¢ simpla.club

Analise

Vulcabras




#& simpla.club
Area de Atuacio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Tecidos. Vestuario e

Calcados Calgados

Consumo Ciclico

A Vulcabras é a maior industria do setor de calcados esportivos do pais,
tornando-se gestora de marcas lideres em seus respectivos segmentos:
Olympikus, campea nacional em venda de ténis;, Under Armour, uma das
maiores marcas de vestuario, calcados e acessoérios esportivos do mundo; e

Mizuno, a marca de alta performance para atletas.

R

< Olympikus: ¢ a maior marca esportiva do Brasil, comercializando
mais de 150 produtos diferentes. E a marca do portfélio com menor ticket

meédio, servindo como porta de entrada a novos esportistas.

R

<> Under Armour: é uma marca global, referéncia em inovacao e
criacao de vestuario, calcados e acessorios voltados para o esporte. O
contrato de exclusividade foi assinado em 2018 pelo prazo de 10 anos, que

podem ser renovados.

< Mizuno: a marca japonesa esta presente no mercado ha mais de um

século, oferecendo aos esportistas tecnologia e alta performance.

Nos ultimos anos, a Vulcabras deixou de ser apenas uma fabricante e agora
também esta presente em pontos de venda online. J4 sao mais de 20

marketplaces com os produtos das suas marcas.
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m Calgados Esportivos Confecgdes = Outros calgcados e outros

Composicdo da receita liquida.
Fonte: Rl Vulcabras.

Para os proximos anos, podemos esperar que o canal digital aumente sua
participacao no faturamento da Vulcabras, afinal de contas, além de
aumentar seus canais de distribuicdo, a empresa pode aumentar sua
margem de lucro pela reducao de intermediarios, além de poder
pressionar por uma reprecificacao do preco das acgdes. Isto €, empresas

varejistas negociam com multiplos de preco mais altos do que industrias.

A empresa conseguiu construir um portfélio de marcas muito bem
ajustado e cada marca consegue atingir seu publico-alvo da maneira
correta. Enquanto a Olympikus € a porta de entrada do mercado, com
objetivo de democratizar a tecnologia, a Mizuno é destinada aos atletas de
alta performance e a Under Armour € uma multicategoria focada em toda

a jornada do atleta.

O resultado disso esta nos objetivos alcancados: a Olympikus é a lider em
volume de vendas; a Under Armour ampliou em 2,5x sua receita desde a
aquisicao, enquanto a Mizuno dobrou de tamanho em apenas 2 anos da

aquisicao.
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As marcas do portfdlio oferecem produtos para diferentes praticas
esportivas, atendendo ao publico do basquete, golf, futebol, lifestyle.

Embora sua prioridade seja o running e training.

A Vulcabras opera com um regime de producao verticalmente integrado,
qgue lhe confere um diferencial competitivo. Como sua fabrica € moderna e
admite qualquer tipo de tecnologia de producao, ha um Jlead time
pequeno. Essa agilidade e flexibilidade sao importantes para os varejistas,
que conseguem trabalhar com melhor previsibilidade, além de giro de

estoque. Vemos essas informacdes na Figura 5.

Como seu modelo de negdcio resulta em uma maior flexibilidade e
agilidade, é possivel trabalhar com niveis de estoques menores quando
comparados a meédia do mercado (tanto estoques proprios quanto
estoques de clientes). Assim, a Vulcabras consegue adaptar sua producao e
0os comerciantes reduzem as liquidagdes e descontos forcados,

preservando a margem de lucro da companhia e dos lojistas.

Rapida
Prazo para desel vimento tend ado nimo
até a entrega no mercado 4 meses pr mento do produto
no ponto de venda

Colocagao do pedido proximo a venda
Prazo de atendimento 5 semanas 6 meses aumenta rtividade da compra e
potencializa a venda

Flexibilidade para o loji
< pedido e reduzir sobra de
pontas de grade

Sem flexivel

Grade de entrega 55 oU mais] (12 pares ou mais)

de liquidagao i Alto

toque Maiores margens para o varejo
Logue

Aumento de negocios Reposicdo [Jwacnl Q? e "&}'io- orientada a partir
imediata e S do gire do produto

Comparagdo entre modelo de negdcio da Vulcabras e concorrentes.
Fonte: Rl Vulcabras.

O Brasil € o quinto maior produtor de calgcados e o quarto maior mercado
consumidor do mundo, com 732 milhdes de pares consumidos por ano. O

pais ocupa a 43° posicao em termos de pares por habitante, com 3,4 pares.
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Considerando apenas calcados esportivos, o consumo é de 0,4 pares por

habitante. Vemos essas informacdes na Figura 6.

Assim sendo, surgem alguns vetores de crescimento para o setor. Em
primeiro lugar, o aumento dos niveis de renda da populagcao podem
impulsionar as vendas, ainda mais vendo o gap de consumo que existe
entre o Brasil e paises desenvolvidos. Nesse ponto, ainda citamos a maior
oferta de crédito para a populacao, embora o indice de endividamento das
familias ja esteja alto. Sendo assim, € um vetor importante, mas que nao

vemos melhorias substanciais no curto prazo.

Cerca de 51% dos calcados esportivos vendidos no Brasil sao de marcas
regionais e de pouca expressao, sem apelo comercial e esportivo, segundo
dados da Kantar World Panel. Dessa forma, a ascensao social da populacao
das classes “C" e “D"” faz com que esses consumidores procurem produtos

melhores e com apelo comercial.

Em segundo lugar, destacamos a mudanca de habito de consumo dos
clientes finais da companhia, os quais estdao adotando cada vez mais a

pratica esportiva de uma rotina saudavel.

Nos ultimos 5 anos, por exemplo, as inscricdes em maratonas aumentaram
em 68%. O Brasil também é o pais com a segunda maior relacao entre
matriculas em academias em relacao ao tamanho da populacao, perdendo

apenas para a India.

Hoje, mais de 31% da populacao brasileira pratica esportes regularmente,
atendendo a <carga horaria minima estipulada por especialistas.
Comparando com dez anos atras, houve uma expansao de mais de 7

pontos percentuais.

Com a promogao de habitos saudaveis, a populagao brasileira esta

aumentando seu nivel de consciéncia, 0 que expande o mercado
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enderecavel da Vulcabras. Embora esse vetor de crescimento também seja

l[imitado.

Consumo mundial Consumo Aparente
ety Brasil (milhdes de pares)

8448 810,8
- 190 195 673, 7182 7325

2019 2020 2021 2022

Pares/Habitante
12 67 67 66

Dados setoriais.
Fonte: Rl Vulcabras.

Outro vetor de crescimento se da a partir do crescimento organico da
empresa. Isto &, as marcas do seu portfdlio podem ganhar participacao de
mercado em cima de outras marcas. Entretanto, esse € um mercado com
pequenos diferenciais competitivos. Existern muitas marcas relevantes
(Nike, Adidas, Puma, Reebok, etc.) disputando o mesmo publico da

Vulcabras.

Uma pequena vantagem competitiva que a Vulcabras carrega é a
tendéncia dos consumidores na busca por roupas e calcados com marcas,
funcionalidades e significados especificos, em que ndao necessariamente os
precos baixos determinam a decisao de compra. Nesse caso, ao se
distanciar do “atacadao”, as marcas podem competir por valor, nao por
preco. Embora as marcas Adidas e Nike ainda possuam um apelo do

publico mais forte.
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Por fim, € possivel que a Vulcabras adquira novas licencas com outras
marcas, expandindo seu portfélio. Porém, essa € uma opcionalidade que

nao deveria ser levada em consideracao pela falta de visibilidade.

Dito isso, vemos que as perspectivas de crescimento do setor existem,
embora, nesse caso, Nnao estamos diante de uma empresa de altissimo

crescimento capaz de causar uma disrup¢ao no mercado.

Histérico da Empresa

A Vulcabras surgiu em 1952, na cidade de Sao Paulo, sob a denominacao
“Companhia Industrial Brasileira de Calgcados Vulcanizados”, ja que
produzia calcados de couro com sola de borracha vulcanizada. Pouco
tempo depois a empresa ja expandiu sua linha de producao para outros
produtos, tais como botas de borracha, botas de PVC e calgcados sintéticos

com solas de PVC.

Durante as décadas de 1970 e 1980, a companhia entrou em diversas
sociedades do mercado calcadista, principalmente na cidade de Franca,
gue é um polo para empresas do setor. Mas foi em 1974 o primeiro passo da
empresa na divisdo de negdcios de marcas esportivas internacionais, ao

fechar parceria com a Adidas no Brasil.

Essa parceria abriu oportunidade para que outras marcas internacionais
fechassem com a Vulcabras, como a Puma, Le Coq Sportfif, Lotto, Reebok e

Keds, o que possibilitou um grande aprendizado na gestao de marcas.

Na década de 1990, todas as operacdes industriais foram transferidas para o
estado do Ceard, que até hoje conta com uma mao de obra mais barata,

além de importantes incentivos fiscais.

Em 2012, apds uma sequéncia de resultados ruins, a Vulcabras iniciou um
processo de turnaround na sua operagao, com objetivo de reduzir custos,

melhorar eficiéncia de mao de obra, racionalizar e modernizar seu processo

"’ A research Earc bux and holders 7
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de producao, flexibilizar a cadeia de suprimentos, além de melhorar o

posicionamento de seus produtos.

Com isso, a empresa passou a trabalhar apenas com suas marcas proprias,
sendo as principais: Olympikus, Azaleia e Vulcabras. Mas ainda seu portfdlio
nao estava completo. Por isso, em 2018, foi celebrado contrato de franquia e

importacao com o grupo Under Armour.

Em 2019, foi concretizada a venda da Azaleia para o Grupo Grendene. Essa
movimentacao fez sentido para direcionar o foco apenas para calcados

esportivos.

Em 2020, foi divulgado mais um grande acerto da diretoria ao anunciar a
compra da operacao da marca Mizuno no Brasil. A marca estava sendo
muito mais administrada pela Alpargatas e a venda foi fechada por um
valor muito baixo, trazendo um retorno para a Vulcabras muito rapido. A

marca também complementou toda a estratégia da empresa.
Governanca Corporativa

A Vulcabras é listada no segmento Novo Mercado, que redne as melhores
praticas de Governanca Corporativa. Nesse caso, apenas acdes ordinarias
sao negociadas e em uma eventual alienagao dos controladores, todos os

acionistas minoritarios tém os mesmos direitos.

Abaixo vemos a composicao acionaria da empresa, controlada por Pedro
Grendene Bartelle. Sua familia € fundadora de outra empresa listada na
bolsa de valores, a Grendene, uma das maiores empresas calcadistas do

mundo.

A promocgao de Pedro Bartelle, filho de Pedro Grendene, a CEO ocorreu em
2015, ao término de um periodo bastante delicado para a companhia,
durante um processo de reestruturacao que demorou dois anos € meio e

contou com a ajuda da consultoria Galeazzi & Associados, especializada em

"’ A research Earc bux and holders 8
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reestruturacao de empresas. O processo levou a demissao de 30 mil dos 45
mil funcionarios, além do fechamento de 22 fabricas e da venda da unidade

da Argentina.

ACIONISTAS ESTRUTURA ACIONARIA PARTICIPAGAO
Free Float 110.618.680 34,8%
Gianpega Neg.e Particip.S/A (Pedro Grendene Bartelle) 50.299.580 15,8%
Outros (Pessoas relacionadas ao Controlador) 129.473.801 40,7%
Gold Negécios e Part. S/A (Pedro Grendene Bartelle) 23.720.860 75%
Agdes em Tesouraria 3.869.249 1,2%
Total de A¢Ges 317.982.170 100,0%

Composicdo Aciondria.
Fonte: Rl Vulcabras.
Na proxima imagem vemos a composicao da Diretoria Executiva. Notamos
duas caracteristicas marcantes, que sao destacadas pela Vulcabras, sendo
uma administracao jovem e, a0 mesmo tempo, com larga experiéncia no

mercado esportivo.

No Conselho Administrativo, além de membros da familia Bartelle, vemos
dois membros independentes, sendo um deles da Guepardo
Investimentos, importante acionista da companhia. Além de outro

memlbro com vasta experiéncia corporativa.

ADMINISTRACAO |
JOVEM E EXP RIENTE @ +30 anos de experiéncia

+23 anos de Vulcabras
PedroBartelle  +30 anos de Mercado Esportivo

CEO
£ 3
A7y 4 )
> -
Wagner Dantas Rafael Gouveia Evandro Kollet Rodrigo Micelli Marcio Callage
CFO /RI Comercial e Canais P&D Supplye RH Marketing
Idade 43 44 55 52 44
‘:;;j,%icia +24 +25 +39 +34 +26
A
Voloabras +5 +8 +24 +15 +12
Anos no
Esportivo +10 +13 +34 +28 +26
Experiéncias WULCABRAS VULCABRAS WULCABRAS YULCABRAS YULCABRAS
Profissionais H & (IBS) * Colomb )
cantocn 41 @B ~— L — &> o & prstrkc
VIVARA| Voieo EEE amNo N

Diretoria Executiva.
Fonte: Rl Vulcabras.
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Riscos do Negécio

Por ser um setor que lida diretamente com o publico final, € importante
saber se adaptar de acordo com as mudancas repentinas dos gostos dos
consumidores. Vimos isso ao longo das ultimas décadas, quando os

padrdes de producao, consumo e concorréncia se alteraram.

Entre as principais mudancas, destacamos o fator moda para a
diferenciacao de produtos. Porém, ja que o conceito da moda esta mais
dindmico, marcas que ja fizeram sucesso no passado podem nao mais
conseguir atrair a atencao do publico. Por isso, € cada vez mais importante
para as empresas captarem os sinais de mercado como um atributo na

determinacao do sucesso de lancamento de um produto.

Logo, mesmo que as marcas da Vulcabras sejam conceituadas e ja tenham
demonstrado inUmeras vezes sua capacidade de leitura dos gostos dos

consumidores, nao podemos garantir seu sucesso para 0s proximos anos.

Da mesma forma, pelo fato de existirem muitos concorrentes disputando o
mesmo publico, entendemos que existem poucas vantagens competitivas
no setor. A presenca de uma concorréncia forte limita repasses sucessivos

No preco.

Também vale destacar que a China é a maior produtora mundial de
calcados, com mais de 50% de participacdo de mercado, seguido por india
(13,4%), Vietna (7,4%) e Indonésia (4,1%). Enquanto isso, a China consome
apenas 17,9% dos calcados mundiais, © que mostra seu enorme poder de

exportacgao.

Grandes marcas mundiais produzem nos paises asiaticos e isso influencia
na dinamica do mercado interno brasileiro. Nao é raro quando alguma

grande empresa, como a Nike, por exemplo, “desova” seus produtos
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“‘encalhados” para dentro do Brasil, vendendo a um preco abaixo dos

principais concorrentes.

Quando isso acontece, a dinamica de precos é alterada, restando aos
demais players duas escolhas: reduzir o preco de sua mercadoria para
continuar competindo no preco, ou Mmanter o preco inalterado sob o risco

de perder vendas. Em ambos os casos, a Vulcabras pode ser afetada.

Também vale lembrar que a Vulcabras recebe incentivos fiscais, que
impactam positivamente no lucro liquido da companhia. Com a reforma
tributaria, esses beneficios podem ser revistos, o que pode impactar a

companhia.

Por fim, as marcas Under Armour e Mizuno sao licenciadas por empresas
estrangeiras por tempo limitado. Nao ha garantia de que a renovagao vai
acontecer e nem sob quais condi¢des. Caso ocorra alguma mudanga nesse

sentido, o faturamento da empresa sera impactado.
Resultados Anteriores

A empresa promoveu profundas transformacdes desde o inicio da década
passada. Inclusive teve que contratar uma consultoria especializada em

reestruturacdes operacionais para salvar a Vulcabras de uma derrocada.

Nesse contexto, a empresa tinha um parque industrial atrasado, que
promovia ineficiéncias, ao passo que suas marcas e produtos ndao eram
bem definidos e faltava posicionamento de mercado. Durante alguns anos,
inclusive, a Vulcabras operou no prejuizo, em um cenario que ainda foi
agravado por crises econdémicas (no Brasil e Argentina, importante ponto

comercial).

As solucdes encontradas corresponderam a atualizacao da planta
industrial, sendo que hoje tem tecnologia de primeira qualidade, capaz de

produzir calcados esportivos de qualgquer modelo.
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Em conjunto a isso, a Vulcabras renovou seu portfélio de marcas,
encerrando seu licenciamento com a Reebok e transferindo a producao da
marca Azaleia (em troco de royalties) para a Grendene. Em adicao, as

marcas Under Armour e Mizuno passaram a ser comercializadas.

A Mizuno, inclusive, também passou por turnaround. Quando fazia parte
do portfdlio da Alpargatas, sua producao era de 2 mil ténis por dia,
passando para 20 mil ténis por dia e com maior margem de lucro na

gestao da Vulcabras.

Abaixo vemos o avanco da empresa em termos operacionais. E possivel
notar que entre 2013 até 2020 (impactado pela pandemia) seus resultados
ficaram em um platd, sendo superado por 2021 em diante, reflexo da
entrada da Mizuno no portfélio. Por causa disso, o volume de pares
produzidos aumentou, assim como o ticket médio mais alto colaborou para

aumentar a receita da companhia.

4.000,0
3.500,0
3.000,0

¥ 25000
@]

2

2.000,0

€ 15000
@
& 10000
500,0 | | I
0.0 . - . - [ | [ | | | _ I I I

000 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Receita Liquida EBIT mLucro Liquido

Resultado Operacional.
Fonte: Rl Vulcabras / Elaboracdo: Simpla Club.
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Contudo, o que ainda é mais marcante € o aumento do lucro liquido. Nos
dltimos cinco anos, o crescimento médio anual composto é de 105%,
enquanto o da receita liquida é de 25%. E fato que ndo podemos esperar
esse mesmo crescimento para os proximos cinco anos, uma vez que a
producao ja se encontra otimizada e operando com menor capacidade

ociosa.

A causa do maior ritmo de crescimento do lucro em relagdao ao
faturamento deve-se a modernizagao e expansao da planta industrial e a
diluicao de custos fixos, como despesas administrativas e com propaganda.
Também vale citar o acerto da gestao em focar em calcados esportivos,
através das atuais marcas do seu portfdlio. Ao ter licenciado a producao da
Azaleia para a Grendene, a Vulcabras focou somente em calgcados

esportivos e passou a ser mais eficiente por causa disso.

Durante os Ultimos anos, a Vulcabras enfrentou desafios que pressionaram
sua margem de lucro, como por exemplo: a “desova” de calcados de outras
marcas no Brasil, com objetivo de queima de estoque; a pandemia, que
reduziu a demanda por calcados, ao mesmo tempo em que a

matéria-prima e o custo do transporte ficaram bem mais caros.

Apesar de tudo isso, vemos uma excelente recuperacao da Vulcabras, que
passou a operar em um nivel de lucratividade e rentabilidade muito

saudaveis.

E importante lembrar que, nesse caso, a margem de lucro é beneficiada
pelos incentivos fiscais recebidos por manter sua operacao no Ceara. Caso a

reforma tributaria elimine esse incentivo, a empresa sera prejudicada.
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38,2% 39 37,0%

32,7%

22,8% 22,5% 24,8%

20,8% 21,4% 20,7%

5,5% 15,0% _
12,2% 10,5%

3,1% 2,7%
2013 20142015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
o 0, '5,2%
-9,5% 7,0%
—Margem Bruta Margem liquida ——Margem EBITDA

Evolugdo das margens.
Fonte: RI Vulcabras / Elaboragdo: Simpla Club.

Ja no préximo grafico, vemos o quadro de endividamento da Vulcabras. Por
causa de um follow on realizado em 2017, a companhia reduziu
drasticamente sua alavancagem financeira. Nos anos seguintes, voltou a
aumentar sua divida bruta, para reforcar seu capital de giro diante do
licenciamento das marcas, mas o crescimento do seu resultado manteve a
alavancagem financeira controlada. Em 2025, o aumento da alavancagem é
explicada pela distribui¢cao extraordinaria de dividendos no montante de
R$980 milhdes.
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Endividamento.
Fonte: RI Vulcabras / Elaborag¢do: Simpla Club.

Por fim, vemos uma geracao de caixa volatil. Entre as causas disso,
identificamos a entrada da Mizuno no portfélio da empresa, sabendo que
isso exigiu maiores investimentos em estoque e afrouxamento das
condicdes de pagamento. Com isso, o capital de giro aumentou e
pressionou a geracao de caixa. Ja nos Ultimos anos, a estabilizacao das

atividades resultou em uma boa geracao de caixa livre.
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m Geragdao de caixa operacional Capex = Fluxo de caixa livre

Geracdo de Caixa.
Fonte: Rl Vulcabras / Elaborac&o: Simpla Club.
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Opinido do Analista

A Vulcabras passou por uma transformacao relevante nos ultimos anos,
resultando em uma companhia mais eficiente, com maior nivel de
tecnologia e um portfélio de marcas mais robusto. Atualmente, a empresa
apresenta niveis de lucratividade e rentabilidade bastante atrativos,

proximos aos de concorrentes que sao referéncia no setor.

A estratégia de construcao e posicionamento de marcas se mostrou
assertiva, sustentando a qualidade dos resultados recentes e reforcando a
consisténcia operacional da companhia. No entanto, nao esperamos um
ritmo de crescimento acelerado nos proximos anos, uma vez que 0s
principais vetores de expansao sao mais limitados ou dependem de

cenarios mais otimistas.

Além disso, trata-se de um setor com baixa barreira de entrada e presenca
relevante de players globais, que possuem forte apelo de marca e
capacidade competitiva elevada. Em um cenario de apreciacao do real,
essa dinamica tende a se intensificar, aumentando a pressao competitiva

sobre as empresas locais.

Ainda assim, mesmo com uma Vvisao mais conservadora para o crescimento
no curto e médio prazo, seguimos enxergando margem de seguranca nas
acoes da Vulcabras, sustentada pela qualidade operacional, disciplina

financeira e capacidade de geracao de caixa da companhia.
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relatorio atualizado em 20.04.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta
de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel,
de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdério ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo previa.
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