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RESUMO

Apds um elevado namero de transacdes de fusdes e aquisi¢es no Brasil e no mundo devido as
baixissimas taxas de juros e elevados valuations entre 2020 e 2021, tornou-se mais frequente
0 tema de aquisi¢cdes entre empresas. Em vista do cenario atual de altas taxas de juros, este
trabalho tem como objetivo estimar o valor agregado ao Grupo Soma a partir da aquisicdo da
Cia Hering, transacdo realizada em abril de 2021. Para isso, foi realizada uma analise dos
demonstrativos financeiros historicos de ambas as empresas visando estimar o valor proforma
do Grupo Soma consolidado previamente a aquisi¢do. J& para anélise do Grupo Soma foi
aplicado o método de Fluxo de Caixa Descontado, trazendo a valor presente os fluxos de caixa
projetados ao longo do estudo, a fim de estimar o valor justo da empresa atualmente. Por fim,
é realizada uma comparacao entre os valores encontrados para 0s momentos pré e pds transacao
entre Cia Hering e Grupo Soma de forma a determinar os impactos financeiros da aquisi¢ao

para a empresa.

Palavras-Chave: M&A; fusbes e aquisi¢cBes; Grupo Soma; Cia. Hering; Fluxo de Caixa

Descontado; Impactos financeiros;



ABSTRACT

After a significant surge in mergers and acquisitions both in Brazil and globally between 2020
and 2021, driven by low interest rates and high valuations, company acquisitions have become
increasingly commonplace. In light of the current high interest rate environment, this study
aims to assess the value added to Grupo Soma through its acquisition of Cia Hering in April
2021. To accomplish this, a comprehensive analysis of the historical financial statements of
both companies was conducted to estimate the pro forma value of Grupo Soma prior to the
acquisition. The Discounted Cash Flow method was applied to evaluate the present value of
projected cash flows and estimate the current fair value of Grupo Soma. Finally, a comparison
between pre- and post-transaction values for Cia Hering and Grupo Soma is conducted to
determine the financial impact of the acquisition on the company.

Keywords: M&A; Mergers and Acquisitions; Grupo Soma; Cia. Hering; Discounted Cash

Flow; Financial impacts.
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1. Introducéao

As operacOes de M&A, do inglés mergers and acquisitions, consistem em aquisicoes,
fusGes, captacdes de dividas ou de capital préprio, ou equity. Desta forma, 0 mercado de M&A
é deveras importante para o ciclo de vida de uma empresa (AMIR; GHITTI, 2020), uma vez
que é um meio para o financiamento de projetos de negdcios, aumento de market-share,
aumentar ou complementar seu portfélio, entre outros (LUZIO, 2014).

Com a globalizacdo, o mercado vem se tornando cada vez mais acirrado e competitivo.
Assim, as operacOes de fusdes e aquisicdes se tornaram “importante ferramenta estratégica de
manuten¢ao da competitividade”. (PESSANHA et al., 2012). Tal estratégia, se bem-sucedida,
trard inlmeras vantagens, como, por exemplo, expansdo do alcance de mercado e aumento do
poder econdmico. Contudo, se tal operacdo ndo for totalmente estudada antes de realizada,
podera trazer problemas ao invés de solugdes, visto que “uma transacdo pode tanto aumentar o
poder do comprador em seu mercado de atuacdo quanto destrui-lo” (LUZIO, 2014).

O mercado de fusBes e aquisicdes vem adquirindo grande notoriedade nos Gltimos
tempos. Com as baixas taxas de juros e consolidac6es de mercado por grandes empresas, houve
uma maior atividade de M&A no Brasil e no mundo. Apesar de analisadas de forma subjetiva,
a partir de analises de mercado e sinergias entre as empresas, essas transacdes também devem
ser analisadas no &mbito financeiro de forma a estimar os impactos que uma operagdo de M&A
traz para os demonstrativos financeiros de uma empresa, sejam esses positivos ou negativos.

O Brasil, em linha com as tendéncias mundiais do mercado, vem ganhando cada vez
mais visibilidade em suas operacfes de M&A (BAIN AND COMPANY, 2022). Os ultimos
anos foram marcados por transacOes relevantes para o mercado brasileiro, mostrando
consolidagBes por grandes empresas de diversos setores. Até maio de 2022, o nimero de
transacdes havia aumentado 8% em relagéo ao ano anterior. (TAVERNARD, 2022)

Atualmente um dos principais players no mercado de varejo de vestuario brasileiro, o
Grupo Soma iniciou suas operacdes em 2010, a partir da fusdo entre as marcas de moda
feminina Animale e Farm. Desde entdo, sua expansdo tem sido expressiva; com a aquisi¢cdo de
outras 8 marcas que passaram a integrar o grupo, sendo a Cia. Hering a aquisi¢do mais recente.
Além das marcas, 0 Grupo Soma também possui a +SOMA, uma plataforma de marcas, e 0
SOMA Labs, que se dedica a aceleracdo de solucGes digitais para as suas marcas e processos.
O Grupo Soma possui planos de expanséo inorganica e estuda novas possiveis aquisi¢des para
2023 (EXAME, 2022).



Em julho de 2020, o Grupo Soma realizou seu IPO e arrecadou cerca de R$ 1,8 bilhdes.
Em marco de 2022, menos de 2 anos ap0s abrir seu capital, 0 Grupo Soma havia quadruplicado
de tamanho; a compra da Cia. Hering teve seu papel nessa expansdo, porém, também houve
um “crescimento relevante das marcas que ja estavam no portfolio” (EXAME,2022). No
primeiro trimestre de 2022, o grupo atingiu uma receita de R$ 1,2 bilhGes, um crescimento de
56% quando comparado ao mesmo periodo de 2021. Além disso, o trimestre marcou a maior
aquisicdo de clientes da Soma, atingindo 1,5 milhdo de clientes (ex-Cia. Hering).

Com mais de 140 anos de experiéncia no mercado do varejo de moda, a Cia. Hering é
uma organizacao multimarca, atendendo os seus consumidores através de trés marcas: Hering,
Hering Kids e DZARM. Com 5.300 colaboradores e 3.000 cidades atendidas, a Cia. Hering
possui presenca em todo o Brasil e na América Latina, posicionando-se como uma das
principais varejistas da regido (HERING, 2023).

Em 2007, a Cia. Hering tornou-se uma empresa listada na bolsa através de seu IPO na
B3 - antiga BOVESPA. Curiosamente, no passado, a Cia. Hering considerou adquirir o Grupo
Soma para “complementar seu portfolio”, enquanto enfrentava uma crise, entre 2014 e 2018
(INFOMONEY, 2021).

Antes de ser adquirida pelo Grupo Soma, em 2021, a Cia. Hering vinha enfrentando
dificuldades ha alguns anos. Entre 2012 e 2015, as vendas subiram em apenas 2 trimestres,
enquanto cairam nos outros 10. Em 2015, sua acéo atingiu o menor preco desde 2010, chegando
a R$ 12. (BRAZIL JOURNAL,2015). Tendo em vista esse cenario, em abril de 2021, a Cia.
Hering aceitou ser incorporada pelo Grupo Soma em um valuation de R$ 5,1 bilhdes (MONEY
TIMES, 2021).

A aquisicéo, que pode ser definida como horizontal, dado o posicionamento de mercado
das marcas previamente a transacdo, marcou a consolidacdo do Grupo Soma como um grupo
“do luxo ao basico” (BRAZIL JOURNAL,2021). O basico € representado, principalmente,
pelas marcas da Cia. Hering, enquanto o luxo pelas marcas de ticket mais elevado do grupo,
como a Animale. A aquisi¢do marcou um momento revolucionério na Bolsa de Valores
Brasileira, devido ao fechamento de capital da Cia. Hering e a incorporacdo de suas acdes as
do Grupo Soma.

Por tras da transacdo, existem diversos racionais de sinergias e analises SWOT. Em
primeiro lugar, pode-se mencionar o aumento da percepcao de valor da Cia. Hering, ao adentrar
um grupo de ticket e segregacdo de clientes mais elevados. Além disso, as sinergias de
producdo e sua escalabilidade trardo beneficios como reducéo de custos e aumento das margens
do Grupo (BRAZIL JOURNAL, 2021).



Apesar de muito se falar sobre andlises financeiras de empresas de forma geral,
principalmente para investimentos pessoais, ha poucos estudos sobre os impactos financeiros
em uma operacdo de M&A em livros e artigos mundo afora (AMIR; GHITTI, 2020). Diante
deste questionamento, essa dissertagdo propOe-se a estudar os impactos financeiros em
transacdo de aquisicdo de empresas respondendo as seguintes perguntas:

= O que é uma operacdo de M&A?

= Quais sdo os principais documentos contabeis a serem analisados em uma
transagéo?

= Quais os principais indicadores financeiros a serem analisados em uma transacao
de M&A?

= Quais foram os principais impactos financeiros na transacéo entre Grupo Soma e
Cia. Hering?

A fim de alcancar os objetivos acima propostos, a dissertacdo € composta com 0s
seguintes capitulos: introducdo; seguida pelo referencial tedrico, que define os principais temas
a serem abordados ao longo do estudo; o terceiro e o quarto capitulos se dedicam a analisar as
empresas nos periodos pré- e pos-aquisicao, respectivamente; o quinto capitulo introduz os
resultados obtidos no estudo de caso; e, finalizando o estudo, as conclusdes sdo expostas no

sexto capitulo.



2. Referencial Tedrico

2.1. Mergers & Acquisitions (M&A)

Um M&A - sigla em inglés para mergers and acquisitions, em portugués fusdes e
aquisicdes — € uma transacdo entre duas empresas de uma aquisicdo ou fusdo entre elas. Um
M&A ocorre principalmente visando aumentar o valor da empresa. No entanto, o aumento do
market-share, a reducdo de custos de producdo da operacdo e aumento de eficiéncia
operacional, além de outras sinergias que possam existir entre as empresas presentes na

transacdo, também sdo objetivos visados em uma transacdo (GITMAN, 2010).
2.1.1. Fuséo

Uma fusdo ocorre quando duas empresas se unem para formar uma terceira companhia
totalmente nova, que, na maioria das vezes, incorpora todos os ativos e passivos das empresas
preexistentes (GITMAN, 2010). Um exemplo desse tipo de transacdo € a fusdo entre os bancos

Ital e Unibanco, formando uma nova empresa chamada Itat Unibanco.
2.1.2. Aquisicéo

Uma aquisicdo é uma transacdo em que uma empresa adquire e incorpora as agoes,
passivos e ativos da outra (GITMAN, 2010). A transacdo estudada no presente artigo € um

exemplo de aquisicdo em que 0 Grupo Soma incorporou as agdes da Cia. Hering.
2.1.2.1. Aquisi¢do Horizontal

Uma aquisicdo, ou fusdo, horizontal ocorre quando as duas companhias envolvidas na
operacdo atuam no mesmo setor e ramo de atividades (GITMAN, 2010). A aquisicao da Cia.
Hering pelo Grupo Soma se enquadra neste formato de transacdo, dado que disputavam o

market-share do mercado de moda brasileiro.
2.1.2.2. Aquisigéo Vertical

Uma aquisicdo ou fusdo é denominada vertical quando uma empresa adquire um

fornecedor ou um cliente, de forma a se expandir em sua cadeia de negécios (GITMAN, 2010).
2.2. Demonstrativos Financeiros

Para a analise financeira de empresas e operacfes de M&A, é necessario 0 uso de
documentos contabeis importantes das companhias. Esses documentos sdo chamados de

demonstrativos financeiros.



2.2.1. Principais Demonstracdes Financeiras

Ao longo da historia da contabilidade, diversos documentos contabeis foram criados a
fim de mostrar o desempenho financeiro de uma empresa. No entanto, para fins de anélises

empresariais, apenas alguns séo utilizados.
2.2.1.1. Balanco Patrimonial

De acordo com José Carlos Marion, o Balango Patrimonial é a principal demonstracao
financeira de uma empresa, pois reflete a posi¢cdo financeira em determinado momento
(MARION, 2015).

O Balango Patrimonial é composto por trés principais grupos: ativo, passivo e
patrimonio liquido. O ativo compreende os bens e direitos da empresa, como por exemplo seu
caixa, estoque e contas a receber. J& o passivo inclui as obrigacdes da empresa, como salarios,
fornecedores e outras contas a pagar. Por fim, o patrimdénio liquido inclui os recursos da

empresa, sendo a sua principal conta o capital social da companhia (MARION, 2015).
2.2.1.2. Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE)

O demonstrativo de resultados, comumente chamado de DRE, apresenta a apuragdo do
resultado de um exercicio, indicando se houve lucro ou prejuizo (MARION, 2015). As

principais contas deste documento sdo: receitas, custos e despesas.
2.2.1.3. Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC)

A demonstracdo de fluxo de caixa apresenta as saidas e entradas do caixa da empresa
em determinado periodo. As movimentacGes estdo divididas em atividades operacionais,

atividades de financiamento e atividades de investimento (MARION, 2015).
2.2.1.4. Demonstrativos Pro-forma

As demonstragfes financeiras pro-forma diferem dos demonstrativos historicos da
empresa, sendo consolidados com ajustes realizados pela mesma e apresentado a potenciais
investidores. Esse formato de apresentacdo dos demonstrativos é utilizado por empresas
principalmente quando ocorrem transacdes relevantes de negécio a fim de apresentar as

principais alteracOes, ajustes e impactos que ocorrem nos demonstrativos (OCPC, 2013).



2.3. Valuation

Existem diversos meios de estimar o valor de uma empresa, ou como comumente
utilizado dentre os analistas do mercado financeiro, encontrar o valuation de uma empresa.
Dentre 0os métodos mais utilizados, estdo o método do fluxo de caixa descontado, a avaliagdo
por multiplos, o contabil/empresarial, entre outros (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTI,
2005). Para fins de atingir o objetivo desse estudo, sera realizado o valuation por fluxo de caixa

descontado do Grupo Soma atualmente, pds aquisicéo da Cia. Hering.
2.3.1. Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado liga de forma direta o valor de uma empresa
aos fluxos financeiros futuros da mesma e as épocas em que esses ocorrerdo. Assim, traz-se 0s
fluxos a valor presente refletindo o tempo e o risco associados a empresa. (MARTELANC;
PASIN; CAVALCANTI, 2005).

O valuation a partir do fluxo de caixa descontado pode ser realizado a partir de dois
métodos: (i) o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (“FCFF”’), em que os fluxos operacionais sdo
descontados sem levar em conta os efeitos de empréstimos e financiamentos, e (ii) o Fluxo de
Caixa Livre do Acionista (“FCFE”), em que sao projetados os resultados financeiros e
operacionais da empresa, levando em consideracdo suas dividas (MARTELANC; PASIN;
CAVALCANTI, 2005).

2.3.1.1. Taxa de Desconto (WACC)

Para estimar o valor da empresa através do método do Fluxo de Caixa Livre da Empresa
e trazé-lo a valor presente, os fluxos de caixa sdo descontados a partir de uma taxa de retorno
chamada Custo Médio Ponderado de Capital, o WACC (do inglés Weighted Average Cost Of
Capital). O WACC ¢ obtido através da ponderacdo das fontes do patrimonio presente na
estrutura de capital da empresa (GITMAN, 2010). Assim, para avaliacdo de empresas,

comumente 0 WACC é obtido através da equacédo 2.1.

WACC = Ke X + Kd X

E+D E+D
Equacdo 2.1 - Férmula do WACC

em que:
e Ke — custodo capital proprio (Cost of Equity);
e FE - Valordo Capital Proprio;

e D - Valordo Capital de terceiros;
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e Kd — Custodo Capital de Terceiros (Cost of Debt);
2.3.1.1.1. Custo do Capital Proprio

O custo de capital préprio reflete a taxa minima necessaria para atrair um investidor ao
aporte ou investimento interno. O método mais comumente utilizado para avaliacdo do custo
de capital é o Capital Asset Pricing Model, o CAPM. A partir do CAPM, encontra-se o retorno
esperado do ativo através da soma do retorno de um ativo livre de risco e um prémio atrelado
ao risco do ativo em questdo (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTI, 2005). A equacdo 2.2
apresenta 0 método do CAPM.

Re = Rf + B x (Rm — Rf)
Equacdo 2.2 — Método CAPM
em que:
e Re — retorno esperado do ativo,;
e Rf — retorno do ativo livre de risco;
e [ - betado ativo;
e Rm — retorno do mercado;

Para a taxa livre de risco, é considerado o retorno de um ativo com pouco risco atrelado
ao compromisso de pagamento daquele titulo. Exemplos para esse ativo sdo tesouros de
governos. O prémio de risco de mercado € a diferenca entre as taxas de retorno esperadas do
mercado e do ativo livre de risco, sendo esse o prémio pela incerteza atrelada ao ativo. Por fim,
0 beta é o coeficiente de risco de uma empresa e sua acao e esta relacionado a um indice de
mercado que representa 0 mercado acionario (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTI,
2005).

2.3.1.1.2. Custo do Capital de Terceiros

A segunda variavel do WACC é o custo do capital de terceiros, ou seja, 0 custo relativo
a captacédo de capital com terceiros, como empréstimos e financiamentos com bancos. Existem
algumas formas de estimar o custo do capital de terceiros de uma empresa, como por exemplo
por modelo de crédito, média ponderada das dividas existentes da companhia ou por meio de
titulos de divida da companhia que estejam em circulagdo no mercado de capitais (SERRA,;
WICKERT, 2021).

Além disso, é necessario retirar do custo do capital de terceiros a aliquota do imposto
de renda, uma vez que 0s juros pagos por esse capital diminuem o lucro sobre o qual incidira

o IR. Assim, o custo resultante da divida é calculado a partir da equacéo 2.3.
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Kd = custo da divida X (1 — %IR)
Equacéo 2.3 — Custo do Capital de Terceiros
em que:
e Kd — custo do capital de terceiros;
e %IR — aliquota do imposto de renda do pais do ativo;
Para fins do estudo, o custo do capital de terceiros foi realizado através da média

ponderada das dividas existentes do Grupo Soma.
2.3.1.2. Valor da Empresa

Apds definida a taxa de desconto, o valor da empresa (enterprise value) a ser comparado
com o valor do Grupo Soma e Cia Hering pré-aquisicao sera dado pela soma dos fluxos de

caixa descontado do periodo projetivo com o valor terminal, conforme equacao 2.4.

n
EV = Z FCD +VT
i=0
Equacéo 2.4 - Valor da Empresa
em que:
e EV - valor da empresa (enterprise value);
e FCD - fluxo de caixa descontado,
e VT - Valor Terminal;
Jé para fins de comparacdo com o atual valor de mercado da empresa, sera utilizado o
valor do acionista (equity value). Esse é obtido através da soma do enterprise value com a
divida liquida da empresa, conforme equacao 2.5.
Equity Value = EV + caixa — divida
Equacdo 2.5 - Equity Value
2.3.1.2.1. Valor Terminal

Para fins de avaliacdo da operacéo, ap6s o fim do fluxo de caixa do periodo projetivo,
é calculado o valor terminal da empresa, ou seja, 0 valor que reflita o valor estimado da empresa
no momento final do periodo projetivo. Assim, assume-se que a companhia seguira operando
por periodo indeterminado (DAMODARAN, 1957). A equacdo 2.6 apresenta o calculo do
valor terminal.

—_— FCD, (1 + g)
" (WACC - g)

Equacdo 2.6 - Valor Terminal
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em que:
e VT, — valor terminal do periodo n;
e FCD, - fluxo de caixa descontado do periodo n;

e g — crescimento da empresa na perpetuidade;
2.4. O Setor de Varejo no Brasil

O varejo € um setor para o qual ndo ha uma classificacdo especifica realizada por 6rgéos
publicos ou pelo setor académico. Ele engloba o comércio de produtos alimenticios e néo-
alimenticios — como supermercados, lojas de conveniéncia e lojas de departamento (BNDES,
1997).

2.4.1. Principais Players

De acordo com o Valor 1000, ranking realizado pelo jornal Valor Econémico que indica
as maiores empresas por setor no Brasil, as 5 maiores empresas do comércio varejista sao:
Grupo Carrefour, GPA — Grupo Pédo de Acucar, Assai, Magazine Luiza e Via (antiga Via
Varejo) (VALOR1000, 2022).

Analisando especificamente o setor de moda no Brasil, as principais empresas
brasileiras listadas na Bolsa sdo: Lojas Renner, Arezzo, Grupo Soma, Guarapes e C&A
(TRADEMAP, 2022).

2.5. IPO

Um IPO - sigla em inglés para Initial Public Offering, em portugués Oferta Publica
Inicial - € quando, apds a sua abertura de capital, a empresa passa a negociar suas acdes em
uma bolsa de valores (PWC, 2011).
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3. Andlise das Empresas Pré-Aquisicao

A fim de analisar o0 ganho ou perda de valor vindo da operacéo de compra da Cia. Hering
por parte do Grupo Soma, nesse capitulo sera realizada uma analise de cada empresa

individualmente no periodo pré-transacéo.
3.1. Grupo Soma

O Grupo Soma foi fundado em 2010 a partir da fuséo das marcas de moda feminina
Farm e Animale (GRUPO SOMA, 2022). Desde entdo, o Grupo Soma vem realizando diversas

operacdes de M&A a fim de atingir um pablico mais diversos através de suas marcas.
3.1.1. Atividade de M&A do Grupo Soma

O historico de M&A do Grupo Soma teve inicio em 2015, com a aquisi¢do da marca
de moda masculina Foxton. Em 2016, a marca Cris Barros ingressou ao grupo através da
aquisicdo de participacdo societaria na Wardrobe, que, posteriormente, foi integralmente
adquirida. Em 2020, adquiriu a marca Maria Fil6. Jaem 2021, apds seu IPO, adquiriu as marcas
NV e Cia. Hering (GRUPO SOMA, 2022).

Além de seu historico de M&A, o Grupo Soma também é ativo na fundacao e criacdo
de novas marcas. Em 2008, foi criada a Fabula, marca de moda infantil criada em 2008. Ja em
2011, foi criada a FYI, com foco em roupas mais modernas para o publico feminino jovem, e
teve suas operagdes descontinuadas em 2020. OFF Premium, focada no outlet online das
marcas do grupo, e Animale ORO, a marca de joias do grupo (GRUPO SOMA, 2022).

Também com foco na aceleracdo de novos negdcios, 0 Grupo Soma criou em 2021 a
Soma Ventures, que investe em marcas sem impactos no portfélio atual do grupo. A Soma
Ventures teve seu primeiro investimento na marca Lauf em marco de 2020 (GRUPO SOMA,
2022).

3.1.2. Composicao Acionaria

O Grupo Soma possui 784.747.373 acOes ordinérias em seu capital social (GRUPO
SOMA, 2023). Esse total de acdes é dividido em trés grandes grupos: (i) controladores, (ii)
administradores, e (iii) acbes em circulagéo.

As acBes em circulacdo séo referentes as a¢Oes disponibilizadas para compra e venda
na Bolsa de Valores. Esse grupo tem como principal investidor o Opportunity, banco brasileiro

sediado na cidade do Rio de Janeiro, com 6,51% das ag0es.
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3.1.3. Historico de Resultados

Conforme apresentado na se¢édo 3.1.1, o Grupo Soma, até abril de 2021, era composto
por 9 marcas: Animale, Cris Barros, Fabula, Farm, Farm Global, Foxton, Maria Fild, NV — a
partir do primeiro trimestre de 2021 —, OFF Premium, FYI e A.Brand — as duas Ultimas
descontinuadas em 2020 e 2021, respectivamente. Na Tabela 3.1, é apresentada a evolugdo do

faturamento do Grupo Soma por marca.

Tabela 3.1 - Evolucdo da Receita por Marca Grupo Soma

Valores Expressos em BRLMM 2019 9% Receita 2020 % Receita
Farm 630,2 40,7% 614,4 41,9%
Animale 502,3 32,4% 398,0 27,1%
Farm Global 29,5 1,9% 95,2 6,5%
Maria Fil6 - NA 90,7 6,2%
Cris Barros 106,1 6,8% 75,0 5,1%
NV - NA - NA
Fabula 48,6 3,1% 46,9 3,2%
OFF Premium 112,2 7,2% 75,1 5,1%
Foxton 38,7 2,5% 36,4 2,5%
Marcas descontinuadas (FYI1 + A.Brand) 81,4 5,3% 34,8 2,4%
Receita Total 1.549,0 1.466,5

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores
A partir da analise da tabela 3.1, é possivel perceber que, ao longo dos dois anos

anteriores a transacao, a marca Farm teve participacao relevante na receita bruta total do Grupo
Soma, sendo responsavel por 42% do total no primeiro trimestre de 2021. Além disso, percebe-
se gue as marcas descontinuadas ao longo dos ultimos anos também néo tinham papel relevante
no faturamento total.

A fim de realizar uma analise do Grupo Soma previamente a transa¢do com a Cia.
Hering, € necessario analisar também a evolucéo de diversos dados financeiros do Grupo, como
faturamento, margem bruta, EBITDA e margem liquida, além da evolu¢do do seu valor de
mercado. A Tabela 3.2 apresenta a evolu¢do das componentes do demonstrativo de resultados

do Grupo Soma nos dois anos anteriores a transacao.
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Tabela 3.2 - DRE Anual Grupo Soma

Valores Expressos em BRLMM

Receita Liguida 1.021 1.082 1.304 1.244
(-) Custo dos Bens/Servicos Vendidos (370) (393) (442) (487)
Lucro Bruto 651 689 862 757
% Margem Bruta 63,8% 63,7% 66,1% 60,9%
(-/+) Despesas/Receitas Operacionais (553) (584) (648) (747)
EBITDA 98 105 214 10
% Margem EBITDA 9,6% 9,7% 16,4% 0,8%
(-) D&A (19) (20) (65) (95)
EBIT 79 85 149 (85)
% Margem EBIT 7,7% 7,8% 11,5% -6,8%
(+/-) Resultado Financeiro (26) (12) (9) (103)
EBT 53 73 140 (188)
% Margem EBT 5,2% 6,7% 10,8%  -15,1%
(-) IRPJ/CSLL 4 13 (13) 118
Lucro (Prejuizo) do Periodo 49 86 127 (70)
% Margem Liquida 4,8% 7,9% 9,7% -5,6%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores
Para que seja possivel a comparacao entre bases comparaveis, é apresentada na Tabela
3.3 a evolucao do primeiro trimestre dos anos de 2019, 2020 e 2021 do Grupo Soma.

Tabela 3.3 - DRE Trimestral Grupo Soma

Valores Expressos em BRLMM 1T2019 1T2020 172021
Receita Liquida de Venda de Bens e/ou Servicos 293 295 354
(-) Custo dos Bens/Servicos Vendidos (113) (120) (125)
Lucro Bruto 181 174 229
% Margem Bruta 61,6% 59,1% 64,6%
(-/+) Despesas/Receitas Operacionais (141) (203) (205)
EBITDA 40 (29) 23
% Margem EBITDA 13,5% -9,9% 6,6%
(-) D&A (16) (15) (21)
EBIT 24 (45) 3
% Margem EBIT 8,1%  -151% 0,8%
(+/-) Resultado Financeiro (V)] (14) (5)
EBT 23 (58) (2
% Margem EBT 79%  -19,8% -0,5%
() IRPJ/CSLL 3 15 17
Lucro (Prejuizo) do Periodo 26 (43) 15
% Margem Liquida 8,8% -14,8% 4.2%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores
A partir da analise da DRE do Grupo Soma, é possivel perceber que a empresa foi
severamente impactada no ano de 2020, em que ocorreu a pandemia do COVID-19. No entanto,
no primeiro trimestre de 2021, a receita do Grupo Soma apresentou um crescimento de 20,1%
frente a0 mesmo periodo do ano anterior. Além disso, a margem EBITDA do Grupo Soma,
que reflete o lucro operacional antes de impostos, taxas e depreciagdo e amortizagéo, teve um
aumento de 180% nesse mesmo periodo, indicando potencial recuperagdo ap6s um periodo de

crise.
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Assim, nota-se que o Grupo Soma, no periodo antes da transacdo, estava em um
processo de recuperacdo de seus resultados ap6s um ano de quedas devido ao cenério global
de pandemia.

Para concluir a analise do Grupo Soma previamente a transacédo, é necessario analisar
0 seu valor de mercado, também denominado como Market Cap, que, para fins de avaliacdo
do trabalho, sera considerado como o valor do Grupo Soma pré-aquisicao da Cia. Hering, em
abril de 2021. No Gréfico 3.1 é apresentada a evolucdo do valor da acdo e do Market Cap do
Grupo Soma entre julho de 2020 e abril de 2021, a partir dos dados retirados da plataforma
Capital 1Q.
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Market Cap ===Preco da A¢do

Gréfico 3.1 - Preco da A¢do x Market Cap - Grupo Soma

Fonte: Elaboracdo Prépria

A partir da andlise do Gréfico 3.1, observa-se, com a reabertura de shoppings e lojas e
retorno dos habitos de consumo apds o decreto de lockdown no inicio de 2020, a partir do
segundo semestre de 2020 o Grupo Soma passou a aumentar seu valor.

Para fins de avaliacdo, sera considerado como valor do Grupo Soma previamente a
transacdo a media do market cap dos 6 meses prévios a aquisicdo da Cia. Hering. Essa
metodologia sera utilizada para descartar possiveis ruidos referentes a reacGes e especulagdes
do mercado que possam ter levado a variacGes e volatilidades de um dia especifico. Assim, o
valor do Grupo Soma em abril de 2021 considerado na avaliacdo foi de R$ 6,37 bilhdes — média
do market cap entre 27 de outubro de 2020 e 26 de abril de 2021.
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3.2. Cia Hering

Fundada em 1880, a Cia Hering é uma das mais antigas empresas brasileiras ativas.
Atualmente, é formada por 3 marcas: Hering, Hering Kids e DZARM. A PUC, que era a 4?
marca do grupo, foi descontinuada no comeco de 2020 (HERING, 2023).

Em 2021, foi adquirida pelo Grupo Soma. Um dos objetivos dessa operacéo era utilizar
0 know-how e experiéncia do Grupo Soma para impulsionar a Cia Hering e suas vendas, além
de ampliar seu mercado enderecavel (GRUPO SOMA, 2021).

3.2.1. Problemas enfrentados antes da operacdo com o Grupo Soma

A Cia Hering, ha alguns anos, estava estagnada em relacéo a crescimento, o que tornou
potenciais investidores céticos em relacdo a companhia. Em janeiro de 2020, as a¢des da Cia.
Hering cairam 12,6% na bolsa, o que significou uma perda de R$600 milhGes em valor de
mercado (INFOMONEY, 2020). O desempenho aquém do esperado nas vendas de dezembro,
gue tem grande impacto para a companhia, pois representam 22% dos resultados anuais, junto
com o ceticismo dos investidores, foram os principais motivos para tal acontecimento
(INFOMONEY, 2020).

Além disso, a Cia. Hering tinha dificuldades para crescer no mercado digital. Com um
ticket médio muito baixo, que ndo permitia a companhia cobrir os custos com frete, e constantes
atrasos nas entregas aos clientes, fruto de uma ma gestdo logistica, a Cia. Hering recebia
diversas reclamacdes e o0s clientes estavam desencorajados a comprar de forma online
(FUSOES&AQUISICOES, 2022).

Outro grande problema era o de abastecimento de lojas, que sofriam com atrasos de,
em média, 27 dias na entrega de produtos. O principal motivo para 0s atrasos era sua baixa

capacidade de producéo.
3.2.2. Composigao acionaria

Previamente a incorporagédo pelo Grupo Soma, a Cia Hering possuia 162.533.937 ac¢Ges
ordindrias em seu capital social. (BM&FBOVESPA, 2021). O principal investidor era a Atmos
Capital, uma gestora de recursos, com 10,3% dessas agoes.

3.2.3. Historico de Resultados

Com o intuito de analisar quantitativamente a Cia Hering antes da operagdo com o
Grupo Soma, é necessario olhar para seus dados e indicadores financeiros. Na Tabela 3.4 esta

apresentada a evolucao de faturamento da companhia, segregado por marca.
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Tabela 3.4 - Evolugdo Faturamento por marca Cia Hering

Valores Expressos em BRLMM 2017 9% Receita 2018 9% Receita 2019 9% Receita 2020 % Receita

Hering 1321,3 71,7% 13193 73,0% 1.348,7 743% 11316 88,9%

Hering Kids 243,5 13,2% 230,2 12,7% 237,2 13,1% - NA

PUC (descontinuada) 120,1 6,5% 105,4 5,8% 87,9 4,8% - NA

DZARM. 71,5 3,9% 73,2 4,1% 76,0 4,2% 63,1 5,0%

Outras 35,0 1,9% 29,0 1,6% 23,8 1,3% 53,4 4,2%

Mercado externo 50,3 2,7% 49,6 2,7% 42,1 2,3% 24,3 1,9%
Receita Total 1.841,6 1.806,8 1.815,6 1.272,4

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores

Analisando a Tabela 3.4, é possivel perceber que, historicamente, a marca Hering teve
participacdo majoritaria na receita bruta total da companhia, sendo essa de pelo menos 70% do
total. Cabe destacar que o faturamento da Hering Kids, a partir do primeiro trimestre de 2020,
foi incorporado ao da Hering.

Ao longo dos anos, a venda para o mercado externo nao teve papel relevante no
faturamento total, assim como as outras fontes de receita, que inclui a venda de itens de segunda
linha, sobras e a, a partir de 2020, receita da PUC.

Dando continuidade a analise da Cia Hering antes da operagdo com o Grupo Soma,
outros indicadores financeiros que sdo importantes e devem ser analisados sdo a margem bruta
e liquida, EBITDA e o valor de mercado da companhia. Para isso, na Tabela 3.5 é apresentada

a evolucdo do DRE anual da empresa.
Tabela 3.5 - DRE Anual Cia Hering

Valores Expressos em BRLMM 2017 2018 2019 2020 \
Receita Liguida 1.562,3 1.539,6 1549,2 1.073,5
(-) Custo dos Bens/Servicos Vendidos (872,3) (883,6) (870.5) (653,9)
Lucro Bruto 690,0 656,0 678,6 419,6
% Margem Bruta 44,2% 42,6% 43,8% 39,1%
(-/+) Despesas/Receitas Operacionais 457,6) (427,8) (448,2) (284,2)
EBITDA 232,4 228,1 230,4 135,4
% Margem EBITDA 14,9% 14,8% 14,9% 12,6%
(-) D&A (32,7 (30,2) (54,2) (54,2)
EBIT 199,7 198,0 176,2 81,2
% Margem EBIT 12,8% 12,9% 11,4% 7,6%
(+/-) Resultado Financeiro 79,1 37,2 32,7 183,4
EBT 2789 235,2 208,9 264,6
% Margem EBT 17,8% 15,3% 13,5% 24,7%
(-) IRPJ/CSLL (15,1) 4.4 5,8 78,4
Lucro (Prejuizo) do Periodo 263,8 239,5 2147 343,0
% Margem Liquida 16,9% 15,6% 13,9% 32,0%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores
A partir da analise do DRE, percebe-se que a margem bruta da Cia Hering ao longo dos

anos estava na faixa dos 40%. Além disso, nos anos analisados, sua margem liquida sempre
esteve maior que 10%, ja alta para varejistas. Por fim, € importante destacar que, nos periodos

considerados, a empresa obteve lucro.
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A Tabela 3.6 compara os resultados da companhia no primeiro trimestre desde 2017 até

0 periodo pré-transacao, 2021.

Tabela 3.6 - DRE Trimestral Cia Hering

Valores Expressos em BRLMM 172017 1T2018 1T2019 172020 172021
Receita Liguida 328,5 343,8 3739 272,1 285,1
(-) Custo dos Bens/Servi¢cos Vendidos ~ (193,3) (203,6) (211,6) (162,8) (175,2)
Lucro Bruto 135,2 140,2 162,3 109,3 110,0
% Margem Bruta 41,2% 40,8% 43,4% 40,2% 38,6%
(-/+) Despesas/Receitas Operacionais (99,7) (102,5) (113,6) (106,8) (103,0)
|EBITDA 35,4 37,7 48,8 2,6 6,9
% Margem EBITDA 10,8% 11,0% 13,0% 0,9% 2,4%
(-) D&A (7,5) (7,3) (12,9) (13,6) (13,6)
EBIT 27,9 30,5 35,8 (11,1) (6,7)
% Margem EBIT 8,5% 8,9% 9,6% -4,1% -2,4%
(+/-) Resultado Financeiro 12,6 8,5 7,0 5,7 24,7
EBT 40,5 38,9 42,8 (5,4) 18,0
% Margem EBT 12,3% 11,3% 11,5% -2,0% 6,3%
(-) IRPJ/CSLL (2,7) (4,6) 3,9 10,5 1,7
Lucro (Prejuizo) do Periodo 37,8 34,3 46,7 5,0 19,8
% Margem Liquida 11,5% 10,0% 12,5% 1,9% 6,9%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
Torna-se evidente que, assim como o Grupo Soma, a Cia Hering sofreu um impacto no

primeiro trimestre de 2020, devido a pandemia do COVID-19. Comparando esse periodo com
0 mesmo periodo de 2019, percebe-se uma reducdo de 27% na receita liquida e de 89% no
lucro liquido. Ademais, nota-se que, antes de 2019, a receita ndo sofreu variacdo relevante.
Por ultimo, a evolucdo de seu valor de marcado, Market Cap, e do preco de sua acao
serdo analisados. O Grafico 3.2 mostra essas evolucdes a partir de dados disponiveis na

plataforma do Capital 1Q.
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Graéfico 3.2 - Preco da Agéo x Market Cap — Cia Hering

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A partir da analise do Gréfico 3.2, é possivel perceber que a Cia. Hering vivenciou uma
queda significativa no preco de sua agdo e no seu valor de mercado no primeiro trimestre de
2020, devido a pandemia. Depois de um periodo de estabilidade ap6s a queda, em abril de 2021
0 preco da agdo teve um grande crescimento. Nesse periodo houve uma grande especulacéo de
venda da empresa ap6s uma oferta de compra da Cia. Hering no valor de R$ 3,3 bilhGes por
parte da Arezzo (SEU DINHEIRO, 2021), oferta que néo foi aceita pela Cia. Hering.

Diferentemente do Grupo Soma, para fins de avaliacdo, o valor da Cia. Hering
considerado para o estudo serd o valor pago pelo Grupo Soma na transacao. Assim, o valor da
Cia. Hering a ser utilizado ¢ de R$ 5,1 bilhdes (VALOR ECONOMICO, 2021).
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4. Analise das Empresas Pds-Aquisicao

4.1. Andlise dos Resultados Financeiros

A fim de continuar o estudo acerca do impacto da operacdo entre Grupo Soma e Cia.
Hering, nesse capitulo sera feita uma analise dos resultados financeiros do Grupo Soma, de
forma consolidada, no periodo pds aquisi¢do. Para isso, a Tabela 4.1 compara os resultados da

companhia nos anos de 2021 e 2022.
Tabela 4.1 - DRE Grupo Soma Consolidado

Valores Expressos em BRLMM 2021 2022
Receita Bruta 4.290,8 5.649,6
1. Grupo Soma 24414 3.319,2
2. Cia. Hering 1.849,4 2.330,4
(-) Deducdes (619) (779,1)
(=) Receita Liquida 3.671,8 4.870,5
(-) Custo dos Bens/Servicos Vendidos (1.686,3) (2.110,4)
Lucro Bruto 1.985,5 2.760,1
% Margem Bruta 54,1% 56,7%
(+/-) Despesas/Receitas Operacionais (1.688,0) (2.050,2)
EBITDA 297,5 709,9
% Margem EBITDA 8,1% 14,6%
(-) D&A (166,9) (231,2)
EBIT 130,6 446,9
% Margem EBIT 3,6% 9,2%
(+/-) Resultado Financeiro 5,8 (163,4)
EBT 136,4 283,5
% Margem EBT 3,7% 5,8%
IRPJ/CSLL 158,3 51,7
Lucro Liguido 294,7 335,2
% Margem Liquida 8,0% 6,9%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
Analisando a Cia. Hering separadamente, pode perceber-se que, no ano seguinte ao que

foi adquirida, ela apresentou um aumento de 26,0% em sua receita bruta e teve um papel
relevante no faturamento total do Grupo Soma, visto que sua receita representou 41% da receita
total da companhia em 2022.

Ademais nota-se que, em 2022, o Grupo Soma apresentou alta de 31,7% em seu

faturamento e de 13,7% em seu lucro liquido, quando comparados com o ano anterior.
4.2. Valuation — Discounted Cash Flow

A fim de encontrar o valor justo do Grupo Soma atualmente e compara-lo com o valor
consolidado pre-transagédo, encontrado no capitulo 3, sera realizado um valuation da companhia

pelo método de fluxo de caixa descontado (discounted cash flow).
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4.2.1. Projecdes do Fluxo de Caixa

Conforme explicitado na secdo 2.3.1, 0 método de avaliacdo econdmico-financeira do
Grupo Soma seré o Fluxo de Caixa Descontado de forma a encontrar o Fluxo de Caixa Livre
da Empresa (Free Cash Flow to the Firm — FCFF). Desta forma, sera necessario projetar o
resultado operacional da companhia antes dos impostos e resultado financeiro (EBIT), o
CAPEX necessario ao longo do periodo projetivo e seu capital de giro (Working Capital —
WK).

Como base para as projecOes financeiras, foram analisadas as demonstragdes
financeiras da Companhia ap6s aquisicdo, ou seja, dos anos de 2021 e 2022. A partir desses
demonstrativos, foram projetados os resultados da Companhia para o periodo que se

compreende entre 2023 e 2027.
4.2.1.1. Projecdes da Receita Liquida

A receita bruta do Grupo Soma € proveniente das 10 marcas pertencentes ao grupo
(Animale, Cris Barros, Fabula, Farm, Farm Global, Foxton, Maria Filé, NV, Off Premium e
Cia. Hering). O mercado brasileiro representa aproximadamente 91% da receita do Grupo
Soma, no qual estdo presentes 9 marcas do grupo. A recente expansdo para 0s mercados norte-
americano e europeu através da Farm Global é o ponto chave de crescimento da companhia.

Dessa forma, a fim de refletir a visdo atual do Grupo Soma, as projecdes de receita
foram realizadas em dois grupos distintos: (i) Receita de Vendas para 0 Mercado Interno e (ii)
Receita de Vendas para Mercado Externo. Para ambos os grupos, foram consideradas projecoes

de crescimento das lojas e da receita média por loja, conforme detalhado a seguir.
4.2.1.1.1. Projecdes de Receita de Vendas para o Mercado Interno

As receitas provenientes das vendas do mercado interno sdo referentes as marcas
Animale, Cris Barros, Fabula, Farm, Foxton, Maria Fild, NV, Off Premium e Cia. Hering, que
somaram R$ 5,2 bilhdes a partir de 1.091 lojas no Brasil em 2023 (GRUPO SOMA, 2023).
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O Grupo Soma projeta anualmente a abertura de 15 a 20 novas lojas para suas marcas
voltadas ao mercado brasileiro. Assim, foi considerada para 2023 a abertura da média entre as
faixas projetadas pela companhia, resultando em 18 novas lojas nesse periodo. Ao longo do
periodo projetivo, foi considerada uma suavizacao linear na abertura de novas lojas até alcancar
a abertura de 15 novas lojas em 2026, uma vez que o Grupo Soma alcangara uma maior parcela
de seu publico-alvo, se consolidando no mercado e, consequentemente, com menos margem
para aberturas de novas lojas. Por fim, em 2027, foi considerado o crescimento do numero de
lojas de acordo com o crescimento projetado do PIB brasileiro para esse ano (BACEN, 2023).

Ja para a segunda componente da projecdo de receita, foi considerado o crescimento
alinhado ao IPCA (inflacdo brasileira) projetado pelo Banco Central para a receita por loja ao
longo de todo o periodo projetivo.

A tabela 4.2 apresenta a projecao de receita de vendas para 0 mercado interno.

Tabela 4.2 - Projecdo de Receita - Mercado Interno

Histdrico Projecao

2021 2022 2025
Receita - Mercado Interno [R$'000] 4.019 5.159 5.560 5.880 6.202 6.535 6.920
% Crescimento [%] NA 28,4% 7,8% 5,7% 5,5% 5,4% 5,9%
Lojas - Mercado Interno [#] 1.074 1.091 1.109 1.126 1.142 1.157 1.178
Novas Lojas [#] NA 17 18 17 16 15 21
Receita por Loja [R$'000] 4 5 5 5 5 6 6
% Crescimento [%] NA 26,4% 6,0% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

421.1.2. Projecdes de Receita de Vendas para o Mercado Externo

A receita relacionada ao mercado externo é proveniente inteiramente da marca Farm
Global pertencente ao Grupo Soma. Em 2022, a Farm Global atingiu uma receita de R$ 491,0
milhdes através de 3 lojas. Uma vez que o mercado externo é o ponto chave para o crescimento
da receita do grupo nos préximos anos, foi considerado um crescimento mais agressivo ao do
mercado interno, conforme detalhado a seguir.

O Grupo Soma projeta para 2023 a abertura de, em média, 10 lojas na Europa e nos
EUA. Assim, foi considerado que a companhia atingird a meta e abrird dez novas lojas no
periodo. A partir de 2024, foi considerado um crescimento linear até alcancar o mesmo nimero
de abertura de novas lojas considerado para o mercado interno em 2026. Para 2027, foi
considerado o crescimento do numero de lojas conforme projecdo do crescimento do PIB
Global para esse ano, projetado pela equipe macroecondmica do Itai BBA (ITAU BBA, 2023).

Para a receita média por loja, foi considerado o crescimento conforme média simples
entre o crescimento da inflacdo projetada pela equipe macroecondémica do Ital BBA para 0s
EUA e para a Europa, conforme descrito na tabela 4.3 (ITAU BBA, 2023).
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Tabela 4.3 - Calculo da Média Simples de Inflacéo

Projecdo
2023 2024 2025 2026 2027
Inflacdo - Global [%0] 2,7% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
Inflagdo - EUA [9%] 3,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Inflacdo - Europa [%] 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Fonte: (ITAU BBA, 2023). Adaptado pelos Autores.
A tabela 4.4 apresenta a projecao de receita de vendas para 0 mercado externo.

Tabela 4.4 - Projecdo de Receita - Mercado Externo

Histérico Projecao

2021 2022 2024 2025
Receita - Mercado Externo  [R$'000] 272 491 2.186 4.298 6.857 9.710 10.115
% Crescimento [%] NA 80,7% 345,2% 96,6% 59,5% 41,6% 4,2%
Lojas - Mercado Externo [#] 2 3 13 25 39 54 55
Novas Lojas [#] NA 1 10 12 14 15 1
Receita por Loja [R$'000] 136 164 168 172 176 180 184
% Crescimento [%] NA 20,5% 2,7% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

4.2.1.1.3. Projecdes de Deducdes da Receita

As deduc0es da receita do Grupo Soma sdo divididas em dois grupos: Impostos sobre
Vendas e Devolugdes. As projecdes de ambas as linhas de dedugdes da receita consideraram a
manutencdo da taxa de percentual da receita bruta realizada em 2022, conforme detalhamento

presente na tabela 4.5.

Tabela 4.5 - Deduc@es da Receita Bruta

Histdrico Projecéo

2021 2022 2024 2025
Receita Bruta [R$'000] 3.490 5.650 7.746 10.178 13.059 16.245 17.034
(-) Deducbes da Receita [R$'000] (699)  (1.050) (1.440) (1.892) (2.427) (3.019) (3.166)
(-) Impostos Sobre Vendas [R$'000] (476) (779) (1.068) (1.403) (1.801) (2.240) (2.349)
% ROB [9] -13,6%  -13,8% -13,8% -13,8% -13,8% -13,8%  -13,8%
(-) Devolugdes [R$'000] (222) (271) (372) (488) (626) (779) (817)
% ROB [%] -6,4% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8%
Receita Liguida [R$'000] 2.792 4.600 6.306 8.286 10.632 13.226 13.868

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

4.2.1.2. Projecoes de Custos

Para a projecdo do Custo da Mercadoria Vendida, apresentada na Tabela 4.6, foi
considerada a manutencdo do percentual da receita operacional liquida realizada em 2022 ao

longo de todo o periodo projetivo.
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Tabela 4.6 - Projecdo dos Custos

Histoérico Projecao

2021 2022 2023 2024 2025
(=) Receita Liquida  [R$'000] 2.792 4.600 6.306 8.286 10.632 13.226  13.868

(-) CMV [R$000] (1.173) (2.110) (2.894) (3.802) (4.878) (6.068) (6.363)
% ROL [%]  -42,0% -459% -459% -459% -459% -459%  -45.9%
(=) Lucro Bruto [R$:000] 1.618  2.489  3.413 4484 5754  7.57  7.505
% Margem Bruta [%]  580% 54,1%  56,0%  56,0%  56,0%  56,0%  56,0%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

4.2.1.3. Projecdes de Despesas

As despesas do Grupo Soma foram divididas em 8 principais grupos: (i) despesas com
pessoal, (ii) despesas com ocupacao, (iii) servicos de terceiros, (iv) propaganda e publicidade,
(v) despesas com fretes e embalagens, (vi) comissdo de cartdes de crédito, (vii) remuneracao
de executivos, e (viii) outras despesas. As linhas de despesas da companhia podem ser
analisadas como variaveis e fixas e, a partir dessa defini¢do, foram projetadas conforme
detalhamento a seguir.

Como despesas variaveis, foram classificadas as despesas com propaganda e
publicidade, fretes e embalagens, comissdo de cartdo de crédito, remuneracédo de executivos e
outras despesas. Para a projecdo dessas linhas de despesa, foi considerada a manutengdo do
percentual da receita liquida realizada em 2022 ao longo de todo o periodo projetivo.

Como despesas fixas, foram classificadas as despesas com pessoal, despesas com
ocupacao e servicos de terceiros, uma vez que esses gastos variam de forma independente das
vendas da companhia.

Para as despesas com pessoal, foi projetado um crescimento a partir de duas frentes.
Primeiramente, deve-se ser considerado o crescimento no numero de funcionarios a partir da
expansdo e abertura de novas lojas. Assim, a primeira frente de crescimento da despesa com
pessoal esta alinhada com a abertura de novas lojas do Grupo Soma. J& a segunda frente de
crescimento estd ligada ao crescimento do custo médio dos funcionarios. Para isso, foi
projetado um reajuste conforme IPCA adicionado de 1%, considerado como dissidio — ganho
acima da inflacdo para os funcionérios.

As despesas com ocupagdo e com servigos de terceiros foram reajustadas conforme
inflacdo sobre os indices do IGPM e IPCA, respectivamente, ao longo de todo o periodo
projetivo.

Com relacdo as despesas de D&A, seu célculo serd exposto em detalhes na sessdo
4.2.1.4.
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As premissas macroeconémicas utilizadas para a projecdo das despesas fixas,

projetadas pelo Banco Central do Brasil, estdo descritas na Tabela 4.7.

Tabela 4.7 - Premissas

Premissa 2023 2024 2025 2026 2027
IPCA [%] 6,0% 4,2% 4% 4% 4%
IGPM [%0] 2,0% 4,1% 4% 4% 4%

Fonte: (Bacen, 2023). Adaptado pelos Autores.

Tabela 4.8 - Projecdo das Despesas

Histdrico Projecao
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(-) Despesas [R$'000] (1.287) (2.082) (2.480) (2.913) (3.415) (3.965) (4.176)
% Crescimento [%] NA 61,8% 19,1% 175% 172% 16,1% 5,3%
(-) Despesas com Pessoal [R$'000] (539) (805) (883) (953) (1.026) (1.105) (1.181)
% Crescimento (IPCA + 1%) [%] NA  49,2% 7,0% 5,2% 5,0% 5,0% 5,0%
% Crescimento (Volume de Lojas) [%0] NA 1,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 1,8%
(-) Despesas com Ocupacao [R$'000] (91) (148) (151) (157) (163) (170) a77)
% Crescimento (IGPM) [%0] NA 62,6% 2,0% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%
(-) Servicos de terceiros [R$'000] (180) (332) (352) (367) (381) (397) (413)
% Crescimento (IPCA) [%0] NA 84,1% 6,0% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0%
(-) Propaganda e publicidade [R$'000] (219) (346) (475) (623) (800) (995) (1.044)
% ROL [%] -78%  -7,5% -715% -75% -75% -75% -7,5%
(-) Despesas com Fretes e embalagens [R$'000] (96) (167) (229) (301) (386) (480) (503)
% ROL [%] -34% -3,6% -3,6% -36% -36% -36% -3,6%
(-) Despesas com Comissao de cartdes [R$'000] (27) (52) (72) (94) (121) (150) (158)
% ROL [%] -1,0% -1,1% 1,1%  -1,1%  -1,1% -1,1% -1,1%
(-) Remuneracéo de Executivos [R$'000] - (12) a7 (22) (29) (35) (37)
% ROL [%] 0,0% -0,3% -03% -03% -03% -0,3% -0,3%
(-) Outros [R$'000] (134) (220) (302) (396) (509) (633) (663)
% ROL [%] -4,8%  -4,8% -48% -48% -48% -48% -48%
(=) EBITDA [R$'000] 332 407 933 1571 2339 3192 3.329
% Margem EBITDA [96] 11,9% 8,8% 148% 19,0% 22,0% 24,1% 24,0%
(-) D&A (132) (231) (176) (184) (196) (210) (226)
(=)EBIT (200) (176) (757) (1386) (2143) (2982) (3103)

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
4.2.1.4. Projecdes de CAPEX

Para as projecbes do CAPEX do Grupo Soma, foi realizada a segregacdo entre

imobilizado e intangivel.
4214.1. Projecdes de Imobilizado e Depreciagdo

Para 0o CAPEX referente ao imobilizado da companhia, foi realizada a proje¢ao em duas
frentes: (i) CAPEX referente a abertura de novas lojas e CAPEX para outros investimentos.
Para 0 ano de 2022, calculou-se o valor médio do CAPEX por loja dividindo-se o valor total
realizado no ano pelo nimero de novas lojas abertas no mesmo periodo. Foi considerado esse

valor médio encontrado ao longo de todo o periodo projetivo.
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Com respeito aos investimentos de CAPEX em outras areas, para o ano de 2022, foi
calculada a sua proporcao em relacdo a Receita Operacional Bruta. Assim, para projecao do
CAPEX de outros investimentos, foi considerada a manutencdo da taxa da receita bruta ao
longo de todo o periodo projetivo, conforme apresentado na Tabela 4.9.

Além da projecéo dos investimentos em CAPEX, foi projetada também a depreciacao
do imobilizado do Grupo Soma. Para todo o periodo projetivo, foi considerada a manutencgéo
da taxa de 2022 da depreciacdo do periodo sobre o percentual do imobilizado, conforme
descrito na Tabela 4.9.

Tabela 4.9 - ProjecOes de Imobilizado

Histdrico Projecéo
2021 2022 2024 2025 2026
Imobilizado Liquido - BOP [R$'000] 837 833 909 1.001  1.113 1.241
(+) CAPEX [R$'000] 99 160 184 213 241 221
CAPEX - Lojas [R$'000] 49 92 96 99 99 72
Novas Lojas [R$'000] 15 28 29 30 30 22
CAPEX por Loja [R$'000] 3 3 3 3 3 3
CAPEX - Outros [R$'000] 49 68 89 114 142 149
% ROB [%] 0,90% 0,90%  0,90% 0,90% 0,90% 0,90%
(-) Variacédo alocacdo PPA Cia. Hering [R$'000] (17) - - - - -
(-) Baixas [R$'000] (1) - - - - -
(-) Depreciacéo do Periodo [R$'000] (84) (84) (92) (101) (112) (125)
% Imobilizado [%] -10%  -10% -10%  -10%  -10% -10%

Imobilizado Liquido - EOP

[R$'000] 837 833 909 1.001 1113 1.241 1.337

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

4.2.14.2. Projecdes de Intangivel e Amortizacao

Com respeito aos investimentos de CAPEX de intangivel, foi considerada a manutencgéo
da taxa da receita bruta realizada em 2022 ao longo de todo o periodo projetivo, conforme
apresentado na Tabela 4.10.

Além da projecédo dos investimentos em CAPEX, foi projetada também a amortizagéo
do intangivel da companhia. Para todo o periodo projetivo, foi considerada a manutencéo da
taxa de 2022 da amortizacdo do periodo sobre o percentual do intangivel, conforme descrito na
Tabela 4.10.
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Tabela 4.10 - Projecdes de Intangivel

Historico | Projecéo
2021 2022 2023 2024 2025

Intangivel Liguido - BOP [R$'000] 5.308 5.332 5392 5.499 5.661 5.882
(+) CAPEX [R$"000] 111 152 200 256 319 334

% ROB [%] 2% 2% 2% 2% 2% 2%
(+) Atualizacdo PPA [R$'000] 4 - - - - -
(-) Baixas [R$'000] - ] _ ] _ _
() Amortizacéo do Periodo [R$'000] @)  (92) 93 (95  (97) (101

% Intangivel [%] 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Intangivel Liquido - EOP [R$'000] 5.308 5.332 5.392 5.499 5.661 5.882 6.115

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
4.2.1.5. Projecdes de Capital de Giro (WK)

O capital de giro de uma companhia é a diferenca entre seu Ativo Circulante
Operacional e seu Passivo Circulante Operacional, sendo um importante indicador para medir
a salide da empresa a curto prazo. Para a projecao do fluxo de caixa, é necessario calcular a
necessidade, ou ndo, desse capital ao longo do periodo projetivo.

Como suporte para a projecao do WK, foram utilizadas as informacdes da Tabela 4.11,
retiradas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, apresentada nas secdes 4.2.1.1, 4.2.1.2
e4.2.1.3.

Tabela 4.11 - Suporte para Capital de Giro

Histdrico Projecéo
2021 2022 2024 2025
ROL [R$'000] 2.792 4600 6.306 8.286 10.632 13.226 13.868
Custos [R$'000] (1.173) (2.110) (2.894) (3.802) (4.878) (6.068) (6.363)
Despesa com Pessoal [R$'000] (539) (805) (883) (953) (1.026) (1.105) (1.181)
Dias 365 365 365 365 365 365 365

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
Primeiramente, foi projetado o Ativo Circulante Operacional, que foi dividido em 4

grupos: Clientes, Estoques, Tributos a Recuperar e Outros Ativos Circulantes. Para cada um
dos grupos, calculou-se, para 2021 e 2022, o nimero médio de dias em relacdo a Receita
Operacional Liquida. Para a linha de Clientes, o0 nimero de dias expressa o tempo até o
recebimento do pagamento desde a venda de um produto. J& para os Estoques, o prazo indica
0 tempo em que o item fica armazenado. Para Tributos a Recuperar € o tempo desde o
pagamento do tributo até a recuperacdo do mesmo. Por fim, para os Outros Ativos Circulantes,
sdo prazos para o recebimento de outros pagamentos ndo relevantes para a operacao. O calculo
foi realizado dividindo cada um desses valores pela Receita Operacional Liquida Total e

multiplicando por 365 dias, que é a duragdo do exercicio.
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Para os anos projetados, considerou-se a manutencdo dos prazos médios realizados
2022, conforme detalhado na tabela 4.12.

Tabela 4.12 - Projecédo Ativo Circulante Operacional

Histdrico Projecao

2021 2022 2024 2025
Ativo Circulante Operacional  [R$'000] 2575 3.001 4114 5406 6.936 8.628 9.048
Clientes [R$'000] 1.212 1.346 1.845 2424 3111 3.870 4.058
Dias da ROL [dias] 158 107 107 107 107 107 107
Estoques [R$'000] 931 1.208 1.656 2175 2791 3.472 3.641
Dias da ROL [dias] 122 96 96 96 96 96 96
Tributos a Recuperar [R$'000] 312 315 432 568 729 906 950
Dias da ROL [dias] 41 25 25 25 25 25 25
Outros Ativos Circulantes [R$'000] 120 132 181 238 305 380 398
Dias da ROL [dias] 16 10 10 10 10 10 10

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
Em seguida, projetou-se o Passivo Circulante Operacional, também dividido em 4

grupos: Obrigagdes Trabalhistas e Sociais, Fornecedores, Outros Passivos Circulantes e
Obrigacdes Tributarias. Para Outros Passivos Circulantes e ObrigacGes Tributarias, assim
como feito para o Ativo Circulante, calculou-se, para 2021 e 2022, o prazo médio em relacéo
a Receita Operacional Liquida. Com respeito a ObrigacGes Trabalhistas e Sociais e
Fornecedores, 0 numero médio de dias foi calculado em relacdo a Despesas com Pessoal e
Custos, respectivamente. Para todos os grupos, tal nimero de dias significa o tempo até o
pagamento das contas relacionadas.

Assim como a projecédo do Ativo Circulante Operacional, foi considerada a manutengéo
dos prazos médios realizados em 2022, conforme descritos na Tabela 4.13.

Tabela 4.13 - Projecao Passivo Circulante Operacional

Historico Projecéo

2021 2022 2024 2025
Passivo Circulante Operacional [R$'000] 998 1.281 1.717 2219 2.812 3.467 3.639
ObrigacOes Trabalhistas e Sociais  [R$'000] 125 144 158 171 184 198 212
Dias dos Despesas com Pessoal [dias] 85 65 65 65 65 65 65
Fornecedores [R$'000] 452 593 813 1.068 1.370 1.704 1.787
Dias dos Custos [dias] 141 103 103 103 103 103 103
Outros Passivos Circulantes [R$'000] 356 449 616 809 1.038 1.291 1.354
Dias da ROL [dias] 47 36 36 36 36 36 36
Obrigaces Tributarias [R$'000] 65 95 130 171 220 273 287
Dias da ROL [dias] 8 8 8 8 8 8 8

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
A partir dessas projecdes, calculou-se o Capital de Giro e a Necessidade de Capital,

conforme apresentado na Tabela 4.14.
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Tabela 4.14 - Projecédo Capital de Giro

Histdrico Projecdo

2021 2022 2024 2025
Ativo Circulante Operacional [R$'000] 2575 3.001 4114 5.406 6.936 8.628 9.048
Passivo Circulante Operacional  [R$'000] 998 1.281 1717 2219 2812 3.467 3.639
Capital de Giro [R$'000] 1577 1.720 2.397 3.187 4.124 5.162 5.408
Variacdo do Capital de Giro [R$'000] 143 678 790 937 1.037 247

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

42.1.6. DCF - Discounted Cash Flow

Apos projecao das componentes do fluxo de caixa do Grupo Soma, é aplicado 0 modelo

do fluxo de caixa descontado (DCF), conforme descri¢do no capitulo 2 e detalhado a seguir.
4.2.1.6.1. WACC

Conforme explicitado no capitulo 2, Referencial Tedrico, é necessario trazer o fluxo de
caixa descontado a valor presente a partir de uma taxa de desconto, 0 WACC - Weighted
Average Capital Cost, do portugués Custo Médio Ponderado do Capital, conforme equacéo
2.1, previamente apresentada.

O custo do capital proprio foi calculado a partir do CAPM — Capital Asset Pricing
Model — para precificacdo de ativos, conforme equagéo 2.2, previamente apresentada.

Para a taxa livre de risco, foi utilizado o Tesouro Direto Selic com vencimento em 2029
e remuneracdo de Selic + 0,1825% (TESOURO DIRETO, 2023). Considerando a Taxa Selic
de longo prazo de 8,75% ao ano projetada para 2027, adicionado ao spread do titulo, é
encontrada uma taxa livre de risco de 8,93% ao ano.

O Prémio de Mercado considerado para a projecdo do custo do capital proprio foi a
média dos dois dltimos anos do retorno de mercado dos EUA apresentado por Aswath
Damodaran, considerando-se como referéncia o indice do S&P500 (DAMODARAN, 2023).
Uma vez que o prémio de mercado considerado para o WACC leva em consideragdo uma
geografia distinta da empresa analisada, é necessario acrescentar a ele um prémio de risco pais
que, para o Brasil, foi considerada a média dos dois tltimos anos do EMBI+, calculado pelo JP
Morgan (IPEA, 2023).

Por fim, o beta considerado para 0 CAPM foi o beta do Grupo Soma estimado atraves
da plataforma do Capital 1Q, resultando em um beta de 0,36x. Uma vez que a metodologia do
beta da plataforma Capital 1Q utiliza como referéncia o indice do S&P500, é necessario aplicar

um diferencial de inflagdo para trazer para a moeda brasileira o indicador beta.
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O diferencial de inflacdo foi obtido através da média entre as inflagdes mensais dos
EUA e do Brasil nos tltimos dois anos. A diferenca entre as inflagbes em cada més foi obtida
através da equacéo 4.1.
1 + inflacaogg

Di de Inflagao = -1
iferenca de Inflagao 1+ inflacaogy,

Equacdo 4.1 - Diferenca de Inflacdo
Para aplicacdo do diferencial de inflagdo é utilizada a equacéo 4.2 ao método do CAPM.
Ke = (14 CAPM) * (1 + diferenca de inflagdo) — 1
Equacéo 4.2 - Aplicacdo do Diferencial de Inflacdo
A tabela 4.15 apresenta um resumo das premissas utilizadas na projecdo do custo do
capital préprio.

Tabela 4.15 - Premissas do Custo do Capital Proprio

Componente Fonte Valor
Taxa Livre de Risco Tesouro Selic 2029 8,93%
Beta Capital 1Q 0,36x
Prémio de Risco de Mercado = Damodaran 5,09%
Prémio de Risco Pais EMBI + (JP Morgan) 2,97%
Diferenca de Inflacdo Ipea e US Bureau of Labor Statistics 1,10%

Ke 14,99%

Fonte: Elaboracdo Propria

Para o custo da divida, foram utilizadas como referéncia as taxas médias de pagamento
de juros das dividas do Grupo Soma (GRUPO SOMA, 2023). Conforme expresso em seu
relatério, a companhia capta dividas a um pagamento de Selic + 2% em média. Assim, foi
utilizada a taxa Selic de longo prazo (2027) e descontada a taxa do imposto de renda brasileiro,
conforme apresentado na tabela 4.16.

Tabela 4.16 - Premissas do Custo da Divida

Componente Valor

Custo da Divida 10,75%
Imposto de Renda 34,00%
Kd 7,10%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
Utilizando como referéncia o Balango Patrimonial do Grupo Soma em 2022, foi
considerado como capital de terceiros 14% e capital préprio 86%, conforme célculo

apresentado na equacéo 4.1 e valores presentes na tabela 4.17.
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Tabela 4.17 - Estrutura de Capital do Grupo Soma

Descricdo 2022 %
Empréstimos e Financiamentos - Curto Prazo 446.542
Empréstimos e Financiamentos - Longo Prazo 757.734

Capital de Terceiros 1.204.276 14%
Patrimdnio Liquido 7.404.929

Capital Proprio 7.404.929 86%0

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.
% Capital Préoprio = m X 100; % Capital de Terceiros = (E-Li)-—D) x 100

Equacdo 4.3 - Estrutura de Capital
A partir das premissas descritas acima e da equacdo 2.1, encontrou-se como taxa de

desconto WACC o valor de 13,88%.
4.2.1.6.2. Resultado da Avaliacéo

Apbs realizadas as projecdes do WACC e das componentes financeiras do fluxo de
caixa operacional do Grupo Soma, foi realizado o modelo de fluxo de caixa descontado
encontrando o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (“FCFF”’) do periodo projetivo (2023 a 2027).
Ap06s definido o FCFF de 2027, ultimo ano do periodo explicito da projecéo, foi calculado o
valor terminal (“VT”), utilizando uma taxa de crescimento da perpetuidade de 4,0%, valor do
IPCA de longo prazo.

Apos encontrado o Fluxo de Caixa Livre da Empresa, foi aplicado o valor de desconto
(WACC) para trazer a valor presente os fluxos futuros calculados. A tabela 4.18 explicita os

valores e calculos para definicdo do FCFF e do Fluxo de Caixa Descontado do Grupo Soma.

Tabela 4.18 - Fluxo de Caixa Descontado

Projecéo
2025 2026

EBIT [R$'000] 757 1.386 2.143 2.982 3.103

(+) D&A [R$'000] 176 184 196 210 226

(-) CAPEX [R$'000] -312 -384 -469 -559 -555

(-) WK [R$'000] -678 -790 -937  -1.037 -247

) IR [R$'000] -257 -471 -729  -1.014  -1.055

% EBITDA [%] 34,0%  340%  34,0%  34,0%  34,0%

FCFF [R$'000] -314 -75 204 582 1.472
Fluxo de Caixa Descontado [R$'000] -294 -61 147 369 820  8.631

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A partir da soma dos fluxos do periodo projetivo e da perpetuidade, conforme equagéo
2.4, foi encontrado o Valor da Empresa (Enterprise Value - EV) de R$ 9,6 bilhGes. Para chegar
ao valor do acionista, € necessario subtrair do EV a divida liquida da empresa, conforme tabela
4.19.
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Tabela 4.19 - Equity Value

Fluxo de Caixa Explicito [R$'000] 980,72
Perpetuidade [R$'000] 8.630,76
(=) EV [R$'000] 9.611,48
(-) Divida [R$'000] -1.204,28
(+) Caixa [R$'000] 337,56
(=) Equity Value [R$'000] 8.744,76

Fonte: Elaboracédo Prépria

A partir do valor do Equity Value, é possivel encontrar o valor justo por acdo. Assim, a
partir da divisdo do Equity Value apresentado na tabela 4.19 por 784.747.373 ac¢des do Grupo
Soma, encontrou-se o valor justo de R$ 11,14 por agdo, um upside de 24,6% em relacdo ao
preco atual da acdo SOMAZ. Para fins desse estudo, o preco atual de R$ 8,9 por acédo do Grupo
Soma foi calculado como a mediana dos pre¢os negociados entre 1° de janeiro de 2023 e 12 de
maio de 2023, a fim de ndo refletir potenciais ruidos de mercado e eventuais volatilidades que

possam ocorrer em um dia especifico.
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5. Analise dos Resultados

Com base nos estudos realizados nos capitulos 3 e 4, é possivel comparar os valores da
empresa (enterprise value) pré e pos aquisicao e analisar o ganho ou perda de valor.

Conforme explicitado no capitulo 3, o valor do Grupo Soma previamente a aquisicdo
possui duas componentes: (i) market cap do Grupo Soma nos 6 meses prévios a aquisicao (27
de outubro de 2020 e 26 de abril de 2021), e (ii) valor pago pelo Grupo Soma na aquisicdo da
Cia. Hering. O resultado da avaliacdo do Grupo Soma previamente a transacao é apresentado

na tabela 5.1.

Tabela 5.1 - Avaliacdo do Grupo Soma Pré-Transagao

Valor do Grupo Soma [R$’Bi] 6,37
Valor da Cia. Hering [R$’Bi] 5,10
(=) Valor Total do Grupo [R$’Bi] 11,47

Fonte: Elaboracdo Propria
Ja para o valor da empresa pés aquisicdo, conforme analisado no capitulo 4, foi
realizado o valuation do Grupo Soma, a partir de demonstrac@es financeiras consolidadas do
grupo, incluindo a Cia. Hering, a fim de encontrar o valor da companhia pds aquisi¢éo da Cia.
Hering. Assim, o resultado da avaliacdo pos-transacao, realizado a partir do método de Fluxo

de Caixa Descontado, é apresentado na tabela 5.2.

Tabela 5.2 - Avaliacdo do Grupo Soma Pés-Transacao

(=) Valuation do Grupo Soma [R$'BI] 9,61
Fonte: Elaboracdo Prépria

A partir da comparacao dos resultados de ambas as avaliacbes é possivel inferir que o
Grupo Soma perdeu R$ 1,85 bilhdes em valor (enterprise value) desde a aquisi¢do da Cia.
Hering em abril de 2021, uma queda de 16,1% frente ao valor avaliado previamente a transacao.
Assim, mesmo com o crescimento de receita e de margens, conforme apresentado na tabela
5.3, 0 Grupo Soma ainda ndo pdode usufruir das potenciais sinergias existentes entre as
operacdes da Cia. Hering e das demais marcas existentes no grupo, de forma que ainda néo foi

possivel agregar valor a companhia.
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Tabela 5.3 - Indicadores Financeiros Grupo Soma Consolidado

Histdrico

2021 2022

Receita Bruta [R$'000] 3.490 5.650
(=) Receita Liquida [R$'000] 2.792 4.600
(=) Lucro Bruto [R$'000] 1.618 2.489
% Margem Bruta [R$'000] 58,0% 54,1%
(=) EBITDA [R$'000] 332 407
% Margem EBITDA [R$'000] 11,9% 8,8%

Fonte: (Grupo Soma, 2023). Adaptado pelos Autores.

5.1. Analise de Sensibilidade

As premissas utilizadas para o desconto dos fluxos de caixa de uma empresa visando
encontrar seu valor de mercado sdo extremamente sensiveis e possuem grandes impactos no
resultado final. Assim, realizar uma andlise de sensibilidade desses parametros torna-se
fundamental para inferir os impactos que esses podem ter na avaliacdo final do Grupo Soma.

Assim, visando analisar os impactos da variagdo do WACC e da taxa de crescimento
na perpetuidade no valor da empresa do Grupo Soma, foi realizada uma andlise de

sensibilidade, conforme apresentado na tabela 5.4.
Tabela 5.4 - Analise de Sensibilidade do Valor da Firma

Analise de Sensibilidade do Valor da Firma

Taxa de Crescimento na Perpetuidade

WACC 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
12,88% 9.921 10.440 11.018 11.665 12.394
13,38% 9.302 9.764 10.276 10.845 11.482
13,88% 8.743 9.156 9.611 10.115 10.675
14,38% 8.235 8.606 9.013 9.462 9.957
14,88% 7.772 8.107 8.472 8.873 9.314

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A partir da anélise acima, é possivel identificar que a taxa de crescimento na
perpetuidade e as premissas da taxa de desconto de fato possuem grande impacto no resultado
final da avaliacdo financeira do Grupo Soma. Dessa forma, é importante que a companhia tenha
altos niveis de crescimento, acima de 5% na perpetuidade, para conseguir extrair valor e

sinergias da aquisicdo da Cia. Hering.
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6. Conclusao

As operacdes de M&A sdo uma estratégia escolhida por diversas empresas para acelerar
0 crescimento, acessar novos mercados, gerar sinergias significativas e aumentar seu valor de
mercado. Este trabalho teve como objetivo analisar os impactos de uma aquisi¢éo no setor de
varejo, por meio de um estudo de caso da transagéo entre a Cia Hering e o Grupo Soma.
Algumas conclusdes foram tiradas a partir desta analise.

Em primeiro lugar, fica evidente que a sinergia entre as duas empresas ainda nao foi
significativa. A receita de ambas as empresas e as margens do grupo obtiveram crescimento
apo6s a aquisicdo, indicando uma potencial sinergia ha combinacdo de suas forcas de venda e
operagdes. Porém, com base no estudo realizado acerca do enterprise value do Grupo Soma, é
possivel perceber que a companhia perdeu valor apés a integracdo da Cia. Hering em seu
portfolio. Apds quase dois anos da transacdo, o Grupo Soma perdeu 16,1% de seu valor, de
acordo com a metodologia utilizada no estudo. Contudo, a passagem do tempo e maior
capacidade de integracdo das operacdes podem revelar relevantes sinergias ainda nao
expressivas, além de um ganho de valor a partir da aquisicao da Cia Hering.

Contudo, a transacdo proporcionou alguns beneficios estratégicos para ambas as
companhias. Usufruindo da experiéncia e recursos do Grupo Soma, a Cia Hering conseguiu
impulsionar suas vendas, com um crescimento no faturamento de 26% em 2022 frente a 2021,
além de parcerias e cole¢es em colaboracdo com outras marcas do grupo, como foi visto em
2022 e 2023 com as marcas Farm, Fabula e NV (EXAME, 2023). Concomitantemente, o0 Grupo
Soma se expandiu para outros segmentos e publicos-alvo dentro do mercado de varejo,
consolidando-se cada vez mais no setor.

Existem desafios intrinsecos a operacdes de M&A, como a integracdo das operacdes e
da cultura de duas empresas. A Cia Hering, que atravessava um periodo com problemas
processuais, como sua logistica de distribuicdo, por exemplo, poderd usufruir da rede de
logistica eficiente e funcional do Grupo Soma. Construir uma harmonizagdo operacional e
cultural entre duas companhias com estruturas, gestoes, valores e processos distintos ndo é
trivial e pode demandar um longo periodo.

Por fim, é importante ressaltar que, além da maior integragdo entre as operacdes, de
forma a captar maiores sinergias entre marcas, um incremento de valor é futuramente possivel,
dependendo do crescimento das marcas do Grupo Soma na perpetuidade. Com um maior ganho
de mercado e abertura de lojas, de forma a superar as premissas nesse estudo definidas, é

possivel gerar valor, conforme indicado na anélise de sensibilidade realizada.
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