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RESUMO
As praticas de sustentabilidade e governancga, conhecidas como ESG (Environmental,
Social, and Governance), estdo se tornando essenciais para empresas que buscam
nao so alinhar-se as expectativas sociais e regulatérias, mas também melhorar seu
desempenho financeiro. O objetivo dessa monografia € analisar como a adocao de
politicas ESG impactaram os indicadores financeiros do Grupo Soma, uma
proeminente empresa no setor de moda, entre 2021 e 2023. Através de uma analise
detalhada das demonstragdes financeiras, o estudo focou em métricas como liquidez,
endividamento e rentabilidade antes e apds a implementacéo das praticas ESG. Os
resultados indicaram que essas praticas ndo so6 reforgam o compromisso da empresa
com a sustentabilidade corporativa, mas também contribuem positivamente para os
resultados financeiros. Assim, evidencia-se que integrar critérios ESG pode beneficiar
tanto o meio ambiente quanto a saude financeira das empresas, destacando a

sustentabilidade como um diferencial competitivo no mercado contemporéneo.

Palavras-chave: ESG, sustentabilidade corporativa, desempenho financeiro, Grupo

Soma, mercado de moda.



ABSTRACT
Sustainability practices and governance, commonly known as ESG (Environmental,
Social, and Governance), are becoming crucial for companies aiming to align with
societal and regulatory expectations and enhance their financial performance. The
objective of this dissertation is to analyze how the adoption of ESG policies impacted
the financial indicators of Grupo Soma, a prominent company in the fashion sector,
between 2021 and 2023. Through a detailed analysis of the financial statements, the
study focused on metrics such as liquidity, indebtedness, and profitability before and
after the implementation of ESG practices. The results indicated that these practices
not only reinforce the company's commitment to corporate sustainability but also
positively contribute to financial outcomes. Thus, it is evident that integrating ESG
criteria can benefit both the environment and the financial health of companies,

highlighting sustainability as a competitive differentiator in the contemporary market.

Keywords: ESG, corporate sustainability, financial performance, Grupo Soma, fashion

market.
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1 INTRODUGAO

No contexto global contemporaneo, as politicas ambientais, sociais e de
governanca (ESG, sigla em inglés que reune os trés pilares desse movimento,
environmental (meio ambiente); social; governance (governanga)) tém emergido como
condicbes necessarias para a manutengdo e crescimento da competitividade das
empresas.

Por sua vez, ESG é um conjunto de padrbes e boas praticas que visa definir
se uma empresa € socialmente consciente, sustentavel e corretamente gerenciada.
Trata-se, portanto, de uma forma de medir o desempenho de sustentabilidade de uma
organizagao (TOTVS, 2023).

As empresas estdo buscando cada vez mais implementar melhores praticas
ambientais, sociais e de governanga para se alinharem com um conjunto de métricas
e indicadores nessas areas. Isso é feito com o objetivo de criar valor para os acionistas
e obter uma vantagem competitiva no mercado em que operam. Um indicador de
mensuragdao para a sustentabilidade como o ESG (Environmental, Social and
Governance) € um proxy de desempenho importante que possui a governanga como
moderador, incluindo uma pontuacéao geral, refletindo uma visdo equilibrada de uma
empresa nas areas ambiental, social, governanga e desempenho econémico ao longo
do tempo (NUBER et al, 2019). Os indices ESG refletem as iniciativas das empresas
que geram impacto para remediar os danos ao meio ambiente, injusticas sociais e
melhorar as suas praticas de governancga, seja a empresa pertencente ao setor
publico ou privado (WALTER, 2020). Trata-se de um critério que guia investimentos
com foco em sustentabilidade e foi criado como uma métrica para avaliar o
desempenho das empresas em relacdo as praticas ambientais, sociais e de
governanca (PEREIRA et al, 2021).

Nesse contexto, o objetivo desta pesquisa é realizar uma analise financeira,
explorando a relagdo entre a implementacdo de politicas ESG e seus resultados
financeiros. Com isso, espera-se fornecer um quadro analitico por meio do qual seja
possivel identificar e avaliar os potenciais efeitos das politicas ESG sobre o
desempenho financeiro, e verificar se ha relagdo positiva entre praticas ESG e
eficiéncia financeira.

Para o atendimento do objetivo, propde-se como objeto de estudo o Grupo

Soma, por se tratar de uma holding que, ao longo dos anos, firmou sua posicdo como
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figura consolidada no mercado da moda e pela mesma ter realizado mudancgas
estratégicas nos anos recentes, tais como abertura de capital em julho de 2020, e a
criacdo do comité de sustentabilidade em 2021, ambas, portanto, durante a pandemia
do Covid-19. Por sua vez, o periodo de analise se concentra entre o primeiro trimestre
de 2021 e o terceiro trimestre de 2023.

Para o atendimento do objetivo propostos, este trabalho seguira os seguintes
passos metodologicos.

i. Analise dos documentos contabeis e financeiros da empresa, como
balangos patrimoniais, demonstra¢cdes de resultados (DRE), notas
explicativas e relatorios financeiros.

ii. Identificacdo das principais politicas ESG implementadas pelo Grupo
Soma anos de 2022 e 2023.

iii. Avaliagdo de como essas politicas podem ter influenciado o
desempenho financeiro do Grupo Soma, por meio da identificagao de
possiveis correlagcdes entre a performance financeira e as politicas
ESG, através do método de Fleuriet.

Por fim, cabe registrar que além desta introducédo e conclusdes finais, esta
monografia possui mais trés capitulos, no segundo capitulo é apresentada a revisao
bibliografica com as teorias englobadas nesse trabalho. Ja no terceiro capitulo é
apresentado o histérico do Grupo Soma e as Politicas de ESG dentro da organizagéo.
O quarto capitulo ira apresentar e discutir os indicadores de Demonstracdo de
Resultados do Exercicio (DRE) e Balango Patrimonial (BP), no periodo de 2021 a
2023. Foram avaliados os indices de Custo de Mercadoria Vendida (CMV), Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE), indice de Liquidez, seca e imediata, Modelo
Fleuriet, Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de

Tesouraria (ST).
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Simao e Carvalho (2023) analisaram o capital de giro do Grupo Soma no periodo
de 2017 a 2021.

Partindo do pressuposto de que a administragao eficaz do capital de giro de curto
prazo, ou seja, atingir as metas definidas no prazo e orgamento estabelecidos e
conseguir apresentar um resultado final satisfatério para a empresa, o objetivo dos
autores é verificar se houve impacto sobre o capital de giro do Grupo Soma antes e
durante a pandemia.

Para o atendimento desse objetivo, os autores empregaram o modelo Fleuriet,
indicadores de liquidez e uma abordagem descritiva. Por sua vez, o modelo Fleuriet &
uma ferramenta de analise que avalia a situacao financeira de uma empresa com base
em seis estruturas que consideram a liquidez e o risco de curto prazo. As estruturas
variam entre "Excelente" e "Péssima", com base nas combinagbes de capital de giro
liquido (CGL), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo em tesouraria (ST),
refletindo, portanto, a capacidade da empresa de administrar seus recursos de curto
prazo.

Assim, uma estrutura "Excelente" indica alta liquidez e folga financeira, ou
seja, a capacidade financeira nao utilizada do caixa da empresa. Enquanto uma
estrutura "Péssima" sinaliza a necessidade de financiar o ativo circulante com
recursos de curto prazo, resultando em baixa liquidez e alto custo de financiamento.
A estrutura "Arriscada" indica uma posigao de alto risco, pois a empresa usa recursos
de curto prazo para financiar investimentos de longo prazo.

Os resultados revelaram flutuagdes significativas no CGL, na NCG e no ST
entre 2017 e 2021. A partir desses resultados, Simé&o e Carvalho (2023) classificaram
a estrutura financeira do grupo em duas categorias: insatisfatéria nos anos de 2017,

2018, 2019 e 2021, e solida em 2020, conforme apresentado nas tabelas 1 e 2.
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Tabela 1 - Estruturas financeiras, conforme modelo Fleuriet

Tipo / Item CGL NCG ST Situacgao
I + - + Excelente
Il + + + Sélida
[ + + - Insatisfatoria
v - - + Alto Risco
\% - - - Muito Ruim
Vi - + - Péssima

Nota: (+) Indica valor positivo e (-) Valor negativo

Fonte: Adaptagdo Marques e Braga (2015, p. 18).

Tabela 2 - Indicadores do Grupo Soma de 2017 a 2021

indice 2017 2018 2019 2020 2021
CGL 187.995 120.706 51.597 1.017.550 1.534.350
NCG 242 .327 245515 309.559 455.301 1.678.776
ST -54.332 -124.809 -257.962 562.249 -144.426
Estrutura Insatisfatoria  Insatisfatoria Insatisfatoria Sélida Insatisfatoria

Fonte: GUIMARAES, L. S.; FERREIRA, L. C.; (2023, p 8).

De acordo com os autores, o bom resultado em 2020 se justifica pelas
melhorias experimentadas pelo Grupo Soma, especialmente pela intensificacao de
vendas no varejo online e pela entrada da empresa na BOVESPA (B3), gerando caixa
para a empresa, e que foram possivelmente impulsionadas pelo processo de IPO
(Initial Public Offering/Oferta Publica Inicial), caracterizando uma mudanga
significativa no comportamento do consumidor, reflexo do aumento da preferéncia por
compras virtuais devido a necessidade de distanciamento social durante a pandemia
da COVID-19 e dos investimentos do Grupo Soma em e-commerce desde 20009.

O indicador “Estrutura” obteve uma classificacdo insatisfatéria durante o
periodo de 2017 a 2019 e voltou a ser insatisfatéria em 2021, pois a empresa precisou
utilizar recursos para suprir e manter suas atividades em curto prazo, nao possuindo
folga financeira durante o periodo.

Oliveira (2021) investigou acerca do impacto da pandemia da COVID-19 no
setor comercial de consumo ciclico no Brasil, com foco em empresas comerciais

listadas na Bolsa de Valores.
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Por sua vez, empresas do setor de consumo ciclico sdo aquelas cujas receitas
estdo diretamente ligadas aos padrdes de gastos dos consumidores e que oferecem
produtos ou servicos considerados nao essenciais. Essas empresas tendem a ser
mais sensiveis as flutuacbes econdmicas, pois a demanda por seus produtos e
servigos geralmente aumenta em tempos de crescimento econémico e diminui durante
periodos de recessao. (OLIVEIRA, 2021, p. 19).

Abaixo, segue a tabela descritiva das empresas analisadas, divididas entre os

setores de tecidos, vestuario, calgados, eletrodomésticos e produtos diversos.

Tabela 3 - Listagem das Empresas de Consumo Ciclico listas na B3 - Subsetor; Comércio

Tecidos, Produtos
Segmento | Vestuario E Eletrodomésticos Di
iversos
Calgcados

Arezzo CO Magazine Luiza B2W Digital

C&A Modas Centauro
Grazziotin Espaco
Laser
EMPresas | Grupo Soma . . Lojas
Via Varejo Americanas
Guararapes Petz
Le Lis Blanc Quero-
Quero
Lojas Marisa Saraiva
Lojas Renner Livraria

Fonte: Oliveira (2021, p. 19).

Para o atendimento do objetivo proposto, Oliveira (2021) analisou a evolugao
de indicadores econdmico-financeiros referentes ao periodo entre 2019 e 2020, tais
como: (i) liquidez (corrente, imediata, seca e geral); (ii) endividamento; e (iii)
rentabilidade.

Adicionalmente, o autor complementou a analise empregando o teste de
Wilcoxon, uma analise estatistica ndo paramétrica, para comparar os indicadores
financeiros antes e apds a crise sanitaria, permitindo verificar, com significancia
estatistica, se houveram diferengas nos indicadores econdmico-financeiros entre os

dois anos analisados.
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Os resultados indicaram que, em sua maioria, as empresas mantiveram
valores de liquidez relativamente estaveis entre o final de 2019 e o final de 2020,
mesmo diante das incertezas causadas pela pandemia.

No entanto, um destaque relevante foi a liquidez imediata, que revelou
diferengas significativas entre os dois anos, decrescimento até 2019, aumento em
2020 sugerindo que algumas empresas precisaram aumentar seus recursos
disponiveis como medida de precaucdo em um cenario incerto.

Quando aplicou o teste de Wilcoxon, Oliveira (2021) verificou que n&o foram
observadas diferencas estatisticamente significativas na liquidez corrente, liquidez
seca e liquidez geral. No entanto, a liquidez imediata mostrou uma diferenca
estatisticamente significativa, corroborando com os resultados ja observados por
Oliveira (2021) e sugerindo mudancgas nesse indicador.

Na analise da estrutura de capital, Oliveira (2021) observou que no inicio de
2020 a maioria das empresas analisadas aumentou a imobilizagdo de recursos
permanentes, mas ao longo de 2020 essa imobilizagdo diminuiu, em resposta a crise,
a reducao na dependéncia de recursos de terceiros levou a um aumento no indicador
de capital de terceiros em 11 das 16 empresas analisadas, em comparagao com o
ano de 2019.

Quanto a participagdo de capital de terceiros, a maioria das empresas
comegou 0 ano de 2020 diminuindo essa participacdo devido a incerteza da
pandemia. No entanto, no decorrer da crise sanitaria, algumas empresas aumentaram
novamente a dependéncia de capital de terceiros.

Em relagcdo a composicédo do endividamento, a maioria das empresas reduziu
a quantidade de dividas de curto prazo no primeiro trimestre de 2020, mas essa
tendéncia ndo se manteve ao longo do ano.

Ao realizar testes estatisticos de Wilcoxon (ndo-paramétrico), Oliveira (2021)
nao encontrou diferengas estatisticamente significativas entre o final de 2019 e o final
de 2020 para os indicadores de imobilizacdo dos recursos permanentes, participagao
de capital de terceiros e composicao do endividamento, sinalizando que a estrutura
de capital das empresas analisadas nao foi significativamente afetada pelo primeiro
ano da pandemia.

No que se refere a analise da rentabilidade, foram analisados os indicadores
de margem bruta, margem operacional, margem liquida, retorno sobre o ativo (ROA)

e retorno sobre o patriménio liquido (ROE).
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A margem bruta, a qual reflete a diferenga entre a receita de vendas e o custo
dos produtos vendidos, mostrou variagdes significativas. Algumas empresas
conseguiram melhorar suas margens, enquanto outras enfrentaram quedas,
destacando a diversidade de impactos da pandemia.

A margem operacional, que considera o0s custos operacionais, também
apresentou variagdes. No primeiro semestre de 2020, muitas empresas tiveram
guedas acentuadas, mas algumas se recuperaram ao final do ano do mesmo ano.

A margem liquida, a qual considera os resultados financeiros, mostrou
desafios semelhantes, com quedas no primeiro trimestre de 2020 e algumas melhorias
nos trimestres seguintes. A Via Varejo se destacou ao manter uma performance
regular ao longo do ano de 2020.

Por sua vez, os indicadores de ROA e ROE, que medem a eficiéncia dos
ativos e a rentabilidade em relagao ao patriménio, também tiveram queda no primeiro
trimestre de 2020. No entanto, algumas empresas mostraram recuperagdes solidas
no terceiro e ultimo trimestre de 2020.

Com relacao aos testes estatisticos de Wilcoxon, esses mostraram diferengas
significativas nos indicadores de rentabilidade ao comparar o final de 2019 com o final
de 2020, indicando que a pandemia teve um impacto relevante na rentabilidade
dessas empresas.

Oliveira  (2021) concluiu, portanto, que a pandemia impactou
significativamente a rentabilidade das empresas varejistas brasileiras em 2020, com
quedas acentuadas no primeiro semestre, seguidas por sinais de recuperagao no
segundo semestre, indicando a importancia da adaptagao das empresas em resposta
a desafios econémicos e de mercado.

Medeiros (2021) avaliou o impacto da pandemia do SARS-CoV-2 nas
empresas do setor de varejo de moda. Para o atendimento desses objetivos, foram
avaliadas quatro empresas, sendo: Arezzo industria e comercio s.a., Guararapes
confecgbes s.a., Grupo soma s.a. participagdes e negocios e Lojas Renner s.a.
considerando a crise econdmica resultante das medidas de isolamento social e
incertezas econdmicas, e compreender possiveis mudangas nas praticas de
administracgao financeira de curto prazo ao longo do periodo estudado.

Ainda segundo a autora, a pandemia levou a uma baixa no crescimento
econdmico, alta taxa de desemprego e comprometimento da atividade econdmica,

levando a empresas a adotar medidas como cortes de custos e venda de ativos para



23

sobreviver. Isso destacou a importancia da gestao eficiente do capital de giro para a
sobrevivéncia das empresas, especialmente no varejo de moda, devido ao alto volume
de contas a receber e estoques. (MEDEIROS, 2021).

Para o atendimento do objetivo proposto, Medeiros (2021) coletou dados das
demonstragdes financeiras dessas empresas, identificou o ativo circulante e passivo
circulante ciclico e financeiro das empresas estudadas, o calculo de indicadores
tradicionais de liquidez, rentabilidade e endividamento para os dois anos anteriores
(2018 e 2019) e durante a pandemia, além de mensurar o Capital Circulante Liquido
(CCL) (que quando positivo indica financiamento por recursos de longo prazo, e
quando negativo aumenta o risco), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de
Tesouraria (ST). Também busca identificar os tipos de estrutura econémico-financeira
com base em modelos como o Modelo Dindmico de Fleuriet (que oferece uma
abordagem mais realista para analisar o capital de giro, levando em consideragao a
dinamica das contas correntes da empresa) e Zeidan. Adicionalmente, o autor discutiu
o ciclo operacional, econémico e financeiro e a necessidade de equilibrar a liquidez
com a maximizagao dos retornos.

Entre os resultados, destaca-se que a presenca predominante na amostra foi
do "tipo 2" considerada ‘Sélida’ do modelo Fleuriet, caracterizado por recursos
provenientes do Ciclo de Giro (CDG) que sao suficientes para financiar a operacao e
permitir aplicagdes de excedentes no curto prazo, expressos por um Saldo de
Tesouraria (ST) positivo.

Durante a pandemia, todas as empresas aumentaram seus ST,
especialmente as empresas verticalizadas, ou seja, empresas que centralizam a
cadeia de producdo, desde a matéria prima até a comercializagcao dos produtos, como
as empresas estudadas Guararapes e Renner. A necessidade de recursos onerosos,
como empréstimos, financiamentos e debéntures durante a crise sanitaria levou as
empresas a se capitalizarem no inicio do periodo, resultando em altos indices de
liquidez. Entretanto, isso afetou negativamente a rentabilidade das empresas, exceto
a Renner, que teve um resultado nao operacional positivo que nao afetou
drasticamente o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). A principal razdo para a
diminuicao do ROE e o aumento da liquidez foi a captacao de empréstimos, com todas
as empresas se endividando através de capital de terceiros.

Diante dos resultados obtidos, Medeiros (2021) verificou que as empresas

adotaram politicas conservadoras de gestdo de capital de giro durante a crise,
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mantendo altos indices de liquidez e buscando garantir uma folga financeira. Essa
estratégia reduziu a rentabilidade, mas aumentou a seguranga financeira. As
empresas foram capazes de se adaptar as novas condi¢des da crise, implementando
medidas como "Push and Pull", e-commerce e logistica.

Em sintese, os estudos sobre a administragdo do capital de giro em empresas
do setor varejista durante a pandemia da COVID-19 demonstram a importancia de
estratégias financeiras prudentes e adaptativas. A analise do Grupo Soma e outras
empresas demonstrou que, apesar das dificuldades impostas pela crise de COVID-
19, foi possivel manter a estabilidade e até melhorar certos indicadores financeiros
através de uma gestao eficaz e a adogao de novas tecnologias e praticas comerciais,
como o e-commerce. A capacidade de se ajustar rapidamente as mudangas do
mercado, mantendo altos indices de liquidez e implementando politicas
conservadoras, foi crucial para a sobrevivéncia e recuperagao das empresas. Esses
elementos ressaltam a importancia de uma gestao financeira flexivel e bem-informada
para enfrentar desafios econémicos imprevistos e garantir a sustentabilidade a longo

prazo.
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3 GRUPO SOMA

Este capitulo tem o objetivo de apresentar o histérico do Grupo Soma na
industria téxtil brasileira, além de demonstrar as politicas e praticas de ESG adotadas
pela organizagado, afim de cumprir a agenda ONU 2023, com os 17 Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel.

O varejo de moda no Brasil desempenha um papel importante na economia
brasileira, pois segundo dados da ABIT — Associacao Brasileira de Industria Téxtil, a
industria da moda gera 7,7 mil empregos por ano. Ainda segundo a associagao, no
ano de 2021, o ramo téxtil obteve faturamento de R$190 bilhdes e possui mais de 22,5
mil unidades produtivas formais em todo territério nacional. Corresponde ao segundo
setor da industria que mais emprega no pais, o Brasil é referéncia mundial em design
de moda praia, jeanswear e homewear, tendo crescido também os segmentos de
fitness e lingerie. (ABIT, 2023).

Segundo a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, as principais
empresas nacionais do varejo de moda com atuag¢ao no pais, sdo as Lojas Renner,
C&A, Grupo Soma, Marisa, Riachuelo e Zara (SBVC, 2022).

A trajetoria do Grupo Soma no cenario da moda brasileira € marcada por uma
evolucéo consistente e pela incorporacdo de marcas lideres, consolidando-se como
um dos maiores conglomerados do setor. Iniciando em 2010 com a fusdo das marcas
ANIMALE e FARM, o grupo viu sua expansao e diversificacdo ao longo dos anos.

Em 2014, a marca FABULA, especializada em moda infantil, e, no ano
subsequente, a FOXTON, contribuiram para ampliar ainda mais o portfélio do Grupo
Soma, incluindo moda masculina. O ano de 2017 marcou a entrada da CRIS
BARROS, reconhecida por suas pecas refinadas. Em 2018, a OFF PREMIUM trouxe
a proposta de moda brasileira acessivel ao grupo.

A constante busca por aprimoramento refletiu-se em 2019, quando a marca
ANIMALE foi refinada com o langamento das linhas ANIMALE JEANS e ANIMALE
ORO. Em 2020, a aquisicdo da MARIA FILO, adicionou mais um capitulo ao portfélio
diversificado.

O ano de 2021 foi especialmente marcante para o Grupo Soma com a
incorporagao de duas novas marcas: a NV, com uma forte presenca digital, e a Unido

de Gigantes, empresa responsavel pelas marcas Hering e DZARM.
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Grupo Soma, sendo um dos maiores grupos de moda do Brasil, continua sua
trajetdria de expansao e crescimento, oferecendo uma gama abrangente de marcas e
estilos para atender as variadas demandas de seus clientes. A empresa que sempre
foi marcada pelo consumo de alta renda, ampliou seu escopo de negdcio com a
aquisigao da Hering, marcando a entrada no mercado popular, tendo seu potencial de
mercado ampliado. (SBVC, 2022).

3.1 POLITICAS ESG DO GRUPO SOMA

A preocupagdo com a sustentabilidade evoluiu ao longo de décadas,
acompanhando uma série de desenvolvimentos socioecondmicos e ambientais.
Inicialmente, as empresas tinham pouca preocupag¢ao com os impactos ambientais e
sociais de suas operagdes. No entanto, eventos marcantes, como desastres
ambientais e incidentes de exploragao laboral, aumentaram a demanda por melhorias
no gerenciamento e eficiéncia dos negécios.

A definicdo de sustentabilidade, conforme apresentada no relatério 'Nosso
Futuro Comum' da Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento,
presidida por Gro Harlem Brundtland, ex-primeira-ministra norueguesa em 1987, deu
um grande impulso ao movimento. O relatério enfatizou a necessidade de equilibrar o
crescimento econbémico com a conservagao ambiental e a justica social,
estabelecendo a base para o conceito de desenvolvimento sustentavel. De acordo
com Pinheiro (2012):

Desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que
satisfaz as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade das geragbes futuras em
satisfazer suas préprias necessidades. (Pinheiro,
2012, p. 55).

A crescente conscientizacdo sobre 0 meio ambiente e as mudancas climaticas
nas décadas seguintes intensificou a pressao sobre as empresas para adotar praticas
mais sustentaveis. As regulamentagdes ambientais tornaram-se mais rigorosas, e a
sociedade passou a exigir transparéncia e responsabilidade das empresas. A imagem
de uma empresa passou a depender nao apenas de seus produtos e lucros, mas
também de como ela contribui para o bem-estar do planeta e da sociedade.

Segundo Claro e Claro (2014), a implementagcdo em praticas sustentaveis,

associadas ao core business e demais competéncias organizacionais, sdo capazes
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de fornecer impactos positivos sobre o retorno financeiro. O bom relacionamento com
acionistas também possibilita contorno de crises e obstaculos que possam prejudicar
o planejamento estratégico. Dessa forma, é possivel identificar que os beneficios da
ESG se estendem para além da filantropia, mas também potencializam o crescimento
da empresa e de seus resultados.

As empresas, ao focarem em seus objetivos, procuram direcionar recursos
para iniciativas sustentaveis visando gerar valor a longo prazo, estabelecendo uma
estratégia interna que leve em conta tanto o contexto externo quanto interno
(SERRALVO, 2023). Esse compromisso reflete uma perspectiva altruistica e
avancada em relagao ao futuro da sociedade, ao reconhecer os desafios ambientais
€ sociais em curso.

A sustentabilidade estratégica relaciona-se com a adogao e a manutencgéao de
investimentos relacionados a identificagao de oportunidades de negdcio na sociedade
cujos motivadores principais sdo as restricbes, as limitagbes e os problemas
ambientais e sociais existentes. Os problemas ambientais e sociais precisam ser
encarados de forma estratégica para gerar valiosas oportunidades de negécio. (DE
OLIVEIRA CLARO e CLARO, 2014).

Ainda nesse contexto, em 2015, a ONU (Organizacao das Nagdes Unidas)
langou os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), composto por 17 metas
destinadas a preservar o planeta, promover o bem-estar das pessoas e fomentar a
paz e a prosperidade até 2030. A busca pelo desenvolvimento sustentavel esta
ganhando crescente importancia, e esses temas representam uma sintese
abrangente dos objetivos globais entre as nagées que compdem a Organizacéao.

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel foram elaborados com base
nos sucessos e nas ligdes aprendidas com os Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio (ODM), visando uma abordagem mais holistica e inclusiva para o
desenvolvimento sustentavel. A adogcdo dos ODS pelos Estados-membros da ONU
representa um compromisso coletivo para alcangar um futuro mais justo, equitativo e
sustentavel, onde o crescimento econdmico seja acompanhado por progresso social
e protecdo ambiental. No contexto das industrias, incluindo a da moda, a
implementacdo dos ODS ¢é essencial para assegurar praticas empresariais
responsaveis e sustentaveis que respeitem tanto os limites ecoldgicos quanto os

direitos humanos.
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No ambito da industria da moda a preocupagao com o meio ambiente ganhou
destaque, uma vez que o setor enfrenta crescente exigéncia devido ao seu
significativo impacto ambiental e social. A medida que a conscientizagdo sobre os
problemas associados a moda convencional cresceu, a necessidade de uma
abordagem sustentavel tornou-se inegavel.

Conforme dados da ONU Meio Ambiente, a industria da moda é o segundo
setor que mais consome agua, produzindo 20% das aguas residuais e liberando 500
mil toneladas anual de microfibras sintéticas nos oceanos e 10% das emissdes de
gases estufa. No Brasil os maiores produtores téxteis estdo concentrados nas regides
Sudeste e Sul, sendo considerado o quarto maior produtor de malhas e o quinto entre
as maiores industrias téxteis do mundo (ABIT, 2022).

Nesse cenario, o Grupo Soma criou o Comité de Sustentabilidade no ano de
2021.Segundo o relatério de sustentabilidade de 2022 do Grupo Soma, é possivel
perceber a preocupacao da organizagao com os impactos ambientais do setor téxtil
nas operagdes da empresa, sendo esse um componente fundamental para a
estratégia de negocios. Ainda segundo o relatério divulgado, no ano de 2022 o Grupo
Soma registrou um crescimento de mais de 30% apds a implementacao das agdes de
sustentabilidade na cadeia de producgao.

A aquisicao da Cia. Hering teve um impacto significativo na receita do Grupo
Soma em 2022, demonstrando que a introdugdo de praticas de ESG (ambientais,
sociais e de governanga) nao impacta negativamente nos resultados financeiros do
grupo. Adicionalmente, a internacionalizagado da marca FARM, também propriedade
do Grupo Soma, resultou em um aumento consideravel de sua receita bruta no mesmo
periodo. Isso evidencia que a empresa esta conseguindo expandir sua presenga no
mercado internacional enquanto mantém um crescimento continuo no Brasil.

Esses resultados sugerem que a sustentabilidade esta intrinsecamente
incorporada na visdao de negocios do Grupo Soma. A empresa atua de maneira
eficiente nos trés pilares da sustentabilidade: ambiental, social e econdmico. As
politicas de sustentabilidade do grupo n&do apenas geram resultados financeiros
positivos para suas operagdes e acionistas, mas também proporcionam beneficios
tangiveis para seus fornecedores, parceiros, clientes e para a sociedade em geral.

A seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas da politica ESG do

Grupo Soma.
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Figura 1 - Pilar Ambiental - Moda mais limpa

Ambiental
Moda mais limpa

Objetivo

Descarbonizar operagdo e cadeia de valor,
pautando escolhas na ecoe
acelerando a economia ci

Temas materiais

ESTRATEGIA ESG E STATUS DAS METAS ASSUMIDAS

AGUA

CARBONO

» Reduzir minimamente em 45% o consumo de agua e
a geragdo de efluentes até 2030 (baseline 2019).

Status da meta: em andamento. =

Comparando-se com os dados de 2019, até 2022 tivernos uma reducao
acumulada de 34% no consumo de dgua e na geracao de efluentes.

ENERGIA

» Atingir o uso de 100% de energia renovavel até 2025
nas unidades administrativas e fabris.

Status da meta: em andamento. —»

Atingimos 76% da utilizagdo de energia renovavel nas unidades
administrativas e fabris. As unidades administrativas e fabris de Ci
Hering j& utilizam 99% de energia renavavel.

RESIDUOS

» Ser aterro zero até 2030 (baseline 2021).

Status da meta: em andamento. =

Praticamos a politica dos 5Rs (repensar, recusar, reduzir, reutilizar

e reciclar) e reconhecemos que ainda ternos um longo desafio pela
frente no que diz respeito & diminuicio dos residuos gerados.

Em 2022, 96% dos nossos residuos foram reciclados - sendo que
100% dos residuos téxteis foram encaminhados para reciclagem e
100% do impacto das nossas embalagens foi compensado por meio
da parceria com a eureciclo.

» Atingir Net Zero escopos 1 e 2 até 2030 (baseline 2021).

» Atingir Net Zero escopo 3 até 2050 (baseline 2021).

Status da meta: em andamento. =3

Realizamos a compensacdo de 100% das nossas emissdes
(escopos 1 e 2 completos e escopo 3 completo para SOMA e
parcial para Cia. Hering - viagens a negdcios, deslocamento de
funcionarios e franguias).

Mo ano de 2022, foram compensadas 75.068 toneladas de Gases
de Efeito Estufa - referentes ao inventario de carbono de 2021
Os créditos de carbono adquiridos foram provenientes de energia
renovével, geracdo de biogas e restauro florestal.

Para 2023, ja ficou programada a compensagao do inventario de
2022, sendo 81.845 toneladas a serem compensadas.
Comprometidos com o Net Zero e visando limitar o aquecimento
global em até 1,5¢ C, estamos escrevendo nossas metas para
submeté-las ao SBTiem 2023.

Grupo Soma (2022).

Fonte
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No ambito dessas politicas, o Grupo Soma reconhece a importancia de
respeitar o meio ambiente e promover praticas sustentaveis em seus processos
operacionais. A empresa estabeleceu metas para reduzir o consumo de agua e a
geracgao de efluentes, com o objetivo de minimizar em 45% o consumo de agua até
2030. Além disso, eles buscam atingir o uso de 100% de energia renovavel em suas
unidades administrativas e fabris até 2025, apoiando a transicdo para fontes de
energia mais limpas. O Grupo também se compromete a se tornar uma empresa de
"aterro zero" até 2030, promovendo a gestédo responsavel de residuos.

A empresa tem como meta alcancar a neutralidade de carbono (Net Zero)
para seus escopos 1 e 2 até 2030. O Escopo 1 refere-se as emissdes diretas
resultantes de fontes sob controle operacional, como a combustdo interna. Ja o
Escopo 2 abrange emissbes indiretas relacionadas a energia adquirida, como
eletricidade comprada. Para atingir essa neutralidade, a empresa planeja compensar
tais emissdes por meio da aquisi¢gao de créditos de carbono provenientes de fontes
sustentaveis, como energia renovavel.

Além disso, a meta estende-se ao Escopo 3, visando alcangar o Net Zero até
2050. O Escopo 3 engloba emissdes indiretas ao longo da cadeia de valor da
empresa, desde matérias-primas até a disposicao de residuos. A estratégia para
neutralizar as emissdes do Escopo 3 envolve a implementacdo de praticas mais
sustentaveis, incluindo iniciativas como restauro florestal, e outras medidas que
contribuam para a compensacao e reducdo das emissdes associadas a atividades

fora do controle direto da organizacgao.

No que se refere ao pilar social:
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ESTRATEGIA ESG E STATUS DAS METAS

- DIVERSIDADE
man-m— 50% de mulheres na Alta Lideranga’ até 2030.
?H h.m._..‘. m:__..:.m M“......N_hm Status da meta: atingida
e m__.:m__oaw Mmmm__._m.__un_ m._u.?__h_.;. compasto _u_u.; ﬂ_,un..m. de mulheres. Elas ocupam
- as posighes de alta lideranga

50% de autodeclarados pretos e pardos no Grupo SOMA
Pjethvo até 2023,

Fomentar a dive nde, equidade &

Inclusdo garantindo os Direitas Humanaos,
Seude & Seguranca no trabalho - para dentro

Status da meta: em andamento, —

0= pretos e pardos representam 47% do quadro de pessoas
colaboradoras do Grupo SOMA. Seguimos buscando aumentar as
aportunidades de entrada na empresa e de acelera¢do da carreira
destas pessoas.

“Enlevidemcs como “Alta Lideranga” 2 fiveis sbsin do CEC.

encao

GPTW

Estar entre as melhores empresas para se trabalhar no
Brasil, de acordo com a metodologia GPTW.

Status mieta em ar

Em 2022, o Grupa SOMA subiu 70 posigbes no ranking do Great
Place to Work ([GFTW) e atingiu a 113® posigBa, Queremos estar
entre as top 100, 0 Grupo SOMA também foi classificado como a
13 melhor empresa (de um total de 75) para se trabalhar no Rio
de Janeiro na categoria grandes empresas, e como a 20" melhor
empresa na cateqoria de varejo nacional, pelo GPTW.

Figura 2 — Pilar Social - Moda mais bela e justa

o

SUMIDAS
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Fonte: Fonte: Grupo Soma (2022).

A empresa busca atingir metas ambiciosas, como ter 50% de mulheres na alta
liderangca até 2030, o que ja foi alcancado. O Grupo Soma também participa
ativamente do Great Place to Work (GPTW) e busca estar entre as 100 melhores
empresas para se trabalhar no Brasil, promovendo um ambiente de trabalho positivo
e uma cultura de bem-estar. A empresa reconhece a importancia de respeitar os
direitos humanos e promover a saude e seguranga no trabalho, tanto para seus

colaboradores quanto para sua cadeia de suprimentos.

E no que se refere a governanca:

Figura 3 - Pilar de Governancga - Moda mais ética
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Governancga
Moda mais é

Objetivo

Ser uma voz construtiva e atuante no avango
da agenda ESG no Bras

sistémica d.

e transparénci

Temas materiais

ESTRATEGIA ESG E STATUS DAS METAS ASSUMIDAS

ISE

IT™

» Entrar na carteira ISE - indice de Sustentabilidade
Empresarial, da B3, incorporando suas metodologias
ao nosso modelo de gestdo ESG.

Status da meta: em andamento. —

Em 2022, 0 SOMA respondeu pela segunda vez o ISE, e atingiu

a 712 posigdo no indice. Na mais recente edigdo, 69 empresas
entraram para a carteira, o que significa que o Grupo ficou muito
perto de estar incluido. No ano, a empresa teve um salto de 16,71
pontos em relacdo a 2021. E evoluiu sua nota no COP (que também
€ considerado no ISE na dimens&o de mudancas climaticas) de C-
para B.

SISTEMA B

»Buscar a certificacdo do Sistema B.
Status da meta: em andamento. —p

A Cia. Hering ja € uma empresa B Certificada desde 2021,
fazendo parte deste movimento global de negécios voltados
para a construgdo de uma economia mais inclusiva, equitativa e
regenerativa para as pessoas e para o planeta. No ano de 2022,

0 Grupo SOMA seguiu seu processo de auditoria para também se
tornar uma empresa B em breve. Toda a metodologia do indice é
aplicada internamente como ferramenta de gest3o e orientativa
para melhoria continua.

» Seguir crescendo a pontuagio das nossas marcas no [ndice
de Transparéncia da Moda (ITM).

Status da meta: em andamento. ==y

No dltimo ano, a média geral das 60 marcas que foram analisadas
pelo ITM foi de 17%. Todas as marcas do Grupo SOMA, ficaram
acima desta pontuagdo, com FARM e Animale atingindo 25 pontos
percentuais, e Hering atingindo 48 pontos percentuais. Em relagao
ao ano anterior, a FARM caiu 3 pontos percentuais, a Animale
manteve a mesma pontuacdo e a Hering foi destacada como uma
das 5 marcas com maiores saltos de pontuaco. A marca cresceu
8% comparando-se 2021 e 2022,

ADESAOQ AO CODIGO DE ETICA

»100% de adesdo e ao Codigo de Conduta e Etica de
colaboradores, com pelo menos um treinamento por ano.

Status da meta: em andamento. —»

70% das pessoas colaboradoras do Grupo SOMA realizaram o
treinamento e a adesdo ao Cédigo de Conduta e Etica, em 2022.
Seguimos buscando a meta de gue todos estejam alinhados com o
contelido - independentemente da data de entrada no Grupo e do
nivel hierdrquico.

2022).

(

Grupo Soma

Fonte
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Fica evidenciado que o Grupo Soma procura manter elevados padrdes de
transparéncia, ética e integridade em suas operagdes. Nesse contexto, a empresa
busca ativamente a inclus&o no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3,
incorporando suas metodologias ao modelo de gestdo ESG da organizagédo. Além
disso, o Grupo esta em processo de certificagao pelo Sistema B, demonstrando seu
compromisso com a construgido de uma economia mais inclusiva e regenerativa.

A estratégia ESG do Grupo Soma é transversal, integrando a sustentabilidade
em todas as areas de atuacdo da empresa e orientando-se para a acado e a melhoria
continua. Essa politica ESG ¢ apoiada por treinamentos regulares para colaboradores
e por uma comunicagcdo ativa voltada a conscientizacdo. A empresa enfatiza a
importancia de fazer escolhas que beneficiem a sociedade, o meio ambiente e a
gestdo ESG, refletindo um compromisso holistico com a sustentabilidade e a

responsabilidade corporativa.

4 COLETA DE DADOS

Para compreender o impacto das politicas de sustentabilidade adotadas pelo
Grupo Soma, foi realizada uma analise comparativa entre essas politicas e as
demonstragdes de resultado financeiro da organizagdao. O objetivo desta analise é
investigar a relagdo entre métricas financeiras tradicionais, como margem bruta,
custos operacionais, quantidade de lojas abertas, lucro liquido e receita liquida, e a
politica de sustentabilidade implementada pela organizacdo. Este estudo visa
discernir se as iniciativas de responsabilidade ambiental e social corporativa
influenciaram diretamente o desempenho financeiro da empresa.

Foram realizadas as analises das demonstracdes financeiras em paralelo aos
relatorios de sustentabilidade do Grupo Soma, com o propdésito de identificar relacoes
evidentes entre a adogcao de politicas de sustentabilidade e o desempenho
econdmico-financeiro da organizagdo. O escopo desta pesquisa se concentra na
hipétese de que a integracdo eficaz de praticas sustentaveis pode resultar em
beneficios financeiros. Isso enfatizara o potencial beneficio reciproco de uma
abordagem empresarial que leve em conta ndo apenas os aspectos financeiros, mas
também os sociais e ambientais.

Para alcancar este objetivo foi realizada a coleta de dados das

Demonstragbes de Resultados do Exercicio (DRE) e do Balango Patrimonial (BP)
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disponibilizados pelo Grupo Soma. O periodo de analise abrange os anos de 2021 a
2023 (Anexos A, B e C), sendo 2021 o ano de implementagdo da politica de
sustentabilidade e, consequentemente, sendo o ano de referéncia das analises.

Os dados analisados no estudo foram:

. Margem Bruta: Exemplificando como a politica de sustentabilidade
influencia a eficacia na administragdo dos custos de produgédo e como isso pode se
refletir na margem bruta da empresa.

. Custos de Ocupacédo: Como a adocédo de praticas sustentaveis nos
locais de operacgéo pode impactar os custos de ocupagao, como aluguel, consumo de
energia e despesas de manutencao.

. Numero de Lojas em Operagao: Analise da relagdo entre a expansao do
numero de lojas e se essa estratégia organizacional esta vinculada a estratégia de
sustentabilidade, considerando a viabilidade de um crescimento sustentavel.

. Lucro Liquido: Investigacdo de como a politica de sustentabilidade afeta
o resultado final da empresa, levando em conta os custos e beneficios associados a
essas praticas.

. Receita Liquida: Avaliacdo das politicas de sustentabilidade e da
possivel influéncia na atragcao de clientes € no aumento das vendas, refletindo-se na
receita liquida.

Como resultado dessa analise comparativa, € possivel estudar a relacédo entre
a relagcdo da implementagdo das politicas de sustentabilidade e o desempenho

econdmico-financeiro do Grupo Soma.

Custo de Mercadoria Vendida

A analise do Custo de Mercadoria Vendida (CMV) do Grupo Soma durante os
trimestres de 2021 a 2023 revela tendéncias notaveis que podem ser associadas a
implementagao das politicas de sustentabilidade da organizagao.

No primeiro trimestre de 2021, o CMV representava 35,38% da receita liquida,
demonstrando um indice comparativamente baixo. Entretanto, em trimestres
subsequentes, observa-se um aumento gradual do CMV, atingindo 49,12% no terceiro
trimestre de 2021. Em seguida, durante o primeiro semestre de 2022, ocorreu uma
reducdo, situando-se em 40,08%. A partir desse ponto, ndo se verificaram variacdes
substanciais, sendo o ultimo registro disponivel no segundo trimestre de 2023, com
41,95%.
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Essa analise sugere uma possivel correlagao entre o aumento inicial do CMV,
relacionado aos custos associados a implementagao das politicas ESG, em conjunto
com a transigao para novas praticas e materiais mais sustentaveis. Posteriormente, a
organizagao parece ter mantido o CMV em niveis comparaveis, indicando uma
estabilizagao apds o periodo inicial de adaptagcdo. No entanto, é relevante observar
que fatores externos e sazonais podem estar influenciando tais variagdes, requerendo
analises mais detalhadas para uma compreensdo abrangente da relagdo entre as
politicas de sustentabilidade e os custos de producéo.

A margem bruta segue um padrdo semelhante ao observado no CMV,
evidenciando uma relagao inversa entre ambos. Nesse sentido, quando o CMV
diminui, a margem bruta tende a aumentar, e vice-versa. Tal relagdo inversa entre o
CMV e a margem bruta € uma decorréncia direta dos custos de produgédo e das
receitas de vendas.

Portanto, a analise do CMV sugere que as politicas de sustentabilidade
adotadas pela empresa podem também influenciar a margem bruta, destacando a

interdependéncia entre praticas sustentaveis e desempenho econédmico-financeiro.

Ocupacao

No primeiro trimestre de 2021, o grupo possuia 265 lojas. No segundo
trimestre do mesmo ano, esse numero aumentou para 270 lojas. No terceiro trimestre
de 2021, com a aquisigao da Cia Hering, o grupo acumulou um total de 1.051 lojas. O
crescimento continuou chegando ao segundo trimestre de 2023, quando a empresa
operava com 1.067 lojas (Anexo D). Também é relevante avaliar a area total em
metros quadrados ocupada pelas lojas. No primeiro trimestre de 2021, essa area era
de 35.774 metros quadrados, e ao final do segundo trimestre de 2022, havia
aumentado para 136.480 metros quadrados (Anexo E).

Considerando o crescimento no numero de lojas e na area total, poderiamos
esperar um aumento nos custos de ocupagdao. No entanto, ao analisar a
Demonstragéo de Resultados Financeiros (DRE), observamos uma tendéncia oposta.
Em vez de aumentar, o custo de ocupagao tem diminuido ao longo dos meses. No
primeiro trimestre de 2021, representava 4,84% da receita liquida do grupo, mas no
segundo trimestre de 2021, ja havia diminuido para 3,43%. Esse padrao de redugao
continuou e se manteve estavel até o fechamento do segundo trimestre de 2023,

quando representou 3,17% da receita liquida.
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A implementacédo de medidas para redugao do consumo de agua e o uso de

fontes de energia renovavel podem estar contribuindo para a eficiéncia na gestao dos

custos de ocupacéo.

Tabela 4 - Analise Vertical e Horizontal da DRE dos anos 2020 até o acumulado 2023.

2023 até
DRE (R$ mm) 2020 % RL 2021 % RL 2022 % RL 3Q % RL

Receita Bruta 1.466,50 3.268,00 5.649,60 4.468,20
Deducgbes -222,7 -476,3 -779,1 -596,2

Receita Liquida 1.243,80 100% 2.791,70 100% 4.870,50 100% 3.862,00 100%
Custo dos Produtos Vendidos -486,7 39% 1.173,20 42% 2.110,40 43%  -1.641,90 43%
CMV (ex-D&A) -486,7 | 39,13% 1.163,20 41,67% 2.079,50 @ 42,70%  -1.618,90 @ 41,92%
D&A 0,00% -10 0,36% -30,9 0,63% -23 0,60%
Lucro Bruto 7571 60,87% 1.618,50 57,98% 2.760,10 56,67% 2.220,10 57,49%
Despesas Operacionais -841,9 67,69% 1.418,80 50,82% 2.313,20 47,49%  -1.905,40 49,34%
Comerciais, gerais e adm. -674,4 54,22% 1.259,30 4511% 2.017,80 41,43% -1.629,50 42,19%
Pessoal -312,9  25,16% -539,2  19,31% -804,6  16,52% -669,1  17,33%
Ocupagéo -46,8 3,76% -90,9 3,26% -147,8 3,03% -122,3 3,17%
Servigos de Terceiros -79,3 6,38% -180,4 6,45% -332,1 6,82% -276 7,15%
Marketing -133,8 10,76% -218,8 7,84% -346,1 7,11% -260,1 6,73%
Fretes -39,2 3,15% -96,1 3,44% -168 3,45% -137,9 3,57%
Outras -62,4 5,02% -133,9 4,80% -219,2 4,50% -164,1 4,25%
Outras Despesas -72,6 5,84% -27,5 0,98% -64,2 1,32% -69,4 1,80%
Depreciagdo e Amortizagao -94,9 7,63% -132,2 4,74% -231,2 4,75% -206,5 5,35%
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0,00% 0,2 -0,01% 0,00% 0,00%
Lucro Operacional -84,8 -6,82% 199,8 7,16% 446,9 9,18% 314,7 8,15%
Resultado Financeiro -103,2 8,30% -19,8 0,71% -163,5 3,36% -155,1 4,02%
Lucro Antes do IR e CS -188 15,11% 180 -6,45% 283,5 -5,82% 159,6 -4,13%
Impostos de Renda e

Contribuicao Social 118,3 9,51% 119,8  -4,29% 51,7 -1,06% 736 -1,91%
Lucro Liquido -69,7  -5,60% 299,8  10,74% 335,2 6,88% 233,2 6,04%

Fonte: Planilha de Resultados 2723 Grupo Soma

Ao analisar o resultado consolidado do Grupo no periodo de 2020 a 2022,

podemos observar um crescimento expressivo. Inicialmente, a empresa contava com

221 lojas em 2020. No entanto, esse numero cresceu consideravelmente ao longo dos

anos, atingindo 265 lojas em 2021 e, posteriormente, 1.076 lojas em 2022. Esse

crescimento exponencial é refletido na receita bruta em milhdes de reais, que subiu
de 1.446,5 em 2020 para 3.268 em 2021 e, mais ainda, para 5.649,6 em 2022. Esse

aumento substancial no numero de lojas foi impulsionado principalmente pela

estratégia de fusdes e aquisicoes (M&A) do Grupo, sendo a aquisicdo da CIA HERING

um dos principais marcos desse crescimento.



38

Essa estratégia de expansdo por meio de aquisi¢des teve um impacto
significativo no desempenho financeiro da empresa e contribuiu para a sua trajetoria
de crescimento notavel.

Ao analisar o Custo de Mercadoria Vendidos (CMV), notamos um aumento de
3,57 pontos percentuais ao longo desse periodo. Esse aumento no CMV resultou em
uma diminuicdo na margem bruta de 4,2 pontos percentuais, caindo de 60,87% para
56,67%. O crescimento do CMV pode estar relacionado a abertura de novas lojas e
as politicas de sustentabilidade adotadas.

Por outro lado, observamos uma melhora nas despesas operacionais em
relacao a receita. Essas despesas cairam de 67,69% em 2020 para 56,67% em 2022.
Esse ganho de eficiéncia pode ser um reflexo das politicas sustentaveis
implementadas pela empresa.

Como resultado desse aumento na receita e do ganho de eficiéncia
operacional, observamos um incremento positivo no lucro liquido. Em 2020, a
empresa apresentou um lucro liquido de -5,6%, mas conseguiu reverter essa situagao
nos anos seguintes. Em 2022, o lucro liquido atingiu 10,74%, e em 2023, foi de 6,88%.

Essa analise indica que o crescimento da empresa, aliado as politicas de
sustentabilidade e ganhos de eficiéncia, teve um impacto positivo no seu desempenho
financeiro, resultando em um aumento significativo no lucro liquido ao longo desse
periodo. No entanto, é importante ressaltar que outros fatores podem ter contribuido
para essas mudancas, e uma analise mais detalhada é necessaria para compreender
completamente os impulsionadores desses resultados.

No ambito financeiro, o retorno dos projetos ESG é um elemento crucial na
analise dos custos associados aos investimentos, visto que as empresas buscam
obter vantagens competitivas e mitigar riscos, visando otimizar resultados a longo
prazo. Neto (2022), considera que o bom investimento em ESG proporciona:

» Melhor custo eficiéncia-operacional;

* Imagem e reputacdo de marca aprimoradas;

* Menor exposicao ao risco;

* Menor risco de inconformidade para regulamentos futuros;

* Maiores valuations.

Esses elementos sdo considerados fundamentais para a adaptacdo das
organizagbes as transformagbes do mercado e ao cenario sociopolitico global,

garantindo sua adequacao diante de um futuro incerto, marcado pelo avango
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tecnologico e pela crescente preocupagdo ambiental. A relagdo direta entre esses
fatores e o retorno financeiro é evidenciada pelos resultados obtidos e pelo impacto
nas operagdes empresariais.

Empresas que adotam uma abordagem estratégica em relagédo aos critérios
ESG estédo capacitadas a mitigar os riscos que podem afetar suas operagodes, alcangar
vantagens competitivas em relagdo aos concorrentes e melhorar sua eficiéncia
operacional. A imagem da marca e sua reputagdo sao elementos que influenciam
significativamente o processo de precificagdo e as decisbes de compra. A
incorporagao de consideragdes ESG confere um diferencial aos produtos oferecidos
no mercado, respondendo a demanda crescente por produtos ecologicamente e
socialmente responsaveis, mesmo que estes apresentem um preco mais elevado.
Assim, a marca e a reputacdo exercem um papel crucial como for¢cas impulsionadoras
no mercado.

Segundo Caixeta (2011, p. 105):

Dessa forma, a reputagdo pode sinalizar aos diversos publicos
sobre forga e qualidade dos produtos, empregos, estratégias e
perspectivas de uma organizagcdo, em comparagdo com seus
demais competidores. Uma reputacéo favoravel tem, assim, o
poder de gerar um retorno adicional a empresa e de lhe permitir
a prética de pregos premium, acima da média praticada, além
de inibir a movimentacéo de concorrentes no setor (CAIXETA,
2011, p. 105)

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) corresponde a um indicador
financeiro de significativa importancia na analise e avaliacdo de organizagdes
empresariais. Esse parametro proporciona uma medida da eficacia com que a gestao
financeira emprega o capital dos acionistas para a geragao de lucros. O ROE emerge
como uma das métricas primordiais empregadas por investidores e analistas
financeiros para aferir a lucratividade e o desempenho de uma empresa.

A compreensao do ROE em sua esséncia requer a apreensao de seu método
de calculo e interpretacdo. O ROE é derivado da divisdo do lucro liquido pelo
patrimonio liquido da empresa, seguido da multiplicagdo por 100 para expressar o
resultado em termos percentuais. O lucro liquido corresponde a discrepancia entre as

receitas e despesas ao longo de um determinado periodo, ao passo que o patrimoénio
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liquido corresponde a diferenca entre os ativos e passivos registrados no balango
patrimonial.

O ROE reflete a habilidade da empresa em proporcionar retorno aos seus
acionistas em relacao ao capital investido. Quanto mais elevado o ROE, mais eficiente
€ a empresa na aplicagdo do capital proprio para gerar lucro. Tal aspecto é de
relevancia primordial para os acionistas, uma vez que evidencia a capacidade da
empresa em remunerar o investimento realizado por estes.

Conforme destacado por Kassai et al. (1999, p.166), enquanto o ROl e o ROA
avaliam o desempenho global da empresa em relagdo aos recursos totais investidos,
o Return on Equity (ROE) mensura a rentabilidade sobre os recursos liquidos da
empresa, ou seja, sobre os fundos efetivamente aportados pelos proprietarios.

Ludicibus (1998, p.116) ressalta que a relevancia do ROE reside em sua
capacidade de refletir os resultados abrangentes alcancados pela gestdo na
administracao dos recursos proprios e de terceiros, em prol dos acionistas. Destaca-
se que a principal responsabilidade da administracéo financeira € a maximizagao do
valor de mercado das acbes e o estabelecimento de um fluxo de dividendos
compensatorio. A longo prazo, o valor de mercado das agbes € substancialmente
influenciado pelo ROE.

Entretanto, & imperativo interpretar o ROE em consonéncia com outros
indicadores financeiros e contextualizando-o no ambito do setor em que a empresa
opera. Decisdes nao devem ser tomadas exclusivamente com base no ROE, uma vez
que este pode ser influenciado por fatores externos, tais como variagdes econdmicas,
politicas governamentais, competicao acirrada, dentre outros.

No presente estudo, propde-se a utilizacdo do Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) como uma métrica fundamental para avaliar se houve alguma alteracéo
no ROE apéds a implementacao de politicas de sustentabilidade. Mediante uma analise
comparativa do ROE em dois periodos distintos - um anterior a instituigdo do comité
de sustentabilidade (anterior a 2021) e outro posterior -, busca-se identificar o impacto

dessa medida no desempenho financeiro e na rentabilidade da empresa.
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Gréfico 1 - Evolugédo do ROE de 2019 até 2023 por trimestre
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Durante o primeiro trimestre de 2019, o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) evidenciou uma taxa de 6,53%, denotando um desempenho inicial robusto. No
entanto, ao longo dos trimestres subsequentes, este indicador experimentou uma
tendéncia declinante, culminando em valores negativos no exercicio de 2020. Tal
reducdo pode ser atribuida a uma variedade de fatores, destacando-se os desafios
operacionais e econdmicos inerentes ao segmento varejista, exacerbados pelo
contexto adverso decorrente da pandemia de COVID-19.

No ano de 2021, observou-se uma recuperacéao, sugerindo uma mitigacéo dos
impactos da pandemia pela empresa. Contudo, os valores permaneceram abaixo do
esperado, indicando persisténcia nas dificuldades enfrentadas pela organizagéo.

Ao longo dos exercicios de 2022 e 2023, o ROE manteve-se em niveis
reduzidos, sugerindo que o Grupo Soma ainda enfrentava desafios persistentes. Para
uma compreensao mais aprofundada, torna-se imperativo analisar fatores especificos
do setor de moda, tais como mudancas nas preferéncias dos consumidores e a
intensificacdo da concorréncia, além de considerar o contexto da recuperagéo
econdmica global.

A instituicdo do comité de sustentabilidade do Grupo Soma em 2021
representa um marco significativo. Embora n&o se tenha evidenciado um impacto

imediato no ROE, iniciativas sustentaveis podem desempenhar um papel crucial na
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construcao da reputacdo corporativa a longo prazo, especialmente diante do

crescente aprego dos consumidores por praticas empresariais responsaveis.

indice de Liquidez

Os indices constituem ferramentas que simplificam a analise de uma empresa
ao estabelecerem uma relagdo entre duas variaveis. Esses valores e percentuais
fornecidos pelos indices permitem uma compreensao mais acessivel da situagdo em
questao, algo que seria inviavel apenas pela observacao do conjunto total, conforme
argumentado por Marion (2012).

Os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de uma
empresa de cumprir com suas obrigag¢des financeiras de curto prazo, ou seja, sua
capacidade de pagar suas dividas de curto prazo. Existem diversos indices de

liquidez, sendo os principais:

indice de Liquidez Corrente

O indice de Liquidez Corrente é empregado para avaliar a capacidade de uma
empresa em liquidar suas obrigagdes de curto prazo, sendo calculado pela divisdo do
ativo circulante pelo passivo circulante, conforme mencionado por Marion (2012). Para
encontrar esse indice, utiliza-se a seguinte formula, conforme indicado por Silva
(2009):

Passivo Circulante

Liquidez Corrente =
1 Ativo Circulante

Um indice de liquidez corrente igual a 1 sugere que a empresa tem recursos
em quantidade suficiente para cobrir todas as suas obrigagbes de curto prazo. Por
outro lado, valores inferiores a 1 indicam que a empresa pode enfrentar dificuldades

para cumprir suas obrigacoes.
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Gréfico 2 - Evolugdo da Liquidez corrente de 2019 até 2023 por trimestre
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao examinar a trajetéria da liquidez corrente do Grupo Soma ao longo dos
trimestres de 2019 a 2023, nota-se uma variagdo significativa. Inicialmente, nos
trimestres de 2019, a liquidez corrente demonstrou uma tendéncia ascendente
consistente, alcangando seu apice no 3° trimestre, com um indice de 1,8. Entretanto,
no 4° trimestre de 2019, ocorreu uma queda abrupta para 1,1, sugerindo uma possivel
instabilidade financeira.

O ano de 2020 manteve essa tendéncia de declinio, com a liquidez corrente
abaixo de 1 em alguns trimestres, refletindo desafios financeiros. A partir do 1°
trimestre de 2021, observa-se uma notavel recuperacgéo, alcangando o ponto maximo
de 3,2 no 2° trimestre de 2021. No entanto, a partir do 3° trimestre de 2021, a liquidez
corrente volta a diminuir, atingindo 1,8 no 3° trimestre de 2023.

Os possiveis vinculos entre sustentabilidade e liquidez corrente englobam a
eficiéncia operacional sustentavel, onde praticas como a reducdo de desperdicios
podem otimizar recursos, além dos custos associados a sustentabilidade, que
inicialmente podem impactar a liquidez, demandando um equilibrio cuidadoso entre

custos e beneficios.

indice de Liquidez Seca:
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O indice de liquidez seca, por sua vez, avalia a habilidade da empresa em
saldar suas obrigacdes de curto prazo sem recorrer aos estoques. Conforme
destacado por Matarazzo (2010), esse indice busca aferir o grau de solidez da
situagao financeira da empresa, representando um teste de sua robustez. Por outro
lado, o indice de liquidez imediata mensura a capacidade da empresa em honrar suas
dividas de curto prazo de forma imediata, utilizando os recursos disponiveis em caixa,

bancos e investimentos de resgate imediato.

Ativo Circulante — Estoques

Liguidez Seca =
1 Passivo Circulante

Esse indice é mais conservador do que o indice de liquidez corrente, pois ndo

considera os estoques como um recurso imediatamente disponivel.

Gréfico 3 — Evolugao da Liquidez seca de 2019 até 2023 por trimestre
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Fonte: Elaboragé&o pelo autor.

A evolucéo da liquidez seca do Grupo Soma ao longo dos trimestres de 2019
a 2023 revela uma dinamica financeira marcante. Inicialmente, no primeiro trimestre
de 2019, a liquidez seca era de 0,48, indicando uma capacidade relativamente limitada
de cobrir obrigagbes de curto prazo com ativos mais liquidos. No entanto, nos

trimestres subsequentes, houve um notavel aumento, alcangando seu ponto maximo
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de 2,29 no terceiro trimestre de 2020. Essa elevagao expressiva pode ser atribuida a
estratégias de gestao de caixa ou medidas adotadas durante periodos desafiadores,
como a pandemia.

A partir do segundo trimestre de 2021, observa-se uma redugao gradual na
liquidez seca, indicando uma possivel alteragdo na gestao de ativos e passivos. No
terceiro trimestre de 2021, a liquidez seca atingiu 1,52, sugerindo uma capacidade
menor de cobrir as obrigagdes de curto prazo com ativos prontamente disponiveis.
Esse declinio pode estar relacionado a escolhas estratégicas, como investimentos em
ativos de longo prazo ou a implementacao de politicas ESG, que, embora possam
gerar beneficios a longo prazo, podem impactar temporariamente a liquidez.

O ultimo periodo disponivel, o terceiro trimestre de 2023, apresenta uma
liquidez seca de 1,02, indicando uma situacdo em que o Grupo Soma ainda mantém
uma posig¢ao razoavelmente sélida, mas com uma ligeira redugdo em comparagao
com trimestres anteriores. Isso pode ser resultado de uma gestdo mais conservadora
de caixa ou mudangas nas estratégias financeiras.

No contexto das politicas ESG, € crucial analisar como essa evolugao se
correlaciona. A implementacdo de praticas sustentaveis pode exigir investimentos
significativos, afetando temporariamente a liquidez. No entanto, busca-se, a longo
prazo, uma sustentabilidade financeira alinhada aos principios ESG. A queda na
liquidez seca em determinados trimestres pode indicar que o Grupo Soma esta
fazendo escolhas conscientes, possivelmente investindo em iniciativas de
sustentabilidade que, embora impactem a liquidez imediata, estdo estrategicamente
alinhadas com seu compromisso ESG.

Assim, a andlise da evolugado da liquidez seca oferece insights ndo apenas
sobre a saude financeira da empresa, mas também sobre como suas escolhas
estratégicas, incluindo politicas ESG, podem influenciar sua posicao de liquidez ao

longo do tempo.

indice de Liquidez Imediata:

O indice de Liquidez Imediata é responsavel por medir em percentagem a
capacidade da empresa em liquidar suas dividas em um prazo extremamente curto.
Esse indice permite identificar o percentual das obrigagdes de curto prazo, ou seja, 0

passivo circulante que pode ser pago de imediato utilizando os recursos disponiveis.
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Conforme explicado por Assaf Neto (2007), os recursos disponiveis das empresas sao
representados pelas contas de caixa, bancos e aplicagcbdes de curto prazo, conforme
detalhado por Campos, Costa e Canito (2018). Sendo definida pela formula:

Caixa e Equivalentes de Caixa

Liquidez Imediata =
1 Passivo Circulante

Este indicador € mais conservador do que os mencionados anteriormente,
uma vez que leva em conta apenas os recursos prontamente disponiveis para a

empresa, como caixa e equivalentes de caixa.

Grafico 4 - Evolugéo da Liquidez Imediata de 2019 até 2023 por trimestre
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A anadlise da liquidez imediata do Grupo Soma ao longo dos trimestres de
2019 a 2023 evidencia uma oscilagdo significativa. Inicialmente, nos primeiros
trimestres de 2019, a liquidez imediata apresentou valores muito baixos. No entanto,
nos trimestres subsequentes, houve uma notavel recuperacéo, atingindo seu ponto
mais alto no terceiro trimestre de 2020, com um valor expressivo de 1,589. Esse
aumento destaca a eficacia da estratégia adotada pelo grupo durante o periodo de
pandemia, focada na geracdo de caixa. Contudo, a partir desse ponto, a liquidez
comecgou a declinar, atingindo o seu ponto mais baixo no terceiro trimestre de 2022,
registrando apenas 0,106.
As variac¢des na liquidez imediata podem ser influenciadas por diversos fatores,
e a adocgao de politicas de sustentabilidade pode desempenhar um papel relevante

nesse contexto. Durante o periodo em que a liquidez apresentou uma recuperagao
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significativa, é plausivel especular que a implementagdo dessas politicas, que
frequentemente demandam investimentos iniciais consideraveis, possa ter contribuido
para esse aumento. Por outro lado, a subsequente diminuigdo na liquidez pode refletir
desafios temporarios associados a transi¢ao para praticas mais sustentaveis, as quais
podem requerer investimentos continuos e, potencialmente, gerar impactos

financeiros imediatos.

Modelo de Fleuriet

O modelo Fleuriet (FLEURIET et al., 1980, 2003), langado no Brasil na década
de 1980, visou introduzir uma metodologia inovadora para a analise do capital de giro.
Em sua esséncia, o modelo propde uma reclassificagado das contas de ativo e passivo
circulante, delineando sua natureza financeira ou operacional, uma segregacao crucial
para a avaliagao das necessidades de capital de giro.

A implementacéo de politicas de sustentabilidade pode implicar investimentos
em praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG), exercendo uma influéncia
direta tanto no desempenho financeiro quanto na gestdo de caixa de uma empresa.
Neste contexto, recorremos ao Modelo de Fleuriet, uma ferramenta que desdobra a
estrutura patrimonial e a dindmica financeira para fornecer insights sobre a
capacidade da empresa de gerar caixa ao longo do tempo.

O Modelo de Fleuriet representa uma abordagem valiosa para compreender
as complexidades financeiras, destacando elementos fundamentais como o Ativo
Permanente Liquido (APL). Aqui, examinamos como os investimentos em praticas
sustentaveis, como tecnologias e melhorias para atender a padrbes ESG, podem
afetar o APL, refletindo a incorporacao dessas iniciativas no cerne da empresa.

Além disso, a analise abrange a Necessidade de Capital de Giro (NCG), onde
as politicas de sustentabilidade moldam as interacbes com fornecedores, clientes e a
comunidade, influenciando diretamente as entradas e saidas de caixa.
Compreendemos que as mudangas nessas dindmicas sdo essenciais para avaliar o
impacto financeiro dessas politicas.

No contexto dos Resultados Financeiros, investigamos como as praticas
sustentaveis podem influenciar a reputacao da empresa, potencialmente impactando

positivamente as receitas. Ao mesmo tempo, consideramos 0s possiveis custos
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adicionais associados a essas iniciativas sustentaveis, contribuindo para uma analise
equilibrada.

Por fim, concentramos nossa atencdo na Capacidade de Gerar Caixa,
explorando como as politicas de sustentabilidade, ao longo do tempo, podem afetar a
capacidade da empresa de gerar ou utilizar caixa. Essa analise detalhada ressalta
nosso compromisso em compreender se as politicas de sustentabilidade do Grupo
Soma deixaram uma marca tangivel na geracdo de caixa da empresa, promovendo
uma visdo abrangente e fundamentada.

Uma caracteristica distintiva do Modelo Fleuriet é a reclassificacao das contas
do passivo em duas categorias principais: ciclicas e nao ciclicas. As contas ciclicas
estdo intrinsecamente ligadas ao ciclo operacional da empresa, sendo influenciadas
por variagdes sazonais e oscilagdes nas atividades de producao e vendas. Por outro
lado, as contas nao ciclicas sdo mais estaveis e nao estao diretamente vinculadas as
flutuagbes operacionais.

Essa distincdo proporciona uma compreensao mais refinada do financiamento
de curto e longo prazo. As contas ciclicas, ao estarem intimamente ligadas ao ciclo
operacional, demandam uma gestdo mais dinamica e estratégias especificas para
evitar impactos negativos durante periodos de baixa atividade. Ja as contas nao
ciclicas, por serem mais estaveis, oferecem maior previsibilidade e sdo fundamentais
para a sustentabilidade financeira a longo prazo. Ao reclassificar as contas do passivo
por meio dessa abordagem, o Modelo Fleuriet possibilita uma analise mais precisa da

necessidade de capital de giro e das fontes de financiamento mais adequadas.



Tabela 5 - Balango Patrimonial de acordo com Modelo de Fleuriet

Ativo

Passivo

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Contas Erraticas ou
Financeiras

Caixa

Bancos

Aplicagbes Financeiras

Ativo Circulante

Contas Erraticas ou
Financeiras

Duplicatas Descontadas

Empréstimo Bancarios de
Curto Prazo

Dividendos a pagar

Imposto de Renda a
Recolher

Passivo Circulante

Contas Ciclicas
Duplicatas a receber

Estoques

Adiantamento de
Fornecedores

Ativo ndo circulante

Contas Ciclicas
Fornecedores

Salarios e Encargos
Sociais

Impostos e Taxas

Passivo nao circulante

Contas nao ciclicas

Realizdvel a Longo
Prazo

Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Contas nao ciclicas
Exigivel a longo prazo

Debéntures
Patrimonio Liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao empregar o modelo de Fleuriet no Grupo Soma, procedeu-se a
reorganizagao das contas em categorias ciclicas e nao ciclicas, conforme apresentado
na tabela a direita, que espelha a estrutura do Balango Patrimonial com base no
relatorio da Central de Investidores do grupo. Subsequentemente, serdo conduzidos
calculos fundamentais utilizando o modelo de Fleuriet, com énfase na determinacao

da Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo de Tesouraria.

Necessidade de Capital de Giro (NCG):

NCG = (Ativo Circulante Operacional (Ciclico)

— Passivo Circulante Operacional (Ciclico)
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A Necessidade de Capital de Giro (NCG) denota a quantidade de recursos
financeiros necessarios para manter as operacgdes diarias de uma empresa. Quando
positiva, evidencia uma demanda por capital adicional para cobrir as obrigagdes de
curto prazo. Por outro lado, uma NCG negativa sugere uma margem financeira

excedente.

Capital de Giro (CDG):

CDG = (Passivo Permanente — Ativo Permanente)

O Capital de Giro representa a habilidade da empresa em financiar suas
operagdes operacionais utilizando seus proprios recursos, excluindo as obrigacdes de
curto prazo associadas a atividades né&o ciclicas. Um Capital de Giro positivo indica

uma situacao financeira solida.

Saldo de Tesouraria (ST):

ST = (CDG — NCG)
O Saldo de Tesouraria indica a disponibilidade de recursos financeiros que
nao estao vinculados diretamente as atividades operacionais diarias. Um ST positivo

revela uma folga financeira que pode ser utilizada para investimentos ou outras

finalidades.
Tabela 6 - Estruturas financeiras, conforme modelo Fleuriet
Tipo / Item CDG NCG ST Situacao
| + - + Excelente
1 + + + Sdlida
" + + - Insatisfatoria
v - - + Alto Risco
V - - - Muito Ruim
VI - + - Péssima

Nota: (+) Indica valor positivo e (-) Valor negativo

Fonte: Adaptagdo Marques e Braga (2015)
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Grafico 5 - Indicadores do Grupo Soma
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os graficos 5, 6 e 7 demonstram uma tendéncia de deterioragcao nos principais
indicadores financeiros do Grupo Soma, conforme analisado pelo Modelo de Fleuriet,
durante os periodos de 1Q19 a 3Q23. No periodo de 1Q19 a 4Q20, observou-se uma
mudanca no Capital de Giro Liquido (CGL) de positivo para negativo, e o Saldo de
Tesouraria (ST) permaneceu consistentemente negativo, enquanto a Necessidade de
Capital de Giro (NCG) se manteve alta. Esses resultados indicam uma situagéo
financeira insatisfatéria, caracterizada por uma demanda constante por capital para
financiar operacoes.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) representa os recursos financeiros
requeridos para sustentar as operagdes diarias de uma empresa, incluindo a aquisigao
de matérias-primas, pagamento de salarios e outras despesas operacionais. Um
estudo sobre a NCG do Grupo Soma entre 2019 e 2023 revela variagbes notaveis,
que podem ser associadas as praticas ESG (ambientais, sociais e de governanca)
adotadas pela empresa. No periodo de 1T19 a 4T20, a NCG do Grupo Soma
apresentou flutuagdes acentuadas, mantendo-se, em geral, em niveis elevados. Em
1T19, a NCG foi de 2134, diminuindo substancialmente para 193 em 2T19, e voltando
a subir para 268,5 em 3T19 e 272,4 em 4T19. Essa variabilidade sugere desafios na
gestao do capital de giro, possivelmente devido a variagbes sazonais nas vendas e

na producao.
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O Capital de Giro Liquido (CGL) é um indicador financeiro que mede a diferencga
entre os ativos circulantes operacionais e os passivos circulantes operacionais de uma
empresa, refletindo sua capacidade de financiar operagdes de curto prazo sem
depender de fontes externas de financiamento. Durante o periodo de 1T19 a 4T20, o
CGL do Grupo Soma apresentou variagdes expressivas. Em 1T19, o CGL era positivo,
com um valor de 176,9, mas rapidamente se tornou negativo, caindo para -126,6 em
2T19 e -279,8 em 3T19. No final de 2019, houve uma leve recuperagcédo, com o CGL
melhorando para -53,1, mas voltou a piorar nos trimestres seguintes, com valores de
-74,6 em 1T20 e -115,9 em 2T20. A partir de 3T20, o CGL tornou-se profundamente
negativo, atingindo -1034,0 em 3T20 e -1017,6 em 4T20. Esta deterioracao reflete as
dificuldades enfrentadas pelo Grupo Soma em financiar suas operacdes de curto
prazo, possivelmente agravadas pelos desafios econdmicos e operacionais
resultantes da pandemia de COVID-19.

O Saldo de Tesouraria (ST) representa a capacidade de uma empresa de
manter recursos financeiros suficientes para cobrir suas necessidades operacionais
imediatas e emergenciais. No periodo de 1T19 a 4T20, o ST do Grupo Soma
permaneceu consistentemente negativo, refletindo dificuldades significativas em
manter um fluxo de caixa positivo. Em 1T19, o ST foi de -36,5, deteriorando-se para -
319,6 em 2T19 e -548,3 em 3T19. No final de 2019, o ST continuou negativo em -
325,5. Durante 2020, houve alguma melhora, mas o ST permaneceu negativo,
atingindo -274,3 em 1720, -106,7 em 2T20, -1339,7 em 3T20 e -1447,6 em 4T20. Esta
tendéncia negativa destaca as dificuldades do Grupo Soma em gerar caixa suficiente
para cobrir suas operagdes diarias e emergenciais, agravadas pela pandemia de

COVID-19, que impactou severamente as operagdes e a demanda.
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Grafico 6 - Indicadores do Grupo Soma
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Fonte: Elaborado pelo autor

A partir de 2021, houve uma mudanga na dindmica da NCG, que continuou
elevada com valores crescentes de 494,6 em 1721 até 1705,7 em 4T22. Esse
aumento pode ser atribuido aos investimentos iniciais necessarios para implementar
praticas ESG, como a adogao de tecnologias sustentaveis, melhoria das condi¢des
de trabalho e gestdo ambiental. Embora esses investimentos sejam essenciais para a
sustentabilidade a longo prazo, eles aumentaram a necessidade de capital de giro no
curto prazo. No periodo de 1723 a 3T23, a NCG manteve-se alta, com valores de
1795,5 em 1723, 1901,5 em 2723 e 1894,1 em 3T23. Esses numeros indicam que,
mesmo apos a implementacgéo inicial das politicas ESG, a empresa ainda exigia um
capital significativo para financiar suas operacgdes diarias. Entretanto, a estabilizagédo
dos valores da NCG sugere que o Grupo Soma comegou a ajustar suas operagdes as
novas praticas sustentaveis, estabilizando a demanda por capital de giro.

Com o inicio de 2021, a implementagdo de politicas ESG no Grupo Soma
intensificou as pressdes sobre o CGL, que permaneceu negativo e em declinio. Em
1T21, o CGL era de -912, piorando para -963,3 em 2T21, -1582,7 em 3T21 e -1534,3
em 4T21. Essa tendéncia negativa persistiu em 2022, com o CGL atingindo -1606,4
em 1722, -1750,6 em 2T22, -1534 em 3T22 e -1610,8 em 4T22, indicando continuas
dificuldades financeiras para sustentar as operagdes de curto prazo sem recorrer a
financiamento externo. Nos primeiros trimestres de 2023, o CGL manteve-se negativo,
com valores de -1778,4 em 1T23, -1818,9 em 2723 e -1454,1 em 3T23. Apesar de
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ainda ser negativo, o leve aumento observado em 3T23 sugere que a empresa pode
estar comecando a se ajustar as novas praticas sustentaveis e melhorando sua
capacidade de financiamento operacional.

Com a implementacdo das politicas ESG em 2021, o ST continuou a se
deteriorar, com valores negativos mais acentuados. Em 1T21, o ST era de -1406,6,
piorando para -1588,1 em 2T21, -2913,2 em 3T21 e -3053,1 em 4T21. Essa tendéncia
persistiu em 2022, com o ST atingindo -3117,5 em 1T22, -3392,9 em 2T22, -3213,6
em 3T22 e -3316,5 em 4T22. Os valores negativos acentuados indicam que os
investimentos em praticas ESG, como a transi¢céo para energias renovaveis, a gestao
de residuos e a promogéao da diversidade, aumentaram significativamente os custos
operacionais e, consequentemente, pressionaram o caixa da empresa. Nos primeiros
trimestres de 2023, o ST permaneceu negativo, com valores de -3573,9 em 1T23, -
3720,4 em 2T23 e -3348,2 em 3T23. Embora o ST continue negativo, a ligeira melhora
no 3T23 sugere que a empresa esta comegando a ajustar suas operagdes e a gestao

de caixa para se alinhar melhor as novas praticas sustentaveis.

Grafico 7 - Indicadores do Grupo
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Fonte: Elaborado pelo autor

A adocéo de praticas ESG pode demandar investimentos iniciais consideraveis
(Friedman, 1970; Porter & Kramer, 2011). No caso do Grupo Soma, politicas como a
reducao do consumo de agua e energia, 0 uso de energias renovaveis e a promogao

da diversidade exigiram novos equipamentos e tecnologias, aumentando a NCG.
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Contudo, a literatura também sugere que, a longo prazo, essas praticas podem levar
a economias em custos operacionais e melhorar a eficiéncia (Eccles et al., 2014), o
que € consistente com a estabilizagao observada na NCG nos periodos mais recentes.

As politicas ESG adotadas pelo Grupo Soma, que visam promover a
sustentabilidade ambiental e social, demandaram investimentos iniciais significativos,
impactando negativamente o CGL. A transi¢do para energias renovaveis, a redugao
do consumo de agua, a gestao de residuos e a melhoria das condigdes de trabalho
sdo praticas que, embora tragam beneficios a longo prazo, aumentaram os custos
operacionais e a necessidade de financiamento de curto prazo. Além disso, a criagéo
do Comité de Sustentabilidade e a definicho de metas ambiciosas, como a
neutralidade de carbono e a promogéo da diversidade, exigiram recursos adicionais
que pressionaram o CGL. Esses investimentos, embora necessarios para alinhar a
empresa as melhores praticas de ESG, destacam a necessidade de um ajuste na
gestao financeira para acomodar esses novos custos.

As politicas ESG do Grupo Soma, implementadas para promover a
sustentabilidade ambiental e social, exigiram investimentos substanciais que
impactaram negativamente o ST. A transicdo para energias renovaveis, a redugao do
consumo de agua, a gestao de residuos e a melhoria das condi¢cdes de trabalho sao
praticas que, embora benéficas a longo prazo, aumentaram os custos operacionais e
pressionaram significativamente o caixa da empresa. Além disso, as metas
ambiciosas de sustentabilidade, como alcangar a neutralidade de carbono e promover
a diversidade na liderangca, exigiram recursos adicionais que impactaram
negativamente o ST. Esses investimentos iniciais, embora necessarios para alinhar a
empresa com as melhores praticas de ESG, aumentaram a necessidade de recursos
financeiros a curto prazo.

Os investimentos em praticas sustentaveis podem gerar um impacto negativo
inicial no fluxo de caixa, mas sédo esperados beneficios significativos a longo prazo,
como a reducgao de custos operacionais e o fortalecimento da reputacao da empresa
(Clark et al., 2015; Friede et al., 2015). Isso sugere que, apesar das dificuldades
financeiras iniciais, o Grupo Soma pode esperar melhorias no ST a medida que os
beneficios das praticas ESG comecarem a se manifestar.
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5 CONCLUSAO

A analise detalhada dos indicadores financeiros do Grupo Soma revela uma
correlacdo complexa e potencialmente positiva entre a implementacado de politicas
ESG e os resultados financeiros. Estudos revisados indicam que praticas ESG podem
promover crescimento robusto na receita, atrair clientes interessados em produtos
sustentaveis, reduzir custos, elevar a produtividade e otimizar investimentos. Além
disso, implicagdes regulatorias e legais, aliadas a um foco crescente em inclusao e
diversidade, sdo fatores adicionais que podem agregar valor a longo prazo. No
entanto, é relevante considerar o ponto de vista de Cornell e Damodaran (2020), que
sugerem que o mercado nem sempre reflete de imediato o valor das empresas social
e ambientalmente responsaveis em seus precos de agodes, indicando um potencial
dissonancia entre o valor intrinseco e o valor de mercado.

No que tange ao custo de mercadoria vendida (CMV), a analise evidencia que
a fase inicial de implementacéo de politicas sustentaveis pode impactar os custos de
producdo. No entanto, o Grupo Soma conseguiu estabilizar esses custos,
possivelmente devido a adogao de praticas sustentaveis, como o uso de materiais
mais acessiveis € a minimizacado de desperdicios. Essa estabilizacdo também se
reflete na margem bruta, que nao sofreu impactos negativos significativos, indicando
que as praticas sustentaveis nao prejudicaram a lucratividade.

Quanto ao custo de ocupagédo, a analise sugere que medidas de eficiéncia
energética e reducao do consumo de agua contribuiram para a diminuigdo desses
custos. Tais agdes nao apenas reforcam o compromisso da empresa com a
sustentabilidade, mas também demonstram um potencial de melhoria continua no
desempenho financeiro. O crescimento do resultado liquido entre 2020 e 2022
destaca a contribuicdo das praticas sustentaveis para o desenvolvimento da empresa,
suportado por aquisicdes estratégicas e melhorias operacionais.

No entanto, é crucial reconhecer que outros fatores também podem ter
influenciado esses resultados, demandando uma analise mais aprofundada para
compreender plenamente os motores de tais mudancgas. Em termos de retorno sobre
o patriménio liquido (ROE), observa-se que as politicas de sustentabilidade ainda néo
geraram um impacto significativo na rentabilidade, com o ROE apresentando um
declinio notavel durante o periodo da pandemia e desafios especificos do setor

varejista.
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A analise da liquidez corrente e imediata sugere que a implementacéo de
politicas de sustentabilidade pode ter influenciado as flutuagdes observadas. O
aumento notavel na liquidez pode estar relacionado aos investimentos iniciais exigidos
pelas praticas ESG, enquanto a posterior reducao pode indicar desafios temporarios
decorrentes da transi¢ao para um modelo de negdcios mais sustentavel.

Em conclusao, a analise dos resultados financeiros do Grupo Soma entre 2021
e o terceiro trimestre de 2023 indica que a implementacéo de politicas ESG pode ter
um impacto substancial no desempenho financeiro. Este impacto pode manifestar-se
de forma positiva, como na redugcado de custos e aumento da receita, ou negativa,
refletindo os investimentos iniciais necessarios para a transigdo para praticas mais
sustentaveis. No caso do Grupo Soma, as politicas de sustentabilidade parecem ter
contribuido para o crescimento da empresa, mas ainda n&do se traduziram em uma
melhora significativa na rentabilidade. E importante destacar que esta analise abrange
um periodo relativamente curto e que os beneficios das praticas sustentaveis podem
se manifestar mais plenamente a longo prazo, potencialmente levando a uma melhoria
consistente e duradoura nos indicadores financeiros da empresa. Assim, o0
compromisso continuo com as politicas ESG é essencial para a maximizagao de valor
a longo prazo, alinhando o crescimento econdmico com responsabilidades sociais e

ambientais.
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ANEXO A — DRE competéncia 2021 dividido por trimestre.

Receita bruta
Dedugdes
Receita liquida
Custo dos produtos vendidos
CMV (ex-D&A)
D&A
Lucro bruto
Despesas operacionais
Comerciais, gerais e adm.
Pessoal
Ocupagao
Servigos de terceiros
Marketing
Fretes
Outras
Outras despesas
Depreciagdao e amortizagdo
Resultado de equivaléncia patrimonial
Lucro operacional
Resultado financeiro
Lucro antes do IR e CS
Impostos de renda e contribuig¢ao social
Lucro liquido

418,1
(64,5)
353,6

(125,1)

(125,1)

228,5
(225,6)
(198,8)

(85,7)
(17,1)
(28,8)
(34,6)
(13,6)
(19,0)
(6,3)
(20,5)
2,9
(4,7)
(1,8)
16,7
14,9

100%
35%
35,38%
0,00%
64,62%
63,80%
56,22%
24,24%
4,84%
8,14%
9,79%
3,85%
5,37%
1,78%
5,80%
0,00%
0,82%
1,33%
0,51%
-4,72%
4,21%

566,2
(59,6)
506,6

(144,3)

(144,3)

362,3
(287,3)
(257,5)
(105,1)

(17,4)
(33,6)
(53,0)
(18,7)
(29,7)
(4,3)
(25,5)
75,0
6,0
81,0
(14,8)
66,2

Fonte: Planilha de Resultados Grupo Soma

100%
28%
28,48%
0,00%
71,52%
56,71%
50,83%
20,75%
3,43%
6,63%
10,46%
3,69%
5,86%
0,85%
5,03%
0,00%
14,80%
-1,18%
-15,99%
2,92%
13,07%

846,2
(131,9)
714,3
(298,3)
(295,9)

(2,4)
416,0
(327,7)
(288,6)
(124,6)

(24,7)
(54,1)
(47,0)
(24,5)
(13,7)
(7,8)
(31,3)
88,3
(2,2)
86,1
87,7
173,8

ANEXO B - DRE competéncia 2022 dividido por trimestre

Receita bruta
Dedugdes
Receita liquida
Custo dos produtos vendidos
CMV (ex-D&A)
D&A
Lucro bruto
Despesas operacionais
Comerciais, gerais e adm.
Pessoal
Ocupagdo
Servigos de terceiros
Marketing
Fretes
Outras
Outras despesas
Depreciagdo e amortizagdo
Resultado de equivaléncia patrimonial
Lucro operacional
Resultado financeiro
Lucro antes do IR e CS
Impostos de renda e contribuigdo social
Lucro liquido

1.173,8
(156,1)
1.017,7
(455,1)
(447,6)
(7,5)
562,6
(521,1)
(458,3)
(182,6)
(33,9)
(77,2)
(77,2)
(36,8)
(50,6)
(8,3)
(54,1)
(0,4)
41,5
(24,5)
17,0
25,5
42,5

100%
45%
43,98%
0,74%
55,28%
51,20%
45,03%
17,94%
3,33%
7,59%
7,59%
3,62%
4,97%
0,82%
5,32%
0,04%
4,08%
2,41%
-1,67%
-2,50%
4,17%

1.376,3
(170,9)
1.205,4
(490,8)
(483,2)
(7,6)
714,7
(573,7)
(497,4)
(196,7)
(36,2)
(77,0)
(85,2)
(43,2)
(59,1)
(18,7)
(58,0)
0,4
141,0
(33,7)
107,3
10,7
118,0

Fonte: Planilha de Resultados Grupo Soma

100%
41%
40,08%
0,63%
59,29%
47,59%
41,26%
16,32%
3,00%
6,39%
7,07%
3,58%
4,90%
1,55%
4,81%
-0,03%
11,69%
2,80%
-8,90%
-0,89%
9,79%

1.485,6
(195,7)
1.289,9
(539,5)
(531,6)
(7,9)
750,4
(595,1)
(531,7)
(219,3)
(35,9)
(80,9)
(85,4)
(45,2)
(65,0)
(16,1)
(47,3)
155,4
(49,0)
106,4
(4,1)
102,3

100%
42%
41,43%
0,34%
58,24%
45,88%
40,40%
17,44%
3,46%
7,57%
6,58%
3,43%
1,92%
1,09%
4,38%
0,00%
12,36%
0,31%
-12,05%
-12,28%
24,33%

100%
42%
41,21%
0,61%
58,18%
46,13%
41,22%
17,00%
2,78%
6,27%
6,62%
3,50%
5,04%
1,25%
3,67%
0,00%
12,04%
3,79%
-8,25%
0,32%
7,93%

1.437,5
(220,3)
1.217,2
(605,5)
(597,9)
(7,6)
611,7
(578,2)
(514,4)
(223,8)
(31,7)
(63,9)
(84,2)
(39,3)
(71,5)
(9,1)
(54,9)
0,2
33,5
(18,9)
14,6
30,2
44,8

1.613,9
(256,4)
1.357,5
(625,1)
(617,2)
(7,9)
732,5
(623,4)
(530,5)
(206,0)
(41,8)
(97,1)
(98,3)
(42,8)
(44,5)
(21,1)
(71,8)
109,1
(56,3)
52,8
19,6
72,4

100%
50%
49,12%
0,62%
50,25%
47,50%
42,26%
18,39%
2,60%
5,25%
6,92%
3,23%
5,87%
0,75%
4,51%
-0,02%
2,75%
1,55%
-1,20%
-2,48%
3,68%

100%
46%
45,46%
0,58%
53,96%
45,92%
39,08%
15,17%
3,08%
7,15%
7,24%
3,15%
3,28%
1,55%
5,29%
0,00%
8,04%
4,15%
-3,89%
-1,44%
5,33%



ANEXO C - DRE competéncia 2023 dividido por trimestre

Receita bruta 1.393,2 1.504,7 1.560,3
Deducgdes (190,5) (209,5) (196,2)
Receita liquida 1.202,7 100% 1.295,2 100% 1.364,1 100%
Custo dos produtos vendidos (514,7) 43% (551,0) 43% (576,2) a42%
CMV (ex-D&A) (507,0) 42,16% (543,4) 41,95% (568,5) 41,68%
D&A (7,7) 0,64% (7,6) 0,59% (7,7) 0,56%
Lucro bruto 688,0 57,20% 744,2 57,46% 787,9 57,76%
Despesas operacionais (618,8) 51,45% (622,2) 48,04% (664,4) 48,71%
Comerciais, gerais e adm. (539,7) 44,87% (521,9) 40,29% (567,9) 41,63%
Pessoal (235,7) 19,60% (214,5) 16,56% (218,9) 16,05%
Ocupacdo (40,0) 3,33% (41,0) 3,17% (41,3) 3,03%
Servigos de terceiros (86,4) 7,18% (96,2) 7,43% (93,4) 6,85%
Marketing (86,0) 7,15% (83,0) 6,41% (91,1) 6,68%
Fretes (40,3) 3,35% (44,5) 3,44% (53,1) 3,89%
Outras (51,3) 4,27% (42,7) 3,30% (70,1) 5,14%
Outras despesas (17,2) 1,43% (28,8) 2,22% (23,4) 1,72%
Depreciagdo e amortizagcao (61,9) 5,15% (71,5) 5,52% (73,1) 5,36%
Resultado de equivaléncia patrimonial - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Lucro operacional 69,2 5,75% 122,0 9,42% 123,5 9,05%
Resultado financeiro (50,8) 4,22% (64,5) 4,98% (39,8) 2,92%
Lucro antes do IR e CS 18,4 -1,53% 57,5 -4,44% 83,7 -6,14%
Impostos de renda e contribui¢ao social 30,5 -2,54% 27,9 -2,15% 15,2 -1,11%
Lucro liquido 48,9 4,07% 85,4 6,59% 98,9 7,25%
Fonte: Planilha de Resultados Grupo Soma
ANEXO D - Quantidade de lojas do Grupo Soma dividido por trimestre
Animale 71 70 70 70 69 68 67 68 67 69 69
Cris Barros 10 10 11 11 11 11 12 10 10 10 10
Fabula 13 12 12 17 18 18 21 21 21 21 21
Farm 76 76 79 82 84 86 86 89 89 89 96
Farm Global 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Foxton 21 23 24 25 24 25 25 29 29 31 32
Maria Filo 34 37 39 40 40 40 36 36 36 36 35
Maria Filé 16 18 16 20 20 20 21 20 20 20 20
(FRQ)
NV 5 7 10 10 11 13 13 16 16 16 17
Off Premium 12 13 13 13 13 13 13 13 13 13 12
A Brand 5 2 - - - - - - - -
Fyi - - - - - - - - - -
Hering - - 69 71 71 71 71 70 68 68 68
Hering (FRQ) - - 704 713 711 705 701 716 697 688 678
Dzarm - - 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Total de lojas 265 270 1,051 1,076 1,076 1,074 1,072 1,094 1,072 1,067 1,064

Fonte: Planilha de Resultados Grupo Soma
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ANEXO E - Quantidade de metros quadrados das lojas do Grupo Soma dividido por

trimestre
Animale 12,493 12,471 12,442 12,442 12,376 12,317 12,098 12,223 12,090 12,401 12,401
Cris Barros 1,518 1,518 1,736 1,736 1,736 1,736 1,903 1,756 1,756 1,756 1,756
Fabula 812 729 729 1,061 1,111 1,111 1,343 1,343 1,366 1,366 1,366
FARM 11,738 11,746 12,123 12,529 12,941 13,217 13,217 13,756 13,576 13,576 14,433
FARM Global 406 406 406 406 406 406 580 580 580 580 580
Foxton 2,102 2,303 2,421 2,523 2,480 2,580 2,580 2,959 2,959 3,204 3,301
Maria Filé 2,708 2,731 3,202 3,256 3,256 3,256 2,827 2,827 2,827 2,827 2,750
Maria Filé 1,050 990 964 1,205 1,205 1,205 1,357 1,289 1,289 1,289 1,289
(franquias)
NV 1,420 2,181 2,181 2,401 2,772 2,772 3,420 3,420 3,450 3,592
Off Premium 2,501 2,731 2,731 2,731 2,731 2,731 2,731 2,731 2,731 2,731 2,571
A Brand 446 191 - - - - - - - - -
Hering* - - 15,453 16,043 16,187 16,594 16,938 16,295 16,863 17,381 17,680
Hering - - 73,080 76,196 75,890 75,919 75,869 77,242 76,352 75,714 75,429
(franquia)
Dzarm - - 153 153 153 153 233 206 206 206 206
Area Total 35,774 37,236 127,621 132,462 132,871 133,995 134,446 136,627 136,014 136,480 137,354
(m?)

Fonte: Planilha de Resultados Grupo Soma



