com os valores centrais da
companhia. A lideranga proxima aos processos criativos e de expansdo contribui para a
continuidade de uma identidade forte e consistente no mercado, algo que muitas vezes ¢

um desafio em empresas de grande porte.

'3 Integragdo de todos os canais de comunicagdo, atendimento € vendas de uma empresa, independente do
canal escolhido pelo cliente para interagir com a marca



Por fim, o compromisso da Track & Field com a sustentabilidade ¢ um fator
cada vez mais relevante no cendrio competitivo atual. A empresa investe em praticas e
materiais sustentaveis, tanto em seus processos de produgdo quanto em suas operagoes,
alinhando-se as expectativas de consumidores que valorizam marcas comprometidas

com 0 meio ambiente.

Esse compromisso agrega valor ndo apenas a imagem da Track & Field, mas
também a longevidade de seus negocios, garantindo que a empresa esteja preparada

para atender as demandas de um mercado em constante evolugao.



Introducio ao Valuation e Principios Contabeis

4.1) Introducao ao Valuation

Por definicdo, "Valuation" é um termo proveniente da lingua inglesa que
designa o processo de andlise de empresas com o objetivo de estimar seu valor. Esse
processo ¢ realizado por meio de modelos que buscam determinar o precgo justo de uma

empresa e o possivel retorno de um investimento em suas agdes.

No caso da Track & Field Co., o Valuation sera aplicado para analisar o
desempenho e as perspectivas da empresa dentro do mercado de varejo esportivo, setor

no qual ela atua.

O Valuation exige um profundo conhecimento ndo apenas do mercado como
um todo, mas também do setor especifico no qual a empresa esta inserida. No contexto
da Track & Field Co., ¢ essencial considerar tanto as dinamicas do setor esportivo

quanto fatores internos da empresa.

Além disso, o processo de Valuation envolve um grau de subjetividade por
parte do analista. Isso porque as premissas que serdo utilizadas no modelo e a selecdo
das fontes de dados dependem de julgamentos subjetivos, o que faz com que os

resultados possam variar de acordo com as percep¢des de mercado.

Essa subjetividade ¢ ainda mais evidente quando se leva em conta que os
relatorios financeiros de empresas como a Track & Field Co. ndo s@o compostos apenas
de dados quantitativos. Eles também contém declaragdes qualitativas que refletem a

visdo da gestdo sobre os resultados passados e as expectativas para o futuro.

Esses aspectos qualitativos podem influenciar diretamente as proje¢des feitas
no Valuation, especialmente porque o ambiente macroecondmico e o desempenho
futuro da empresa podem diferir significativamente das premissas inicialmente

adotadas.



Outro ponto importante a ser considerado ¢ que ndo existe exatiddo nos
calculos de Valuation. O valor de uma empresa, como a Track & Field Co., estd sujeito
a diversas varidveis, tanto internas quanto externas. A sensibilidade do analista em
interpretar corretamente essas variaveis € crucial para se obter uma projecdo justa de

crescimento e de valor intrinseco.

Contudo, ¢ fundamental reconhecer que os resultados do Valuation podem estar
sujeitos a variagdes inesperadas, dado que as fontes de informagdes podem nado ser

totalmente confidveis ou que o cenario econdomico pode mudar drasticamente.

A comparagdo entre o preco de mercado atual das acdes da Track & Field Co. e
o valor obtido no processo de Valuation servirda como base para decisdes de
investimento. Assim, este capitulo se propde a fundamentar a metodologia de Valuation,
tomando a Track & Field Co. como estudo de caso, e oferecendo suporte a analise do

valor da empresa diante de seu contexto operacional e de mercado.

Por fim, vale destacar que o processo de Valuation, embora apoiado em
calculos e niimeros, ndo estd isento de vieses e erros de estimativa. As premissas
adotadas pelos analistas podem ser influenciadas por uma visdo mais otimista ou
pessimista, dependendo das circunstdncias que cercam a empresa no momento da
analise. Portanto, ¢ necessario cautela na interpretacdo dos resultados, sempre
reconhecendo que o Valuation é uma ferramenta de suporte a decisdo, e ndo um método

exato.

4.2) Contabilidade Basica

A contabilidade desempenha um papel essencial no funcionamento e na analise
de empresas, especialmente para aquelas que, como a Track & Field Co., operam em
mercados altamente competitivos e dindmicos. Diversas decisdes estratégicas sao
tomadas continuamente, e a contabilidade se posiciona como a principal aliada nesse

processo de transformagdo e crescimento.

Isso se deve ao fato de que a contabilidade ndo se limita a registrar as

transacdes financeiras, mas também organiza e interpreta todos os acontecimentos



econdmicos e financeiros relevantes, traduzindo-os em relatorios padronizados,

acessiveis e confiaveis para todos os executivos, acionistas e demais stakeholders.

Para a Track & Field Co., contar com relatérios contabeis de qualidade e
precisdo ¢ essencial, pois eles fornecem uma visdo objetiva e detalhada da situagdo
financeira e operacional da empresa. Esses relatorios permitem que a alta gestao analise
o desempenho passado, identifique pontos de melhoria e avalie a rentabilidade de

diferentes areas de negocio.

Além disso, eles suportam a construcdo de cenarios projetados que embasam as
decisdes sobre o futuro da empresa, fornecendo uma base solida para o planejamento
estratégico e para o Valuation. Nesse sentido, a contabilidade ndo ¢ apenas um sistema
de registro, mas uma ferramenta estratégica indispensavel, que contribui diretamente

para a tomada de decisdes fundamentadas.

Na andlise de Valuation, os conceitos contabeis basicos, como o principio de
reconhecimento de receita e o principio de mensuragdo de ativos e passivos, t€m

impacto direto.

O principio de reconhecimento de receita define quando e como as receitas
devem ser registradas, garantindo que os resultados financeiros reflitam a realidade
econdmica da empresa. A Track & Field Co., que gera receita tanto por meio de suas
lojas fisicas quanto por plataformas de e-commerce, depende desse principio para
registrar suas receitas de forma precisa, evitando distor¢cdes que poderiam comprometer

a avaliacao de seu valor de mercado.

J4 o principio de mensuracdo de ativos e passivos permite que os recursos da
empresa, como estoques, propriedades e equipamentos, sejam avaliados de maneira
confidvel, refletindo adequadamente sua posicdo financeira e contribuindo para a

transparéncia e precisdao dos dados contabeis.

Compreender esses principios contdbeis € crucial, pois a precisdo e
consisténcia dos dados registrados servem de base para a construcdo dos calculos de

fluxo de caixa e indicadores financeiros que alimentam os métodos de Valuation. Dessa



forma, a contabilidade basica sustenta o processo de Valuation da Track & Field Co.,
oferecendo relatdrios que sdo a esséncia da avaliagdo justa do valor da companhia e que
apoiam o planejamento de longo prazo da empresa, garantindo que suas decisoes

estratégicas estejam sempre fundamentadas em dados robustos e confidveis.

4.3) Demonstrativos Financeiros

As demonstragdes financeiras sdo fundamentais para o processo de Valuation,
pois fornecem informacdes detalhadas e padronizadas sobre a situacdo financeira e o
desempenho econdmico da empresa. Para avaliar de forma adequada o valor de uma
companhia como a Track & Field Co., ¢ imprescindivel compreender e analisar essas
demonstragdes, que oferecem uma visdo completa dos resultados operacionais, da

estrutura de capital e dos fluxos de caixa da empresa.

Esses documentos sdo mais do que registros contabeis; eles permitem que
analistas e investidores obtenham insights essenciais sobre a saude financeira da
empresa, sua capacidade de gerar lucros, e seu potencial de crescimento. Além disso, as
demonstragdes financeiras possibilitam a identificagcdo de tendéncias historicas e o
calculo de indicadores financeiros que embasam as projecdes futuras, elementos

centrais nos métodos de Valuation.

Nesta secdo, serdo introduzidos os trés principais demonstrativos financeiros
que sustentam o processo de Valuation: o Balango Patrimonial (BP), que mostra a
posicao financeira da empresa em um dado momento; a Demonstragdo de Resultado do
Exercicio (DRE), que evidencia sua lucratividade e desempenho operacional; e a
Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC), que ¢ essencial para a analise de liquidez e
para o calculo do fluxo de caixa livre. Esses relatorios, quando analisados em conjunto,
fornecem uma visdo integrada e abrangente do valor econdmico da Track & Field Co.,

sendo fundamentais para uma avaliagdo precisa e fundamentada da empresa.

4.3.1) Balanco Patrimonial

O Balango Patrimonial ¢ um dos principais relatérios contdbeis de uma
empresa, oferecendo uma visdo abrangente de sua saude financeira e de sua posicao

econdmica em uma data especifica. Ele ¢ composto por trés grandes grupos: Ativos,



Passivos e Patrimonio Liquido. Esses elementos, organizados de maneira estruturada,
permitem que analistas e investidores avaliem a capacidade da empresa de gerar valor,

sua estrutura de capital e o nivel de endividamento.

Os Ativos representam todos os bens e direitos que a empresa possui € que
podem gerar beneficios econdmicos futuros. Eles sdo divididos em duas categorias
principais: Ativo Circulante e Ativo Nao Circulante. O Ativo Circulante inclui contas
que estdo em constante movimentagdo, como caixa, estoques € contas a receber, € que
se espera serem realizadas (convertidas em dinheiro ou consumidas) até o proximo
exercicio social. J4 o Ativo Nao Circulante engloba bens e direitos que a empresa nao
pretende converter em dinheiro no curto prazo, como investimentos de longo prazo,

imoveis, equipamentos e ativos intangiveis, entre outros.

Os Passivos, por outro lado, representam as obrigagdes que a empresa tem com
terceiros € que serdo liquidadas futuramente, ou seja, as dividas e compromissos
financeiros. Assim como os ativos, os passivos sao classificados em Passivo Circulante
e Passivo Nao Circulante. O Passivo Circulante abrange obriga¢des de curto prazo,
como fornecedores, salarios a pagar e empréstimos bancarios de curto prazo, que devem
ser liquidadas no proximo exercicio social. O Passivo Nao Circulante, por sua vez,
retine as dividas e obrigagcdes que vencem em um prazo Superior a um ano, como

financiamentos de longo prazo e outras obrigagdes de longo vencimento.

Por fim, o Patrimonio Liquido representa o valor residual dos ativos da
empresa apos a deducdo de todos os passivos. Este grupo inclui o capital social, que ¢ o
montante investido pelos acionistas, além das reservas acumuladas. Diferente do
passivo, o patrimonio liquido ndo ¢ uma obrigacdo exigivel, pois reflete os recursos
proprios da empresa, que pertencem aos acionistas € que representam a sua participagao

no valor total da empresa.

Essa estrutura de Balango Patrimonial ¢ regida pela Lei 6404/76, alterada pela
Lei 11.638/07 (em razdo da adesio do Brasil as Normas Internacionais de
Contabilidade) e tem como objetivo apresentar, de forma clara e organizada, o equilibrio
entre os recursos da empresa (ativos) e suas fontes de financiamento (passivos e

patriménio liquido). Dessa forma, o Balango Patrimonial fornece uma base solida para a



analise econdmica e financeira, servindo como ponto de partida para avaliagdes de

liquidez, solvéncia e estrutura de capital, elementos que sdo fundamentais para o

processo de Valuation e para a tomada de decisdes estratégicas.

Resumidamente, o Balango Patrimonial se mostra da seguinte forma

visualmente:

ATIVD

Circulante®
540 contas que estho constantemenie em gwo
= em movimento -~ sendo que & SUd COMeriio em
dinheire ocomerd, no missmo, até o primmo exer-
cicio social
Nio Circulante
Compreendem lodas a3 comlas que nbo serbo rea
lizadas no prasimo ewercico social.

- Realizivel 2 Longo Prazo

Incluem-se nessa conts bens & direiios que se

transformario em dnherc apds o exercicio se-

guinte

Investimento

Sho @ participagbes permanentes em oultras so-
ciedades e os direitos de qualques naturera, nio

classificiven no ative cdroulante, & que ndo e

destinem & manutencao da atividade companhia
ou da empreis

= imobilizado
550 os direitos gue tenham por objeto bens
oorporeos (palpivei) destinados § manuteng bo
da atividade fundamental da companhia ou da
empresa ou exercidos com essa finalidade, -
clusive 03 decorrentes de operagies que trans-
firam & empresa os beneficios, riscos e controle
desses bems

Intangivel

S0 dreitos que tenham por obpetos bens incor-
phiec, iS40 §, que RBo podem 100, destinados
a manutengio da empresa ou emercedos Com
e3a finalidade, inchusive o fundo de comércio
adquirnido

- Diferido

S50 as dispesas pré-operacionais & o gastos de
reestruturacho que contribuirdo, efetivamente,
para o aumento do resultade de mais de um
exercioio socal ¢ que ndo configurem tho-so-
mente uma reducio de oustos ou achiscmo i

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
Circulante*
Sdo obngagies emgivens que serdo bquidadas no
priccimo exercicis social: nos proximos 385 dias
apon o levantamento do balango.
Mio Chrculante
Compreendem todas as obrigagdes exighes gue
ndo serdo bguidadas no présime exercicio social
- Exighvel 2 Longo Prazo
530 obrigagbes eoxigiveis que serdo bouidadas
oM praro supenior & um ano - dividas a longo
prazo
- Resultado de Exercicios Futuros
Serdo clasificadas como reultados de exercicio
Future as receitas de emercicios futuros, dimensidas
dot custos e despesas 3 elas comespondentes.

- Patrimdnio Liquido
S50 recunos dos proprictinos aphcados na em-
presa. (O3 recursos significam o capital mais o
weu rendimento - lucros @ reservas. Se houver
prejuizo, o total dos investimentos dos proprie-
térios serd redusido.

eficidncia operacional

* Na entidade em que o Ciclo Operacional tiver duragio maior do que o perfodo de 12 meses, a
classificagio como Circulante ou Nio Circulante terid por base o prazo do ciclo.

Figura 3: Detalhamento do Balango Patrimonial
Fonte: Curso de Contabilidade para Nao Contadores

4.3.2) Demonstraciao do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) ¢ um relatorio contabil que
resume as informagdes sobre o desempenho econdomico de uma empresa ao longo de um
periodo determinado, permitindo avaliar se a empresa obteve lucro ou prejuizo em suas
operagdes. Esse demonstrativo ¢ essencial porque detalha as receitas, despesas, custos e
impostos, evidenciando o resultado operacional e o resultado liquido. Para empresas de
capital aberto, como a Track & Field Co., a DRE ¢ divulgada periodicamente — ao final
de cada trimestre e ao término do ano fiscal — como um instrumento de transparéncia

para investidores e acionistas.



A estrutura da DRE inicia com a Receita Operacional Bruta, que representa o
total das vendas ou servigos prestados pela empresa antes de quaisquer deducgdes. Nessa
linha, sdo incluidas as receitas de vendas de produtos, mercadorias ou servigos. Em
seguida, aplicam-se as Dedug¢des da Receita Bruta, como devolu¢des de vendas,
abatimentos e impostos incidentes, para se obter a Receita Operacional Liquida, ou seja,

o valor efetivo que a empresa espera receber apos essas deducdes.

O proximo passo € a subtragao dos Custos das Vendas, que englobam o custo
dos produtos vendidos, mercadorias e servigos prestados, resultando no Resultado
Operacional Bruto. Esse valor indica a margem operacional da empresa antes das
despesas com vendas e administrativas, refletindo a eficiéncia na gestdo dos custos

diretamente relacionados a produ¢ao ou comercializagdo de seus produtos e servigos.

Apbs o calculo do Resultado Operacional Bruto, sdo deduzidas as Despesas
Operacionais, que incluem despesas administrativas € de vendas. As despesas
administrativas cobrem os gastos necessarios para manter as atividades do escritdrio,
como salarios, aluguéis e outros custos fixos. As despesas de vendas, por sua vez,
referem-se aos custos associados a promocdo, comercializacdo e distribuicdo dos

produtos, como comissdes e despesas com marketing.

Além das despesas operacionais, a DRE também considera as Despesas ¢
Receitas Financeiras Liquidas. As despesas financeiras incluem os juros pagos em
empréstimos, despesas bancdrias e outras obrigagdes financeiras. As receitas
financeiras, por outro lado, podem incluir juros recebidos de aplicagdes financeiras ou
descontos obtidos, e, ao serem compensadas com as despesas; geram o resultado
financeiro liquido da empresa. Se a empresa tiver exposi¢cao cambial, esse item também
inclui as variagcdes monetarias e cambiais passivas e ativas, que refletem o impacto das

oscilagdes no cambio sobre as operagdes financeiras.

Outro item importante da DRE ¢ o Resultado Operacional Antes do Imposto de
Renda e da Contribuicdo Social sobre o Lucro. Esse resultado representa o valor que
serd a base para a provisao tributaria, onde a empresa calcula o valor devido de imposto

de renda e contribui¢do social com base em seu regime tributario. No caso de empresas



que utilizam o Lucro Real, como ¢ comum para grandes corporagdes, essa etapa ¢é

fundamental para apurar o lucro tributavel da empresa.

Apos a dedugdo dos impostos, chega-se ao Lucro Liquido Antes das
Participacdes, que ¢ o valor destinado aos acionistas antes de deducdes relacionadas a
participagdes de empregados, administradores e fundos de previdéncia e assisténcia.
Essas dedugdes podem incluir bonus e incentivos, dependendo da politica interna da

empresa.

Por fim, a DRE apresenta o Lucro Liquido do Exercicio, o qual representa o
valor final que, de fato, "sobrou" para os acionistas da empresa. Esse lucro pode ser
distribuido como dividendos ou reinvestido na empresa, conforme a estratégia de
crescimento e o interesse dos socios. O Lucro Liquido ¢ um dos indicadores mais
importantes para investidores, pois reflete a capacidade de geracdo de valor da empresa
e ¢ utilizado como base para varias métricas de Valuation, especialmente nos métodos

de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) e avaliacdo por multiplos.

Segue, em seguida, a estrutura simplificada de uma DRE:

= RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Produtos
Vendas de Mercadorias

Prestacao de Servigos

(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA
Devolugdes de Vendas
Abatimentos

Impostos e Contribui¢des Incidentes sobre Vendas

= RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

(-) CUSTOS DAS VENDAS
Custo dos Produtos Vendidos

Custo das Mercadorias Vendidas



Custo dos Servigos Prestados

= RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas Com Vendas

Despesas Administrativas

(-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
Despesas Financeiras
(-) Receitas Financeiras
Variacdes Monetarias ¢ Cambiais Passivas

(-) Variagdes Monetarias e Cambiais Ativas

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Venda de Bens e Direitos do Ativo Ndo Circulante

(-) Custo da Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante

= RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E
DA CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO

(-) Provisdo para Imposto de Renda e Contribui¢do Social Sobre o Lucro
= LUCRO LiQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES
(-) Debéntures, Empregados, Participagdes de Administradores, Partes
Beneficiarias, Fundos de

Assisténcia e Previdéncia para Empregados

(=) RESULTADO LiQUIDO DO EXERCIiCIO



4.3.3) Demonstrativo do Fluxo de Caixa Descontado

O Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) fornece uma visao completa das
movimentagdes de entrada e saida de caixa em uma empresa ao longo de um periodo
especifico. Diferentemente da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), que
inclui ajustes econdmicos e contabeis, 0 DFC considera exclusivamente as transacdes
que efetivamente envolvem fluxo de caixa, ou seja, aquelas que realmente aumentaram
ou diminuiram os recursos financeiros disponiveis na empresa. Dessa forma, o DFC
torna-se uma ferramenta essencial para avaliar a liquidez da organiza¢do e a sua
capacidade de gerar caixa, sendo um indicador fundamental para a analise de sua saude

financeira e operacional.

A constru¢do do DFC baseia-se na analise das informagdes contidas no
Balango Patrimonial ¢ na DRE, classificando o fluxo de caixa em trés categorias
principais: operacional, de financiamento e de investimentos. O fluxo de caixa
operacional diz respeito ao caixa gerado ou consumido pelas atividades principais da
empresa, refletindo as entradas provenientes das operagdes comerciais, como as vendas,
e as saidas associadas aos custos e despesas operacionais. Esse fluxo revela se a
empresa consegue gerar caixa suficiente para sustentar suas operagdes didrias, cobrindo

seus gastos e gerando recursos adicionais.

Ja o fluxo de caixa de financiamento envolve as transag¢des financeiras
relacionadas ao capital da empresa, como aportes de capital, emissdo de acdes e
captacao de empréstimos, bem como as saidas para amortizagdo de dividas, pagamento
de dividendos e recompra de agdes. Essa categoria ¢ essencial para avaliar como a
empresa esta financiando suas atividades e gerindo suas obrigagdes financeiras, além de

indicar a dependéncia de recursos externos para manter suas operagoes.

Por fim, o fluxo de caixa de investimentos abrange as aquisi¢des e vendas de
ativos de longo prazo, como imoveis, equipamentos e participagdes em outras empresas.
Esse fluxo mostra as saidas de caixa associadas a expansao e renovagao dos ativos da
empresa, bem como as entradas de caixa provenientes da alienacdo de investimentos.
Essa secdo ¢ importante para entender as decisdes estratégicas da empresa em relagdo a

sua capacidade de crescimento e de manutengdo de ativos produtivos.



A andlise do DFC possibilita uma compreensdo mais concreta de como a
empresa administra seu caixa, mostrando de forma clara se ela é capaz de financiar suas
operagdes, investir em seu crescimento e atender suas obrigacdes financeiras. Esse
demonstrativo oferece uma visdo realista sobre a liquidez da empresa, sem
interferéncias de ajustes contdbeis que ndo envolvem movimento de caixa, como
depreciagdes ou provisdes. Assim, o DFC permite que investidores e gestores avaliem a
sustentabilidade das operacgdes e a capacidade de gerar recursos proprios, trazendo uma
leitura pratica e objetiva da saude financeira da organizacdo e sua capacidade de

enfrentar desafios financeiros futuros.

4.4) Método do Fluxo de Caixa Descontado (DFC)

O método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF) ¢ amplamente utilizado no
mercado para avaliar o valor de uma empresa, baseando-se na sua capacidade de
geracdo de caixa futura. Esse modelo assume que o valor de um negocio ¢ determinado
pelos beneficios financeiros que ele produzird ao longo do tempo, trazidos a valor
presente por meio de uma taxa de desconto que reflete o risco especifico do

investimento e o custo de oportunidade dos capitais aplicados.

Para calcular o valor de uma empresa pelo DCF, projetam-se os fluxos de caixa
para os proximos anos e aplica-se uma taxa de desconto que incorpora 0s riscos
associados ao negocio. Essa taxa, conhecida como Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC - Weighted Average Cost of Capital), reflete a exigéncia de retorno dos
investidores para compensar o risco. Quanto maior o risco percebido, maior o WACC, o

que reduz o valor presente dos fluxos de caixa futuros e, portanto, o valor da empresa.

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

descontado pode ser definido de acordo com o seguinte calculo:

[=n
CF,

4

Valor justo = e
’ (1+r)t

=

Onde:

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



n ¢ o periodo de vida do ativo;
CFt ¢ o fluxo de caixa no periodo t

r ¢ a taxa de desconto

O DCF exige um periodo de projecdo que geralmente varia entre 5 € 7 anos,
dependendo da natureza do negdcio e do grau de previsibilidade dos fluxos de caixa
futuros. Apods esse periodo, os fluxos de caixa que continuardo a ser gerados pela
empresa sao representados pelo valor terminal ou perpetuidade, o qual ¢ calculado com
base no fluxo de caixa do ultimo periodo de projegdo, ajustado pela expectativa de
crescimento sustentavel a longo prazo. Esse valor terminal costuma ter um peso
significativo na avaliagdo, especialmente para empresas maduras, onde se espera que o

crescimento e os fluxos de caixa se estabilizem no longo prazo.

4.4.1) Projecao do Fluxo de Caixa

A projecdo do fluxo de caixa ¢ uma etapa fundamental no método de Fluxo de
Caixa Descontado (DCF), pois permite estimar a capacidade futura da empresa de gerar
caixa com base em suas atividades operacionais, de financiamento e de investimento.
Esse processo de previsdo ¢ crucial para o Valuation, ja que possibilita antecipar a
geracdo de caixa que sustenta o valor intrinseco '"do negocio. A partir dessa previsdo, é
possivel compreender melhor a capacidade da empresa de suportar suas obrigacdes

financeiras, investir em expansao e gerar retornos para os acionistas.

Para realizar uma projecdo precisa, ¢ necessario utilizar dados histéricos da
empresa, que oferecem uma base solida sobre o desempenho passado e permitem
identificar tendéncias e sazonalidades. A partir desses dados histéricos, analistas fazem
ajustes considerando o cenario econOmico atual e as expectativas de crescimento do
setor ¢ do mercado em que a empresa opera. Fatores macroecondmicos, como a
inflagdo, taxa de juros e cambio, também influenciam diretamente essa proje¢do,
especialmente para empresas expostas ao mercado externo ou que dependem de

importagdes para suas operagoes.

17 Valor real ,independente do prego de mercado.



Existem duas abordagens principais para a projecao do fluxo de caixa: o Fluxo
de Caixa do Acionista (FCFE'") e o Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF'). O FCFE
representa o fluxo de caixa disponivel aos acionistas apos o pagamento de todas as
obrigacdes, incluindo o servico da divida. J& o FCFF considera o fluxo de caixa gerado
antes do pagamento das dividas, refletindo o montante total disponivel para todos os

financiadores da empresa, sejam eles credores ou acionistas.

Abaixo, pode-se observar um calculo mais detalhado do Fluxo de Caixa do
Acionista (FCFE):
Receitas
(-) Despesas operacionais
(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacio e
amortizaciao (EBITDA)
(-) Depreciagdo e Amortizacao
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)
(-) Impostos
(=) Lucro Liquido
(+) Depreciagdo e Amortizagdo
(-) Desembolsos de Capital
(-) Variagao do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCA) ou Free Cash Flow to Equity
(FCFE)

Abaixo, pode-se observar um calculo mais detalhado do Fluxo de Caixa da
Empresa (FCFF):
Receitas
(-) Despesas operacionais
(-) Custo de vendas
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) (1- aliquota
fiscal)
(+) Depreciagdo e Amortizacao

(=) EBITDA

18 Free Cash Flow to Equity, em inglés.
! Free Cash Flow to Firm, em inglés.



(-) Desembolsos de Capital / Investimentos
(+) Gastos de Capital (Capex)
(-) Ganhos de Capital
(=) Fluxo de Caixa Livre (FCL) ou Fluxo de Caixa da Empresa (FCE)

A previsibilidade dos fluxos de caixa € outro aspecto importante. Em empresas
com fluxos de caixa mais estaveis e previsiveis, como em setores consolidados, a
projecao tende a ser mais precisa e confidvel. No entanto, em setores ciclicos ou em
empresas com historico financeiro volatil, essa previsibilidade ¢ reduzida, tornando o
processo de proje¢do mais complexo e sujeito a incertezas. Nessas situagdes, € comum
aplicar premissas mais conservadoras ou realizar cendrios alternativos para lidar com a

variabilidade esperada.

Dessa forma, a projecdo do fluxo de caixa futuro combina uma analise
detalhada dos dados histéricos da empresa com ajustes baseados nas condigdes
econOmicas e setoriais atuais. O objetivo € chegar a uma estimativa realista, que reflita
tanto o histérico de desempenho quanto as expectativas futuras, considerando fatores
como crescimento do mercado, custos, inflagdo e possiveis mudangas no ambiente de
negocios. Esse processo de projecdo € essencial para antecipar a capacidade de geracao
de caixa da empresa, permitindo uma visdo mais fundamentada sobre seu valor ao longo

do tempo.

4.4.2) Determinaciao da Taxa de Desconto

A determinacgdo da taxa de desconto ¢ um dos passos mais criticos no método
de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), pois ela influencia diretamente o valor presente

dos fluxos de caixa projetados.

A taxa de desconto deve refletir o custo de oportunidade de investir na empresa
e o nivel de risco associado ao negoécio. A forma mais comum de definir essa taxa no
contexto de Valuation é pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted
Average Cost of Capital). O WACC representa uma média ponderada entre o custo do

capital proprio, ou seja, o retorno esperado pelos acionistas, e o custo da divida, que ¢ o



retorno exigido pelos credores, ajustado para os beneficios fiscais dos juros sobre a

divida.

A formula do WACC ¢ expressa da seguinte forma:

WACC = K, —— + Ky —— (1-1)
(E+D) “(D+E)
Onde:
Ke ¢ o custo do capital préprio — Cost of Equity
Kd ¢ o custo do capital de terceiros — Cost of Debt
E ¢ o valor de mercado da empresa — Equity
D ¢ o valor de mercado da divida — Debt

E (D+E) ¢ aparcela de capital proprio em relagdo ao capital total da companhia
D (D+E) ¢ aparcela de capital de terceiros em relagdo ao capital total da companhia

t ¢ a aliquota de imposto.

O custo do capital proprio (Ke) geralmente ¢ calculado pelo modelo de
precificagdo de ativos financeiros, conhecido como CAPM (Capital Asset Pricing
Model?®), que considera o retorno esperado pelos investidores em fungdo do risco da
empresa em comparacdao ao mercado. J& o custo da divida (Kd) ¢ baseado nos juros que
a empresa paga sobre suas obrigagdes financeiras, ajustado para o beneficio fiscal, ja

que os juros pagos sao dedutiveis do imposto de renda.

O termo "ponderado" do WACC reflete a necessidade de atribuir pesos
diferentes ao custo do capital proprio e ao custo da divida, de acordo com a participacao
de cada um na estrutura de capital da empresa. Empresas que dependem mais de capital
de terceiros, por exemplo, terdo um peso maior de Kd no calculo do WACC. Essa
ponderagdo permite que 0 WACC capture as mudangas na estrutura de financiamento da
empresa, tornando-se uma medida mais representativa do custo médio de financiamento

da organizagao.

Em alguns casos, as empresas também utilizam os Juros sobre Capital Proprio

(JCP) como forma de distribuicdo de lucros aos acionistas, uma pratica comum no

% Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros, em portugués.



Brasil devido aos beneficios fiscais associados. O JCP reduz o imposto de renda da
empresa, pois ¢ tratado como despesa, diferente dos dividendos. Esse beneficio fiscal
pode ser refletido no WACC, reduzindo o custo efetivo do capital proprio. A
incorporagdo do JCP na formula do WACC ¢ mais uma forma de ajustar o custo de

capital ao contexto especifico da empresa.

Portanto, a escolha da taxa de desconto apropriada através do WACC ¢
essencial para o DCF, pois reflete tanto o custo de financiamento quanto o risco do
investimento. Esse ajuste permite que o valor presente dos fluxos de caixa futuros
represente de forma mais precisa o valor intrinseco da empresa, considerando a

estrutura de capital e os riscos inerentes ao negocio.

4.4.3) Valor Terminal ou Perpetuidade

No método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), o calculo do valor terminal
ou perpetuidade ¢ essencial para determinar o valor residual da empresa ap6s o periodo
de projecao inicial. Geralmente, o DCF utiliza um horizonte de projecao de 5 a 7 anos,
dependendo da previsibilidade dos fluxos de caixa da empresa e das condi¢gdes do setor.
No entanto, ao final desse periodo, ainda se espera que a empresa continue gerando
fluxos de caixa no longo prazo. Como projetar fluxos de caixa indefinidamente seria
impraticavel, utiliza-se o valor terminal para representar esse fluxo continuo, aplicando

uma taxa de crescimento sustentavel a longo prazo.

A féormula mais comum para esse calculo ¢ conhecida como modelo de

crescimento de Gordon ou férmula da perpetuidade, expressa da seguinte maneira:

1 n
Valor da firma na perpetuidade = FC,_, x T—%—
Onde:
gn representa a taxa de crescimento na perpetuidade
FCn—1 representa o ultimo fluxo de caixa projetado
r ¢ a taxa de desconto ou WACC.

Essa formula implica que a empresa crescera a uma taxa constante gn ao longo
do tempo, o que € razoavel para empresas maduras € com perspectivas de crescimento

estaveis. A taxa de crescimento na perpetuidade, gn, deve ser conservadora, geralmente



abaixo da taxa de crescimento da economia, pois ¢ insustentavel assumir que a empresa

crescera indefinidamente a uma taxa superior a do PIB.

O valor terminal representa uma parcela significativa do valor total da empresa
em muitos casos, especialmente para empresas que ja alcangaram uma fase de
maturidade e cujos fluxos de caixa futuros sdo relativamente previsiveis. Ao incorporar
o valor terminal no célculo do DCF, obtém-se uma avaliacdo mais completa, refletindo
tanto os ganhos projetados no horizonte especifico quanto a geragao de valor esperada
apos esse periodo. Essa estimativa do valor terminal é fundamental para fornecer uma
visdo realista do valor da empresa a longo prazo, ajudando investidores e analistas a

tomarem decisOes mais bem informadas.

4.5) Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM)

O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, conhecido como CAPM
(Capital Asset Pricing Model), ¢ uma ferramenta amplamente utilizada para calcular a

taxa de retorno exigida de um ativo em fun¢do do risco de mercado associado a ele.

No contexto do método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), o CAPM ¢
crucial, pois determina o retorno minimo que os investidores exigem para alocar capital
em uma empresa, ajustando assim a taxa de desconto usada no Valuation. Esse retorno €
calculado considerando o risco sistematico de mercado, que nao pode ser eliminado pela

diversificacao e afeta todos os ativos financeiros.

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

diversificacao.

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

aqueles que optarem por se exporem ao risco.



O CAPM parte da premissa de que o retorno esperado de um ativo deve
compensar o investidor tanto pelo risco do ativo livre de mercado quanto pelo risco

adicional de mercado, denominado prémio de risco. A formula basica do CAPM é:
E(R) =Ke=Rf+ Bi* (E(Rm) —Rf)

Onde:

E(Ri) = retorno esperado para o ativo i

Rf = retorno do ativo livre de risco

Bi = sensibilidade da acdo em relagdo ao risco de mercado
E(Rm) = retorno esperado do mercado

E(Rm) - Rf = PDR = prémio de risco de mercado



Valuation da Track & Field Co.

5.1) Projecoes Macroecondomicas

As proje¢des macroeconOmicas utilizadas no Valuation da Track & Field Co.
foram baseadas nas estimativas do Itaut BBA, considerando fatores econdmicos
relevantes como inflagdo, taxa de juros, crescimento do PIB e taxa de cambio. Esses
indicadores sdo essenciais, pois influenciam diretamente o desempenho financeiro da

empresa ¢ sua capacidade de geragdo de valor.

Para o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), espera-se uma taxa de
inflagdo de 4,4% em 2024, com um leve aumento para 4,5% que se mantém constante
nos anos subsequentes até¢ 2027. Essa previsao de inflagdo ¢ fundamental para ajustar as
expectativas de crescimento de custos e pregos no mercado doméstico, o que pode

impactar os custos operacionais ¢ de insumos para a Track & Field Co.

A taxa Selic, atualmente em 11,25% apds dois aumentos consecutivos, reflete
uma politica monetéria mais restritiva, com o objetivo de controlar a inflagdo no Brasil.
Esse aumento na taxa basica de juros encarece o custo de captagdo de recursos para as
empresas e eleva o custo de oportunidade, impactando diretamente o financiamento e as
decisOes de investimento. Com a Selic em alta, o ambiente de crédito se torna mais
oneroso, exigindo maior cautela das empresas no planejamento financeiro,
especialmente no que diz respeito a investimentos e expansao, pois o custo do capital

tende a se manter elevado enquanto a politica monetéaria se mantiver restritiva.

De acordo com as projecdes macroecondomicas do Itat BBA de outubro de
2024, o crescimento real do PIB tem previsao de 2,91% em 2023, seguido de uma
aceleragdo para 3,15% em 2024, antes de desacelerar para 1,98% em 2025, 1,97% em
2026 e 1,74% em 2027. Esses numeros refletem uma expectativa de crescimento
econdmico mais moderado nos préximos anos, o que pode impactar o potencial de
receita da Track & Field Co., considerando que um ambiente de expansdo econdmica,
mesmo que em ritmo moderado, pode contribuir para o consumo ¢ a demanda no

mercado de varejo.



Além disso, em relacdo as projecdes macroecondmicas do Itai BBA de
outubro de 2024, no que diz respeito a taxa de cambio (BRL/USD), a projecdo sugere
uma tendéncia de depreciagdo do real frente ao dolar, com o ddlar estimado em R$5,40
em 2024, seguido por uma valorizacao gradual para R$5,20 em 2025, R$5,25 em 2026 ¢
R$5,30 em 2027. Essa trajetoria cambial € relevante para a Track & Field Co., pois
variag0es na taxa de cambio afetam diretamente os custos de importacdo de insumos e
podem impactar as receitas de operacdes internacionais, caso a empresa realize

exportacoes.

Na tabela abaixo, ¢é possivel entender detalhadamente as projegoes

macroecondmicas que estdo sendo consideradas no Valuation da Track & Field Co.

IPCA 4.62% 4.42% 4.22% 3.50% 3.50%
SELIC 11,75% 11.75% 11.00% 10.50% 9.75%
Crescimento PIB 291% 3.15% 1.98% 1.97% 1.74%
BRL/USD 4,86 5.40 5.20 5.25 5.30

Figura 4: Projecdes Macroeconomicas

Fonte: Proje¢des Econdmicas Itau BBA.

5.2) Receita

A receita da Track & Field Co. ¢ gerada principalmente pela venda de produtos
esportivos e roupas voltadas para o segmento de moda fitness e /ifestyle. Essa receita ¢
obtida tanto através das lojas proprias quanto das franquias espalhadas pelo Brasil, além
do crescente canal de e-commerce, que permite & empresa atingir um publico mais
amplo e diversificado. As vendas sdo contabilizadas no momento em que os produtos
sdo adquiridos pelos consumidores finais, tanto nas lojas fisicas quanto no ambiente
digital. Nas franquias, o faturamento ocorre quando a Track & Field Co. vende

mercadorias e servigos aos franqueados.

No modelo de franquias da Track & Field, os franqueados adquirem produtos
diretamente da Companhia, e a receita ¢ composta por: (i) custo dos produtos vendidos;
(ii) royalties, que incluem suporte e servicos operacionais como consultoria de
merchandising, treinamentos e recomendacdes de layout de loja; e (iii) contribuicdo

para o fundo de marketing, destinado a fortalecer a marca e atrair clientes para toda a



rede de franquias. Esse sistema possibilita que a Track & Field Co. expanda sua
presenga sem a necessidade de arcar com todos os custos de operagdo das lojas, ao
mesmo tempo que assegura a qualidade e a consisténcia da marca em todos os pontos de

venda.

Assim como em outras empresas de varejo, a receita da Track & Field ¢
dividida em receita bruta e receita liquida. A receita bruta corresponde a soma total das
vendas, antes das dedugdes, que incluem devolugdes, descontos e impostos incidentes
sobre as vendas. Ja a receita liquida ¢ a receita efetivamente contabilizada apos essas

dedugdes, refletindo o valor que a empresa espera receber com suas operagdes.

Nos proximos anos, o crescimento da receita da Track & Field Co. sera
impulsionado pela expansdo do niimero de lojas, tanto franquias quanto unidades
proprias. De acordo com as projegoes, a rede de lojas devera crescer significativamente
até¢ 2027. Em 2023, a empresa encerrou o ano com 359 lojas, sendo 313 franquias e 46
lojas proprias. Em um ritmo de expansdo acelerado, a expectativa ¢ de chegar a 528
lojas em 2027, das quais 456 serdo franquias e 72 lojas proprias. Além disso, a
estratégia de omnicanalidade®' contribui para ampliar as vendas, integrando o ambiente
fisico e digital e proporcionando uma experiéncia de compra mais completa para o

cliente.

Franquias 313 339 375 413 456 456
Lojas Proprias 46 54 59 65 72 72
Total 359 393 434 479 528 528

Figura 5: Projecdo do Nuimero de Lojas Proprias e Franquias
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.

A figura abaixo resume as principais fontes de receita da companhia. Ao
analisa-la, percebe-se uma projecdo de crescimento constante na receita operacional
bruta ao longo dos anos, passando de R$1.000.157 mil em 2022 para uma expectativa
de R$2.399.030 mil em 2027. Esse aumento reflete a expansdo tanto das franquias
quanto das lojas proprias e do e-commerce, com as franquias representando a maior
parte da receita total. Observa-se também uma elevacdo gradual na participagdo do

e-commerce, que passa de R$ 23.614 mil em 2022 para uma expectativa de R$ 60.319

2! Integragdo dos canais de comunicagio e vendas de uma empresa.



mil em 2027, acompanhada de um aumento no percentual de sell out”” em todas as

linhas de negdcio.

2023

2024 |

2025 | 2026 | 2027

Receita Operacional Bruta (RS mil) 1000157 1.194.088 | 1.421.033 1.691.555 2.014.154 2.399.030
Franquias 615366 749485 894.811 1.068.315 1.275.461 1522774
% of sell out 64,5% 62,8% 63,0% 63, 2% 03,3% 63,5%
Lojas Proprias 361177 425116 | 500.374 588.955 693217 | 815.937
% of sell out 36.1% 35.6% 35,2% 34,8% 34,4% 34,0%
E-commerce 23.614 19.487 25.848 34.285 45476 60.319
% of sell our 2,4% 1,6% 1,8% 2.0% 2,3% 2,5%

Figura 6: Receita Operacional Bruta

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag¢des da empresa.

Para a Track & Field Co., a projecdo de receita por loja considera um aumento
no faturamento em todas as unidades, impulsionado pelo crescimento do ticket médio e
pelo fortalecimento da marca, que atrai um maior fluxo de clientes. Além disso, a
estratégia de omnicanalidade contribui para ampliar as vendas, integrando o ambiente
fisico e digital e proporcionando uma experiéncia de compra mais completa para o

cliente. Com base nessas premissas, temos o seguinte cenario de projecao de receita

liquida:

2022 |

2023 2024 | 2025 2026

Receita Operacional Bruta (RS mil) L000.157  1.194.088 | 1.421.033 1.691.555 2.014.154 2.399.030
Franquias 615.366 749.485 894 811 1.068.315 1275461 1.522.774
%% af sell out 61,5% 62,8% 63, 0% 63, 2% 63,3% 63, 5%
Lojas Proprias 361.177 425.116 500.374 588.955 693217 815.937
% of sell out 36,1% 33,6% 25,2% 34,8% 34.4% 34,0%
E-commerce 23.614 19.487 25848 34.285 45476 60.319
%% of sell out 4% 1,6% 1,8% 2,0% 2.3% 2.5%

Impostos ¢ Outras Dedugoes 432.731 510.398 604.023 715228 47,444 1.004.811

Receita Liquida 567.426 683.690 817.010 976.327  1.166.710 1.394.219

Figura 7: Projec¢des de Receita Operacional Bruta, Impostos e Outras Dedugdes e Receita Liquida

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.

5.3) Custos e Despesas

O custo dos produtos

vendidos e dos servigos prestados corresponde

basicamente aos custos diretamente relacionados a produgdo, como a mao de obra e as
matérias primas utilizadas na fabricacdo dos produtos da Track & Field Co. Esse custo

de producdo ¢ refletido no prego das mercadorias vendidas pela empresa em uma

politica chamada cost-plus.

2 . . . .
"Sell out" ¢ o termo usado para descrever as vendas reais de um produto ao consumidor final, geralmente feitas por um
intermediario, como uma franquia ou revendedor. Ele mede o quanto do estoque foi vendido ao cliente final.



Outro aspecto fundamental da estrutura de custos da Arezzo&Co ¢ que toda a
aquisi¢do de insumos utilizados na produc¢ao, tanto internamente como pelos produtores
independentes, ¢ negociada pela propria companhia diretamente com os fornecedores,

garantindo custos mais baixos.

A figura abaixo retrata a projecdo dos custos realizada por meio das mesmas
premissas da receita operacional bruta e o consequente resultado bruto que corresponde

a subtragao da receita liquida com os custos operacionais.

Ao calcular uma média historica de 2017 até 2023 percebe-se que o percentual
dos custos na receita liquida ¢ de 41,1%. Quando o mesmo calculo ¢ feito para os anos

projetados, esse valor diminui para 40,4%.

2024 2025 2026 | 2027
Receita Liquida 567.426 683.690 817.010 976.327 1.166.710 1.394.219
Custo das mercadorias vendidas ¢ dos servigos prestados (240.656)  (289.260)|  (339.360)  (398.137)  (467.095)  (547.996)
Lucro Bruto 326.770 394.430 477.649 578.189 699.615 846.223

Figura 8: Projecéo do Custo das Mercadorias Vendidas e dos Servigos Prestados

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag¢des da empresa.

As despesas operacionais de uma empresa sao divididas em trés categorias
principais, cada uma cobrindo aspectos distintos do funcionamento do negocio. As
Despesas com Vendas envolvem todos os gastos diretamente ligados a comercializacao
dos produtos, incluindo custos com saldrios e comissdes da equipe de vendas, ocupagao
das lojas, aluguel, e despesas com logistica e suprimentos. Essas despesas sustentam as
atividades de sell-out (venda ao consumidor final) e sell-in (venda para distribuidores e
intermediarios), essenciais para manter o fluxo de produtos da empresa até o

consumidor.

As Despesas Gerais e Administrativas cobrem os custos relacionados a gestao
e administracdo da empresa, como salarios e encargos administrativos, além das
despesas com desenvolvimento de produtos e criagdo de amostras. Esses gastos
garantem o suporte necessario para as operagdes gerais, permitindo que a empresa

funcione de forma organizada e eficiente.



Por fim, as Outras Receitas (Despesas) Operacionais, Liquidas incluem receitas
e despesas que ndo estdo diretamente ligadas as atividades principais de venda ou
administracao. Essa categoria pode abranger reembolsos com logistica reversa, taxas de
franquia, recuperagao de despesas e provisdes para contingéncias fiscais. Esses valores,
apesar de ndo serem o foco central da operagdo, impactam o resultado financeiro e sdo

considerados na analise global das despesas operacionais da empresa.

Quando esse valor ¢ positivo, significa que as receitas superaram as despesas,
contribuindo positivamente para o lucro operacional. Isso pode ocorrer, por exemplo,
quando a empresa recebe reembolsos, realiza reversdes de provisdes, ou ha
recuperagdes de despesas que reduzem seus custos operacionais. Por outro lado, quando
o valor ¢ negativo, indica que as despesas superaram as receitas, o que reduz o lucro
operacional. Esse cendrio pode resultar de despesas ndo previstas ou aumentos em
contingéncias ou provisdes. Essas variacdes de valores mostram que essas Outras
Receitas (Despesas) Operacionais Liquidas podem ter um impacto significativo e
imprevisivel sobre o resultado final da empresa, dependendo das circunstancias de cada

ano.

No caso da Track & Field Co, desde 2019, essas Outras Receitas (Despesas)

Operacionais, Liquidas estao positivas.

Lucro Bruto 326.770 394.430 477.649 578.189 699.615 846.223

RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (201.552) (245.716) (302.824) (373.047) (460.025) (568.226)
Com vendas (115.106) (133.784) (157.009) (184 .266) (216.254) (253.796)
Gerais e administrativas (90.279)  (114.037)| (146971) (189.416)  (244.119)  (314.621)

QOutras receitas (despesas) operacionais, liquidas 3.833 2.105 1.155 634 348 191

Figura 9: Proje¢@o das Despesas Operacionais

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.

5.4) EBITDA e Margem EBITDA

EBITDA ¢ a sigla para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization, que em portugués pode ser traduzido como Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizagdao (LAJIDA).

Esse indicador financeiro ¢ amplamente utilizado para avaliar a capacidade

operacional de geracdo de caixa de uma empresa, uma vez que exclui os efeitos de



decisdes financeiras, tributdrias e contabeis ndo diretamente relacionadas as operagdes
essenciais do negocio. Em termos praticos, o calculo do EBITDA ¢ feito a partir lucro

operacional liquido adicionado de depreciacdao e amortizacao.

A formula do EBITDA ¢ expressa da seguinte forma:

EBITDA = Lucro Operacional Liquido (+) depreciagdes e amortizacoes.

Este indicador permite aos analistas financeiros uma visdo mais clara da
performance operacional de uma companhia, isolando varidveis como estrutura de
capital e depreciacdes, que podem distorcer o resultado final. Assim, o EBITDA ¢ visto
como uma medida da eficiéncia operacional, fornecendo uma visao das operagdes

diérias e da capacidade de geragdo de caixa de uma empresa.

Além do proprio EBITDA, a Margem EBITDA ¢ um indicador relevante, pois
representa a propor¢do do EBITDA sobre a receita liquida da empresa. Em termos de

calculo, a Margem EBITDA ¢ definida pela formula:

EBITDA
Receita Liquida

Margem EBITDA = x100%

Essa margem ¢ interpretada como um reflexo da eficiéncia operacional e da
sustentabilidade do modelo de negdcios da empresa. Quanto maior a Margem EBITDA,
maior ¢ a parcela da receita que a empresa consegue reter apds cobrir os custos diretos e
as despesas operacionais bdsicas, sem considerar encargos financeiros, impostos € as
amortizagdes. A andlise da Margem EBITDA ¢ fundamental, pois ela permite comparar
a rentabilidade operacional de empresas de diferentes setores ou de distintos periodos,
desconsiderando fatores como estrutura de financiamento, impostos e regimes de

depreciagao.

O gréfico a seguir indica a trajetéria historica da margem EBITDA e sua
projecao. Sua jornada de crescimento estd associada, principalmente, a reducao dos

cancelamentos ao longo do tempo.
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Figura 10: Margem EBITDA Ajustado

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.
5.5) Depreciacio e Amortizacao

A Depreciacdo ¢ o processo contabil que representa a perda de valor dos ativos
imobilizados de uma empresa ao longo do tempo. Esses ativos incluem bens tangiveis,
como maquinas, veiculos e imoveis, que perdem valor devido ao uso, obsolescéncia ou
desgaste natural. No Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE), a depreciagdo ¢
registrada como uma despesa operacional, mesmo ndo gerando saida de caixa. Esse
procedimento ¢ importante para refletir o desgaste dos ativos ao longo do tempo e

permite que a empresa reduza o valor tributavel, pois as despesas de depreciacao

diminuem o lucro contabil.

A Amortizagdo, por sua vez, refere-se a alocacdo gradual do custo de ativos
intangiveis ou a quitacdo de uma divida ao longo do tempo. Os ativos intangiveis
incluem, por exemplo, licengas, patentes e direitos autorais, que t€ém uma vida util
limitada e vado perdendo valor ao longo de um periodo. Na pratica, a amortizacao
também ¢ usada para quitar dividas, mediante pagamentos periddicos, onde cada parcela
representa uma combinagao de reembolso do principal e pagamento de juros. Esse
processo segue um cronograma de pagamentos planejado, com o objetivo de zerar a

divida ao final do periodo.



5.6) CAPEX

O CAPEX (Capital Expenditures) representa os investimentos em bens de
capital de uma empresa, como maquinas, instalagdes e equipamentos, que visam manter
ou expandir as operagdes. Esses investimentos sdo registrados como ativos no balango

patrimonial e depreciados ao longo de sua vida util.

O CAPEX pode ser dividido em trés tipos principais: manuten¢ao, expansao e
inovagdo. Manutencao refere-se a substituicdo de ativos desgastados; expansao busca
aumentar a capacidade de produgdo ou de operagao; e inovagao inclui a incorporacao de

tecnologias que melhoram a eficiéncia e a competitividade da empresa.

Esse indicador ¢ crucial para avaliar a capacidade de crescimento e
sustentabilidade da empresa a longo prazo. Um nivel adequado de CAPEX assegura que
a infraestrutura da empresa suporte sua operagdo e crescimento futuros, refletindo a

disposi¢do da empresa em investir no fortalecimento de sua base operacional.

Para a projecdo, foi adotado como CAPEX o valor de 7,40% da Receita
Operacional Bruta (ROB) de cada ano projetado. Esse percentual de 7,40% foi
determinado com base na média historica de investimentos da empresa em relagdo a sua
ROB, assegurando que o montante destinado a CAPEX esteja alinhado ao desempenho
operacional. Essa abordagem permite que a empresa mantenha sua capacidade
produtiva e competitiva, garantindo a manutengdo e expansdo dos ativos necessarios

para sustentar as operagdes futuras.

io==—————— 2025 2026
CAPEX 79.583 81.403 105.156 125.175 149.047 177.528
% ROB T.96% 6.82% T40% 7.40% T7.40% T.40%

Figura 11: Projecdo do CAPEX

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.

5.7) Capital de Giro

O capital de giro representa 0 montante necessario para financiar as operagdes

4

diarias da empresa, garantindo a continuidade das atividades sem interrupgdes. E

composto pelos ativos circulantes, como caixa e equivalentes, contas a receber, ¢



estoques, menos os passivos circulantes, incluindo fornecedores, obrigagdes tributarias e
outros itens a pagar. Esse capital cobre despesas operacionais e permite que a empresa

financie clientes, mantenha estoques e cumpra obrigagdes de curto prazo.

Para calcular o capital de giro, sdo levadas em consideragdo contas relevantes
do balango, como contas a receber, estoques e contas a pagar. Cada uma dessas contas
tem um papel especifico no fluxo de caixa da empresa: as contas a receber refletem o
valor a ser recebido das vendas, os estoques representam o capital investido em
mercadorias, e as contas a pagar correspondem aos valores devidos a fornecedores e

demais despesas operacionais.

A andlise do capital de giro também inclui o calculo dos prazos médios de
recebimento, pagamento e rotacdo de estoques. Esses prazos sdo obtidos dividindo-se o
saldo das contas relevantes pela receita liquida, compras realizadas e pelo custo das
mercadorias vendidas, multiplicando o resultado por 365 dias. O objetivo € entender
quanto tempo a empresa leva para receber de clientes, pagar fornecedores e renovar seus

estoques, permitindo uma visdo da eficiéncia na gestdo de seu capital de giro.

Capital de Giro

Ative Circulante 159.367 184.202 281105 367.031 427.793 502.705
Contas a receber 64.842 65.160 98.981 12532 152.769 196,536
Dias a Receber 98 86 103 9% 105
% Receita Liquida 26.82% 2361% B.E4% 6.92%
Estoques 53,566 35.156 158.638 04,466
Diias de Estoque it 175 332 il
%o das Vendas de Mercadorias 5599% 17.95% 90.84% §4.96%
Ctros Ativos Circulantes 40959 63 886 £83.071 T0.538
Dnas a Receber [ 84 i 45
%% Receita Liguida 16,94% 23.15% 19.11% 1243
FPassivo Circulante 44.782 197.393 128.045 166,436
Fomecedores 11607 13.456 ALA409 60336
Dins a Pagar H 43 87 92
% das Vendas de Mercadorias 12.13% 11,70% 23.71% 2507%
Outras Contas & Pagar no Curto Praco L 183.937 86,636 106.100
Dis  Pagar 0 43 7 68
%4 Receita Liquida 13.72% 66,64% 23.82% 19.94% 18.70%
Capital de Giro Total 114.585 -13.191 181.169 238086 261.357
Variagio do Capital de Giro 27.276 -127.776 194,360 57.817 3N

Figura 12: Historico do Capital de Giro

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informac¢des da empresa.

Para projecdes futuras, o nimero de dias serd mantido constante, pois ¢
altamente imprevisivel, j& que sua redug¢do depende diretamente da disposicdo de
clientes e fornecedores em realizar os pagamentos. Assim, para projetar cada uma
dessas contas e determinar os valores de capital de giro para os proximos anos, basta
realizar o calculo inverso: multiplicar o nimero de dias pela receita liquida ou pelo

custo das mercadorias vendidas e dividir por 365. Em seguida, subtrai-se o capital de



giro do ano anterior (n-1) do ano atual (n) para calcular a variagdo do capital de giro da

empresa. Com esse método, obtivemos os seguintes valores:

Capital de Giro

Ative Circulante 427.793 502.705 595656 TO5.854 836.508 991430
Contas a receber 152,769 196.536 234,861 280658 335.387 400,787
Dias a Receber 98 105 103 105 108 108
% Recenta Liquida 26.92% 28.75% 28.75% 28.75% 28.75% 1B75%
Estoques 204 466 232.8% 273,187 120503 376.014 441,139
Dias de Estoque 3 294 294 ot} 294 24
% das Vendas de Mercadorias 84.96% 0,507 80.50% §0,50% B0.50% §0.50%
Outres Atives Circulastes T0.558 73313 87.609 104.603 125108 149.504
Dnas a Receber 45 3 39 k) 39 39
% Receita Liquida 1243% 10,72% 10.72% 10,72% 10,72% 10.72%
Passive Circulante 166.436 177.724 211.050 250.738 297.856 353854
Fomecedores 60.336 59.198 69.451 Bl 480 112,149
Dvins a Pagar 92 75 75 75 5
% das Vendas de Mercadorias 2807 20474 2047% 2047% AT% 2047%
Outras Coutas a Pagar no Curto Prazo 106.100 118.526 141639 169.238 202.263 241.705
Dyias & Pagar 63 63 63 63 63 63
%% Receita Liquida 18.70% 1734% 17.34% 1734% 17.34% 1734%
Capital de Giro Tatal 261.357 324981 384.567 455.116 538.652 637.576
Variagio do Capital de Giro 3N 63.624 59.586 70.549 83.537 98,924

Figura 13: Projegdo do Capital de Giro

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag¢des da empresa.

5.8) Aliquota de Impostos

A Track & Field Co. adota uma aliquota de 34% para o calculo dos impostos,
conforme as regras do regime de lucro real no Brasil, seu principal mercado de atuagao.
Essa aliquota ¢ composta por 15% de imposto de renda, com um adicional de 10% sobre
a parcela do lucro que excede R$ 240 mil anuais. Além disso, ha a contribuigdo social,

que corresponde a 9% sobre o lucro tributavel, totalizando os 34%.

5.9) Taxa de Desconto

Para encontrarmos a taxa WACC explicada na se¢do 4.4 fez-se necessario

adotar algumas premissas detalhadas a seguir.

5.9.1) Estrutura de Capital

A estrutura de capital da Track & Field Co. ¢ formada por 53% de capital de

terceiros e 47% de capital proprio.



Endividamento Total (R$ mil) 268.469

Caixa e equivalentes (RS mil) 54.477
Divida Liquida (R$ mil) 213.992
Equity 192.392
D/(D+E) 52.66%
E/(D+E) 47.34%

Figura 14: Estrutura de Capital
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.

5.9.2) Custo de Capital Proprio

O Custo de Capital Proprio (Ke) explicado na se¢do 4.5 ¢ uma importante

variavel que faz parte do célculo do WACC.

A taxa livre de risco (Rf) utilizada para determinar o Ke corresponde a média
aritmética das taxas oferecidas pelo governo dos Estados Unidos (Treasury Bond* de

30 anos de duragdo) nos ultimos 24 meses.

O beta desalavancado utilizado foi de 0,87** que é o recomendado por
Damodaran para o setor de vestudrio. No entanto, para o calculo do Ke ainda ¢

necessario encontrar o beta. Para isso, deve-se utilizar a formula abaixo.

beta
14 (1-tax)+ (g)

Beta Desalavancado =

Onde:

Taxa ¢ o imposto (34%);
D ¢ a divida liquida;
E ¢ o Equity

Ap6s o calculo, encontrou-se um beta de 1,51.

O prémio de risco (E(Rm) — Rf ) adotado foi de 5,5% disponivel no “Duft &
Phelps 2018 Handbook”.” Foi adotado também no calculo do Ke o Risco Pais

= Titulo do Tesouro, em portugués.

2 Encontrado na pagina da Universidade de Nova York no seguinte link que possui o beta para todos os setores da economia:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

» Manual que fornece dados e analises desenvolvidas sobre o custo de capital em diferentes setores, auxiliando na tomada de
decisdes de investimento e avaliagao de empresas.



(EMBI+BR22) de 2,28% obtido através da média aritmética do EMBI+BR dos tltimos
24 meses. Ademais, trazer a diferenga inflacionaria do dolar para o real também foi

necessario.

Por fim, chegou-se a um Ke de 10,59%.

5.9.3) Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros (Kd) foi calculado da seguinte maneira:

_ Juros Pagos

= -5 —-T
Kd = piida Total * 1 =T
Onde:
Juros Pagos ¢ o total de juros pagos no ultimo ano;
Divida Total ¢ o valor total da divida da empresa;
T ¢ a Aliquota do Imposto de Renda (34%)

Ao saber que o total de Juros Pagos foi de 20.750, o valor da Divida Total ¢

268.469 e a Aliquota do Imposto de Renda ¢ de 34%, chega-se a um Kd de 5,10%.

5.9.4) WACC

A taxa WACC encontrada ao aplicar a formula da se¢do 4.4 com base nas
premissas explicadas anteriormente foi de 6,79%. A figura abaixo resume os principais

parametros para o célculo.

Indicadores WACC

Ke 10,59%

/(D+E) 47.34%
Kd 5.10%
D/(D+E) 52.66%
t 34%
WACC 6,79%

Figura 15: WACC.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag¢des da empresa.




6.10) Perpetuidade

Para o calculo do Valuation também € necessario realizar a perpetuidade, pois a
Track & Field Co. ndo encerrara suas atividades em 2027, por exemplo. A perpetuidade

informara o quanto a companhia gerard de fluxo de caixa a partir de 2027.

O crescimento de 3,5% foi adotado para o calculo da perpetuidade. Ele

corresponde ao valor projetado da inflagdo em 2026.

6.11) Fluxo de Caixa Livre da Empresa

O Fluxo de Caixa Livre para a Empresa esta detalhado na figura abaixo. Sua

projecdo foi realizada a partir de todas as premissas explicadas nos capitulos anteriores.

EBIT 170 764 1’? 960 265 583 331 208
Depreciacdo e Amortizacdo 38.080 52.508 72.403 99.837
(-) CAPEX -105.156 -125.175 -149.047 -177.528
(-) IRPJ/CSLL -27.703 -34.080 -41.926 -51.577
(+/-) Variacdo do Capital de Giro 59.586 70.549 83.537 98.924
= Fluxo de Caixa Livre 135.570 176.762 230.550 300.864
Valor Presente do Fluxo de Caixa 126.950 154.998 189.310 231.338
Valor Presente da Perpetuidade 7.277.670

Figura 16: Fluxo de Caixa da Empresa

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.
6.12) Preco da Aciao

Por meio da soma do valor presente do fluxo de caixa com o da perpetuidade
obtém-se o enterprise value’®. No entanto, para chegar ao equity value’’, é necessério
somar ao enterprise value o ativo ndo operacional e subtrair o passivo ndo operacional.
Apds dividir o resultado de R$ 7.967.030 mil pelo nimero total de a¢des chega-se ao
preco por agdo da Track & Field Co. de R$ 8,39.

% Valor da Empresa, em portugués, sob a Otica das operagdes.
%" Valor justo da Empresa, em portugués



Valor Presente do Fluxo de Caixa 702.597
Valor Presente da Perpetuidade 7.277.670
Enterprise Value (Operacao)
(+) Ativo Nao Operacional 70.749
(-) Passivo Nao Operacional 83.986
Equity Value (Mercado)
Numero de Acoes 949.244

Valor da Acao (R$/Acdo) RS 8,39

Figura 17: Valor da A¢ao do Grupo Track & Field Co.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da empresa.

Tendo em vista que o preco da acdo em circulag@o na bolsa era de R$9,95 no
momento da realizacdo deste trabalho, entende-se que existe um downside j4 que o valor
justo encontrado foi de -16%. Por fim, isso significa que as agdes da Track & Field Co.
ja estdo refletindo as avenidas de crescimento descritas previamente, o que limita

possiveis upsides para os investidores que comprarem as agdes atualmente.



Conclusao

Neste trabalho, foi desenvolvido um modelo de Valuation para a Track & Field
Co., com o objetivo de compreender sua trajetoria, vantagens competitivas e pilares
estratégicos em um setor altamente competitivo e fragmentado. Analisamos os dados
financeiros e contdbeis da empresa, avaliando sua performance historica para construir

uma proje¢do fundamentada para o futuro.

Sem duvida, ¢ possivel afirmar que a Track & Field consolidou-se como um
player significativo no mercado, estabelecendo uma marca forte e reconhecida no
segmento de moda esportiva. A empresa foi capaz de criar uma rede de canais de venda
integrados que facilitam a experiéncia do consumidor e fortalecem seu modelo de
negocios, contribuindo assim para o aumento de seu faturamento e presenga no

mercado.

Vale ressaltar a resiliéncia e capacidade de adaptacdo da Track & Field frente
aos desafios, como a crise do coronavirus, que afetou severamente o setor de vestudrio e
levou diversas empresas a faléncia. A Track & Field, no entanto, conseguiu manter suas
operacdes e demonstrou flexibilidade para enfrentar as adversidades, fortalecendo-se ao

longo da crise.

Em relagdo ao futuro da companhia, a expectativa ¢ de que ela continue
expandindo sua presenga no mercado, com uma rede crescente de lojas no Brasil e
potencial expansdo internacional. A integracdo com canais digitais ¢ um ponto
estratégico que devera consolidar ainda mais a marca, conferindo a empresa maior

resiliéncia e adaptabilidade no setor.

Por fim, em relagdo ao valor justo da empresa determinado neste trabalho,
conclui-se que o prego atual das acdes em circulagdo ja reflete em grande parte as
projecdes e expectativas aqui discutidas. Dessa forma, pode-se afirmar que o mercado
estd antecipando os ganhos de receita, margens operacionais ¢ EBITDA projetados para

os proximos anos, validando o potencial de crescimento e solidez da Track & Field.
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