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Disclaimer Geral

Este relatério foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, sdo de (nica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisdes efetivas
quanto a compra e venda de valores mobilidrios, bem como as analises quanto a adequagdo ao seu perfil de investimento. Este relatério foi baseado em informacdes de carater plblico, fornecidas pelos sites das empresas
analisadas no presente documento. Apesar de serem informacdes oriundas de fontes consideradas fidedignas, ndo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu contetido. Este relatério foi elaborado com
observancia a todas as regras da Resolucdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatério de anlise refletem Gnica e exclusivamente as opinides pessoais dos analistas de
valores mobilidrios da Warren e foram elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relagdo a Warren, e que est@o sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de
mercado. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propésito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em
consideragdo os objetivos especificos de investimento, situacéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatdrio. Desempenho de rentabilidade
passada ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacdo ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos
prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendacéo ou opinido contida neste relatério
de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteracdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob analise atua, além de alteracdes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia
de avaliagdo aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Analise Fundamentalista seguem diferentes metodologias de andlise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow, como: 0 mercado desconta tudo;
0s precos se movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padréo a repeticdo de movimentos. Ja a Anélise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstragdes contabeis da empresa para calcular o
valor intrinseco da mesma. Nestes termos, as opinides dos Analistas Fundamentalistas buscam os melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do
setor e podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. A Warren ndo se

responsabiliza por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu contetido. Ao final do relatdrio, apresentaremos as declaragdes dos analistas.

Q CWVM AN@MA
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GRUPO DE MODA

SO o

A plataforma que soma histérias

inspiradoras

O Grupo Soma acredita ser a maior plataforma de marcas de
moda premium do Brasil, destinadas ao publico A e B. Por meio
de seu portfdlio diversificado e complementar de marcas de alto
padrao, consegue cobrir uma grande variedade de estilos e
ocasides para mulheres, homens e criangas. A companhia é
movida por criatividade, energia, paixao e eficiéncia, buscando
atender seus clientes por meio da emocao que coloca na criagdo
de cada estampa e de cada produto de suas marcas.

D warren
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Resumo

Recomendamos manter o Grupo Soma (SOMA3) em carteira neste

momento.

A companhia demonstrou resiliéncia nos tltimos resultados e
velocidade naincorporagdo da Hering, embora o cenario

macroecondmico continue pesando desfavoravelmente.
Diante de uma eventual melhora no ambiente econémico, aliada ao

cumprimento das nossas expectativas de melhorias operacionais,

provavelmente revisaremos esta nota de recomendacgado para compra.

warren.com.br

Manter
Preco (13/04)
RS 13,72

Preco Alvo

R$13,82

[SOMA3]

Potencial

+1%
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Como o grupo Soma gera receita?

O Grupo Soma gera receita a partir da venda de vestuario e Atacado
acessérios, que s3o comercializados em 3 principais R3831,2M
segmentos de venda: Varejo Digital, Varejo Fisico e
Atacado.

Varejo Fisico

O principal segmento de venda da companhia € o varejo RS 1.500,4 M

fisico, que representa atualmente 46% da receita total e é
composto por Lojas Proprias e Franquias.

Varejo Fisico (2021)
(R$ milhées)

Lojas Proprias: R$ 1.174,6 M
Franquias: R$ 3259 M

Lojas Proprias

7 B% Fonte: Ri da companhia

Fonte: Ri da companhia

warren.com.br m warren



( SOMA3 | SOMA

)

Omnicanalidade

A Companhia oferece aos seus clientes uma experiéncia
de compra completa, possuindo uma plataforma online
estruturada como um marketplace que acessa, de forma
integrada, todos os estoques das marcas, incluindo os
estoques de seus centros de distribuigdo e lojas fisicas.

A Companhia alavancou sua rede de lojas fisicas,
oferecendo solugoes digitais e integradas aos clientes,

como:

warren.com.br

Essa iniciativa permite que os
vendedores fornecam um cédigo
promocional a seus clientes para que
esses possam realizar compras online
com descontos e com beneficios no
frete. O vendedor, por sua vez, recebe
uma comissao pela venda.

(Y
[T T

Transforma as lojas fisicas da Companhia em
centros de distribuicdo que enviam
diretamente os produtos comprados em sua
plataforma de e-commerce para entrega.

Permite que o cliente realize a compra através
do e-commerce e retire o produto
diretamente na loja fisica de sua escolha.

Ao invés de acessar somente o estoque na loja
fisica, o cliente tem acesso ao estoque total
da companhia (estoque central ou de outra
loja fisica). Nesse caso, o produto é entregue
diretamente no endereco do cliente.

(D warren
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01. Processo Criativo individualizado

i o n ¥ § N4

Modelo de negécios

O modelo de negocios do Grupo Soma se baseia na
venda de vestudrio e acessorios com personalidade
auténtica e original. Os diferentes segmentos da
operacao sao gerenciados na mesma plataforma, o que
agrega eficiéncia e integracao ao modelo.

Em outras palavras, a companhia descentraliza o
processo criativo e nichado das marcas e centraliza os
processos operacionais de maneira a gerar eficiéncia,
sem prejudicar a liberdade do processo criativo das
marcas e, portanto, preservando a autenticidade do
produto final.

03. Produto final criativo e auténtico

warren.com.br m warren
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PREMIUM

“Um universo integrado, @ |

FARM i { : ‘
onde cada marca e um Bt
mundo d/fel’el’?te" ................................

CRIS BARROS +

O grupo Soma esta estruturado como uma companhia
plug-and-play. isso ¢, a companhia se especializa em m\/
uma demanda especifica do mercado e constréi uma

solucdo complexa a partir daquela necessidade

primeira, a fim de agregar o maximo de valor para os

seus consumidores.

cia-Hering

MARIA FILO
Portanto, a forma de unir as solugdes complexas SINOE=R _ ? !
ofertadas pelo grupo precisa ser sinérgica a ponto de \
manter seu nivel de complexidade enquanto gera
eficiéncia operacional. L  fabola

warren.com.br m warren
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Indicadores Financeiros | Grupo Soma

. . P Margem Margem
Periodo Receita EBITDA Lucro liquido Liquida EBITDA ROE ROA ROIC

2019 R$ 1.304 mi R$ 214,5 mi R$ 126 mi 9,7% 16,5% 37% 4,7% 21,5%
2020 RS 1.244 mi RS 16,69 mi (R$ 70 mi) (5,6%) 1,3% -7,4% 4,26% (5,8%)
2021 R$2.792 mi RS 335 mi RS$ 300 mi 10,7% 12% 6,9% 4,00% 5,7%
E21* 4.467 852 376 8,4% 19,1% 5,3% 3,8% 3,4%

warren.com.br
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FORCAS (STRENGTHS)

Marcas com personalidade auténtica que
conservam o seu DNA e, assim, garantem
uma base ativa de clientes fas;

Sélida plataforma de gestdo que conecta
marcas de diferentes maturidades em um
ecossistema estruturado que promove
eficiéncia operacional;

Cultura digital e de inovagdo com
Omnichannel Full, que inclui a integracao
da compra em lojas fisicas, e-commerce,
aplicativos mdveis e midias sociais.

OPORTUNIDADES (OPPORTUNITIES)

warren.com.br

Consolidar-se no mercado nacional de
moda e precificar seus produtos de
maneira mais vantajosa;

Aumento de exposicao global, tanto no
varejo quanto no atacado, com o
amadurecimento no mercado
americano e a entrada no mercado
europeu.

FRAQUEZA (WEAKNESS)

e  Um numero substancial das lojas da
companhia esta localizado em shopping
centers. Com isso, sao prejudicadas pelas
eventuais restricdes operacionais
aplicaveis aos shoppings. Por exemplo, o
limite de circulacao de pessoas imposto
nos picos da pandemia de COVID-19;

e  Osucesso e apreservacao da identidade
S W das marcas depende de integrantes chave
da direcdo criativa.
AMEACAS (THREATS)

e Nao conseguir capturar as sinergias da
aquisicao da Hering pode fazer com que
as viradas operacionais e societarias
gerem impactos financeiros e
reputacionais, tais como a paralisacao
da operacao e a dificuldade em realizar
cobrangas;

e Condigdes macroeconémicas
desfavoraveis influenciam

negativamente na demanda pelos
produtos da companhia.

(D warren



( SomA3 [Soma ) Mercado Internacional (EUA)
Mapa de atuacao (Footprint)

A Farm Global est3a
Presente em:
+800 pontos de venda;
~200 grandes redes; e
~600 boutiques

O Grupo Soma possui abrangéncia nacional e
internacional, com 1.076 lojas, que constituem um
ecossistema integrado que atua geograficamente nos
locais mais vantajosos para a companhia, permitindo que
ela aumente a capilaridade na oferta de produtos.

Marcas Lojas(#)

Animale 70 : Aumento de Mercado Nacional (Brasil)

Cris Barros 1 i 24 lojas em |

Fabula 17 relagao ao 3721 Bl ¥ !

FARM 82 O Grupo Soma

FARM Global 2 pos;ui .alta

FOXTON 25 o pF')'aagdade

s Maria Filé (Proprias) : 40 lojas St

Maria Filo 60 Maria Filé (Franquias): 20 lojas distribuindo

NV 10 suas marcas em

OFF PREMIUM 13 e o ) +'|.'|QO F:idades
ering (Proprias): 71 lojas brasileiras

Hering 786 —= Hering (Franquias): 713 lojas ’

Total 1.076 DZARM(Préprias): 2 lojas

Fonte: Ri da companhia

Fonte: Ri da companhia
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O grupo Soma esta listada no mais alto nivel de governanga
corporativa da B3, o Novo Mercado. A companhia possui
39,80% de suas agoes em free float, com direito de tag along
de 100% para acGes ordinarias, o que ajuda a proteger os
interesses do investidor minoritario.

Acionista Posicao

Roberto Luiz Jatahy Goncalves 9,80%

Claudia Jatahy Gongalves 9,51%

Opportunity Asset 6,51%

Atmos Capital 515% | vestidores
Truxt Investimentos LTDA. 5,60% nstitucionais
Verde Asset Management S.A. 5,17%

Gisella Jatahy Gongalves 3,15%

Outros 54,21%

Fonte: Ri da companhia

warren

warren.com.br
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Crescimento Organico

O Grupo Soma busca fortalecer seu modelo de negocios e
sua posicao no mercado da moda. As suas marcas sao seus
ativos mais importantes. Portanto, a Companhia pretende
desenvolver programas de marketing e relacdes publicas por
meio de investimentos em midia digital que fortalecam e
potencializem o desejo pelas suas marcas e seus produtos, a
fim de incentivar seu crescimento organico.

Além disso a companhia pretende continuar investindo em
expansdo fisica e capilaridade, seja por meio de lojas
préprias, franquias e multimarcas.

warren.com.br
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Crescimento Inorganico

Como parte da sua estratégia de crescimento inorganico, a
Companhia monitora constantemente o setor varejista de
moda do Brasil e analisa oportunidades estratégicas de
adquirir negocios que podem complementar seu portfélio de
marcas e gerar valor aos acionistas. A Companhia busca
marcas de desejo e socios engajados e abertos a contribuir
com seu plano de expansao.

Sua histéria como plataforma de marcas demonstra que a
companhia desenvolveu, nos ultimos anos, capacidade de
gerar valor e crescimento por meio da incorporacao de marcas
ao portfélio do grupo. A companhia acredita ter encontrado
um modelo vencedor de associagao de marcas, que, aliado
ao seu histérico de aquisi¢des bem sucedidas, reforca sua
estratégia futura de novas aquisigdes.

warren.com.br ] \ m warren
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O pulmao da inovacao

O Soma Labs é o laboratério de inovagido do Grupo Soma,
criado para acelerar solugoes digitais para todas as suas
marcas e processos corporativos, empregando tecnologias
como Big Data e Inteligéncia Artificial. Entre outros, o Soma
Labs desenvolve ferramentas e aplicacbes para diversas
areas da companhia, como estilo e criacdo, operagdes e
gestao de estoque, com o objetivo de eliminar as friccoes
no processo do varejo, melhorando a rentabilidade, os
prazos de entrega e a experiéncia do cliente.

e O~ B §
5 il
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O DNA da execug¢do

O Grupo Soma segue 4 pilares em sua execug¢ao para é fortalecido através de sua estrutura plug-and-play, que
atingir seus propésitos principais, com o cuidado em ddo SUporte necessario a cada time criativo, enquanto
preservar a esséncia criativa de cada uma de suas facilita a entrada de novas aquisicdes.
marcas,
. Estratégia Otimizacgao de Administragao
Expansao . . ezl
1 P 2 Digital 3 Lead time 4 de portifdlio

Expansdo do

Combinagéo de M&A Otimizac;éo e Processo de eficiéncia posicionamento da
selecionados e integracio de crescente: desde a marca; aumento da

orgénicos; expans&o tecnologias digitais criagao do produto eficiéncia através de

local e internacional ate sua entrega servigos compartilhados

warren.com.br m warren
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A inflacao

Em marco deste ano, o IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) subiu 1,62%, no maior valor para o més
desde 1994. Com o resultado, a inflagdo oficial acumulada alta
11,30% em 12 meses.

Nesse cendrio, diante do aumento de pregos, é esperado que
os consumidores priorizem as compras de produtos essenciais
em detrimento de bens menos necessarios, desfavorecendo,
assim, o segmento de vestuario e acessorios do Varejo.

De todo modo, as companhias que tém as classes A e B como
publico enderecavel, como o Grupo Soma, tendem a ser mais
resilientes as flutuagdes inflacionarias.

As classes econ6micas mais elevadas sdo menos suscetiveis as
altas de precos e, por isso, mais resistentes a mudancas de
habitos de consumo em resposta, o que fica demonstrado na
analise dos principais indicadores do Grupo Soma, a seguir.

warren.com.br

30

20
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—— IPCA acumulado de 12 meses
Variagao das Vandas no Varejo em 12 meses

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

(D warren



( SOMA3 | SOMA >

O Varejo Brasileiro

A melhora no setor de consumo depois da flexibilizacao das
medidas restritivas em funcdo do COVID-19 tem favorecido a
retomada dos shoppings centers, embora em niveis aquém
do que costumava ser antes da pandemia, dada a alta
expressiva da inflacdo. O setor de shoppings registrou um
faturamento de RS 159,2 bilhGes em 2021, uma alta de 23,6%
em relagao a 2020. Apesar do avanco sinalizar uma retomada
de crescimento do setor, o setor ainda estd 17% abaixo do
faturamento registrado em 2019.

O nimero de lojas também cresceu e chegou a 112 mil, um
acréscimo de 1,5% na comparacdo com 2020. O numero
médio de visitantes mensais, em margo, foi de 397 milhdes,
0 que representa uma elevacao de 16,4% sobre 2020,
quando a média mensal foi de 341 milhdes de pessoas. No
entanto, em comparagdo com o ano de 2019, A média de
visitantes ao més apresentou uma queda de 20,9%.

Fontes: (1) ABRASCE; (2) Valor Econémico

warren.com.br
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O E-commerce Brasileiro

Com a maior representatividade dos usuarios de internet na
populacdo brasileira, 0 e-commerce passa a ter cada vez
mais relevancia nos habitos de consumo, além de se tornar
um mecanismo para a integracdo de canais fisicos e digitais e
para aimplementacao de modelos omnicanais.

O e-commerce brasileiro bateu recorde de vendas no 1°
semestre de 2021, atingindo 53,4 bilhdes de reais, equivalente
a um crescimento de 31% em rela¢do ao trimestre anterior.
Esse aumento foi puxado tanto pelo aumento de pedidos, que
cresceu ~7,4%, quanto pelo aumento do ticket médio de suas
compras em ~21%, o que mostra que além do e-commerce
estar ganhando mais aderéncia por parte da populacao, os
consumidores estao se sentindo a vontade e gastando cada
vez mais nas compras online.

Sudeste ¢ a regiao
mais importante para o
faturamento do Brasil
Contribui com 51% para
o crescimento do
e-commerce Nno pais.

warren.com.br

Vendas do e-commerce
(evolugdo do comércio eletrénico brasileiro)

mmmmm Vendas em bilhdes de RS W Variagdo vs semestre anterior

55%
40% i .

= o,
15% 16%

40,8
23,6 § 25°

1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem. 1° Sem.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fonte: Pesquisa Ebit Webshoppers

Evolugdo de pedidos e ticket médio

s Pedidos em milhdes m  Evolugdo de Ticket médio em RS

534

:

1°Sem. 2016  1°Sem.2017 1°Sem.2018 1°Sem.2019 1°Sem.2020 1°Sem.2021

Fonte: Pesquisa Ebit Webshoppers
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O Mercado Internacional

Apds dois anos de pandemia e com o conflito entre Russia e
Ucradnia, a industria global da moda estd mais uma vez se
recuperando. As empresas estdo se adaptando as novas
prioridades do consumidor, e o digital esta fornecendo uma
via para o crescimento. Ainda assim, o setor enfrenta
desafios significativos em meio a interrupgdes na cadeia de
suprimentos, pressdo inflacionaria em todo mundo, demanda
irregular e pressao persistente nos resultados.

Em 2022, apesar da pressao inflacionaria mundial, o
crescimento do setor provavelmente sera impulsionado
pela China e pelos Estados Unidos, enquanto a Europa fica
para tras por causa do receio ao turismo (setor que representa
10% do PIB Europeu) trazidos pela guerra entre Russia e
Ucrania e a pressdo inflacionaria aumentada por conta das
sangbes impostas a Russia.

warren.com.br
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04. Principais indicadores



Aquisicao da Hering
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Ampliacao de Mercado Enderecavel

O™

L.

°y

KATIA BARROS

. ROBERTO JATAHY | MARCELLO BASTOS |

warren.com.br

Grupo Soma +
Hering Vestuario
Consolidado

~R$110 Bn

Grupo Soma

______________________________________

Aumento de 3,8x no
mercado enderecavel

Acesso a um novo
seguimento de mercado

Market Share:

Grupo Soma: 5,6%
Grupo Soma + Hering 2,5%

Mercado altamente
pulverizado com
grande oportunidade
de consolidacao.

(D warren
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Raio-x da Hering

No 4T21 a companhia realizou um trabalho dedicado a
recuperacao dos niveis de entrega no Supply Chain, por meio
de esforcos de avanco na reposicao de postos de costura e do
reforco do envio de produtos acabados para fornecedores, o
que possibilitou um melhor abastecimento dos canais e o
incremento das vendas ao cliente final (Sell out).

O maior desafio de curtissimo prazo da Hering é entregar o
que se vende para os franqueados e multimarcas. Pois, uma
boa entrega, com redugdo significativa das rupturas,
incrementa receita no curto prazo e retroalimenta o sistema
com uma boa relagdo com os parceiros no médio prazo através
da melhoria do nivel de servico. A Hering teve seu exercicio de
2021 altamente comprometido e prejudicado ndo s6 pelo
fechamento do varejo fisico em marco e abril, mas
principalmente por uma desorganizacdo da sua cadeia
produtiva, que se encontrava completamente dessincronizada
e repleta de rupturas.

warren.com.br

Atendimento do pedido B2B
(Faturamento/ Venda)

—SOMa

90%

Hering

87%

2017

Fonte: Ri da compantia

2018

2019

58%

2020

Atraso médio de chegada em loja
(em dias - Lojas proprias e e-commerce)

19

—S0Ma

Hering

27

a2 =

R ]

@

2021

18

2017

Fonte: Ri da companthia

2018

2019

2020

2021

17122
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Alavancas da criacao de valor

warren.com.br

Sinergias em
Receita Bruta

Sinergias em
Custo e
Despesa

Sinergias em
Cash Flow

Oportunidades

Aceleracao da presenca digital

Cross-selling PDVs multimarcas de Hering para Grupo SOMA

Otimizacao de custos por ganho de escala e ganhos fiscais

Verticalizagdo da cadeia, em especial nas linhas de malharia

Melhora de qualidade e assertividade de compras

Aumento de responsividade das marcas com otimizacao de margem bruta

Sinergia de despesas

Impacto total em EBITDA
Sinergias de CAPEX
Ajustes de Capital de Giro

Inicio da
captura

2022

2022

2021

2021
2022



Indicadores
Financeiros
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Receita Bruta (R$ mm)
Animale

Cris Barros

Fabula

FARM

FARM Global
FOXTON

Maria Filo

NV

OFF PREMIUM
Outras (Canceladas)
Total (Ex-Hering)

Hering

Hering KIDS
Hering Intimates
DZARM

Outras

Total (Hering)

Receita Bruta Total

(1): Os valores da Hering sdo relativos ao 3T21 e ao 4T21

warren.com.br

2021

540,6
87,4
72,6
898,4
2717
VES,
173,5
243,8
72,8
6,8
2.441,5

652,4
OBk
34,1
36,7
10,0

826,5

3.268,0

% (Subtotal)
22%
4%
3%
37%
1%
3%
7%
10%
3%
0%
100%

79%
1%
4%
4%

1%
100%

% (Total)
17%
3%
2%
27%
8%
2%
5%
7%
2%
0%

20%
3%
1%
1%
0%

100%

Cres. 2021/20*
36%
16%
55%
46%
185%
103%
91%

-3%

66%

123%

72% da
receita do
grupo soma
advém de 4
marcas:

(D warren
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Despesas Operacionais (R$ mm)

Despesas Operacionais (Ex-Hering)
SG&A
Pessoal
Ocupacao
Servicos de terceiros
Marketing
Fretes

Outras
Outras Despesas

Depreciaciao e Amortizacdao

Despesas Operacionais (Hering)

SG&A
Pessoal
Ocupagao
Servigos de terceiros
Marketing
Fretes
Outras

Outras Despesas
Depreciacdo e Amortizacdo

Total Despesas Operacionais

warren.com.br

4T2]

(372,6)

(305,7)

(133,0)
(24,6)
(44,9)
(62,0)
(18,6)
(22,6)
(36,8)
(30,))

(205,8)
(17,0)
(53))
(7)
(19,0)
(22,2)
(20,7)
(489)
(10,0)
(24,8)

(578,4)

3T21

(296,3)
(265,5)
(1m,8)
(22,8)
(48,4)
(39,0)
(18,7)
(24,8)

(7,8)
(23,0)

(31,4)
(23
(12,8)
(1.9)
(57)
(8.0)
(58)
)

(83)

(327,7)

Var. %
4T21/3T21

26%
15%
19%

8%

(7%)
59%
(1%)
(9%)

372%
31%

555%

640%
315%
274%
233%
178%
257%
-541%

199%

2021

(1.181,8)
(1.027,5)
(435,6)
(819)
(155,7)
(188,6)
(69,6)
(96)))
(55,2)
(99,1)

(237,2)
(194,1)
(659)
(9,0)
(24,7)
(30,2)
(26,5)
(37.8)
(10,0)
(33))

(1.419,0)

As aquisicdes
de Maria Filg,
em maio de
2020, NV, em
marco de 2021
e Hering, em
setembro de
2021
naturalmente
elevam as
despesas pela
sobreposicao
de funcdes e o
ajuste da
operacao de
maneira
sinérgica.
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A dindmica das margens

A margem EBITDA de 2021 (15,7%), retoma os valores de
2019 sendo puxada pelo forte aumento do Same Store Sales e
da aceleragao do atacado, que favoreceu uma maior
alavancagem operacional.

O forte Same Store Sales de 2021 (93,9%), reflete o alto
desejo das marcas, que aceleraram o crescimento da base
ativa, isto é, clientes que efetuaram alguma compra nos
altimos 12 meses, apos a retomada do varejo fisico no 2°
semestre de 2021.

No caso da Hering, especificamente, desde 0 4T21 a
companhia optou por priorizar a recuperacio dos niveis de
entrega (dada a alta ruptura) por meio da Terceirizagao de
produto acabado de forma a proteger a rede de franqueados
e multimarcas, assim como de gerar incremento nominal de
margem de contribuicdo. Essa decisao pressionou
pontualmente as margens, porém ¢ altamente positiva
quando pensamos no médio e longo prazo da relacdo com os
parceiros.

warren.com.br

e Marge:m EBITDA

Margem Liquida

15,7% 15,7%

2,1%

2018 2020 2021

= Margem Bruta

55%

52%
51%

2015 2020 2021

Same Store Sales (y/y)

D warren
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Endividamento
O Grupo Soma encerrou o 4721 com um saldo positivo de o Taxa Divida em
caixa de R$ 224,1 milhdes e uma divida liquida de R$ 560,6 ?;‘;)'(2?2%2*{‘317847 31712/21
milhﬁes, atingindo 1,3x no indicador Divida Liquida/ EBITDA Divida liquida: R$ 560.6 CDI+ 273;%) 496,5
Ajustado 2021. Considerando os volumes de Contas a Receber EBITDA adj.: R$ 436,2 CDI+198% 1021
de Cartdo de Crédito no valor de R$ 642,9 e aplicagdo FIDC no CDI+22% 98,4
montante de RS 59,4 como Equivalentes de Caixa, dada a sua L. . CDI +13% 30,2
alta liquidez, a companhia atingiu um caixa liquido de Divida Liquida/ EBITDA CDI +1,05% 495
RS 141,7 milhGes. 1,3X Outros 8,0
Total 784,7
Cronograma de Amortiza¢io da Divida
(RS milhdes)
< . =
Curto Prazo i 2036 Longo Prazo
2241
| 1422 143,3
83 96,9 i
- m 0
I !
Caixa 1T22 2122 3122 2023 2024 2025

warren.com.br
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Recomendamos manter o Grupo Soma em carteira, pois,
apesar da incerteza do cenario macroeconémico,
enxergamos um grande potencial de melhoria operacional
no médio prazo. Além disso, se o cenario macroeconémico
se tornar mais favoravel melhor, acreditamos que o Grupo
Soma estara na fronteira dos ganhos do setor, podendo
oferecer uma boa rentabilidade para o acionista.

Outro fator que reforga a recomendagao de manutengao é
o fato de que a companhia continuou a se expandir e
performar bem mesmo em meio a pandemia do COVID-19 e
um cenario de alta inflagdo, o que mostra a resiliéncia do
seu modelo de negdcios mesmo na parte baixa do ciclo de

seu setor.

Prego alvo: R$13,82
Potencial de alta: 1%

Recomendacgao: Manter

warren.com.br
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Multiplos e
Indicadores
P/E 133,87x 131,07x 84,96x -153,20x 35,63x 28,41x 23,00x 19,63x
EV/EBITDA 74,77 109,94 53,68 690,06 34,37 13,52 11,29 9,74
Div. Projetado - - - 384 23 204 204 204
Div. Yield ; - ; 3,50% 0,22% 1,9% 1,9% 1,9%
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Financeiros

EBITDA 154 105 215 17 335 852 1.020 1.182
Margem EBITDA 15% 10% 16% 1% 12% 19% 19% 19%
ROE 26% 23% 39% -4% 4% 5,3% 6,5% 7,6%

ROA 9,8% 8,2% 10,0% -3,0% 3,0% 3,8% 4,6% 5,4%

Fonte: Refinitiv Eikon
Estimativas a partir de 2022 foram elaboradas pela equipe de analise da Warren e podem divergir da realidade do mercado

(D warren
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Os analistas de investimentos declaram que as opinides

contidas neste relatério refletem exclusivamente suas
opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobilidrios e foram elaborados de forma independente e
auténoma, inclusive em relacdo a Warren.

Aremuneracdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios da
Warren é indiretamente influenciada por receitas
provenientes dos negdcios e operacdes financeiras realizadas
pela Warren e n3o estdo, direta ou indiretamente,
relacionadas com as recomendac&es ou opinides especificas
expressas neste relatério.

As remuneragdes dos analistas ndo se baseiam nas receitas
de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar
de receitas oriundas dos negdcios e operacdes financeiras da
Warren, suas afiliadas e/ou subsidiarias como um todo.

0 analista Lucas Xavier, CNP-T 2707, declara que é
responsavel pelo conteldo deste relatério e que ele atende a
todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
e da Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais (APIMEC).

warren.com.br

O Lucas Xavier, CNPI-T 2707, declara que n3o é titular de nenhum
dos valores mobilidrios objetos do presente relatdrio.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel
pelo conteldo deste relatério e que ele atende a todas as
exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC).

0 analista Celson Placido declara que ndo é titular de nenhum dos
valores mobilidrios objetos do presente relatério.

O analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é
responsavel pelo contetdo deste relatdrio e que ele atende a
todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC).

0O analista Frederico Nobre declara que ndo é titular de nenhum
dos valores mobiliarios objetos do presente relatério.

Salvo disposi¢cdo em contrario, os individuos listados neste
relatério sdo analistas devidamente credenciados.
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