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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro da empresa AZZAS 2154 S.A., por meio de indicadores
contabeis, durante o periodo de 2020 a 2024, com destaque para o periodo de
2024, que representa o primeiro ano ap6s a fusdo entre a Arezzo e o Grupo
Soma. A escolha pela companhia se deve por conta da sua relevancia no
mercado da moda nacional e ao fato de ter surgido a partir de uma fusao,
evento que impactou significativamente sua estrutura patrimonial e financeira.
A pesquisa possui carater descritivo, quantitativo e documental. As
demonstragcdes contabeis, incluindo o Balangco Patrimonial e a Demonstracao
do Resultado do Exercicio, foram obtidas por meio do site da B3. Foram
calculados indicadores de liquidez, de endividamento e de rentabilidade. Os
principais resultados apontaram que a empresa manteve niveis adequados de
liquidez, apresentando capacidade de cumprir as suas obrigagdes de curto e
longo prazos, embora a liquidez imediata tenha revelado limitacbes no
curtissimo prazo. Quanto ao endividamento, observou-se estabilidade nos
percentuais, com parte significativa das dividas concentradas no curto prazo e
aplicagcdo de recursos proprios em ativos permanentes. Ja em termos de
rentabilidade, a AZZAS 2154 S.A. apresentou bons resultados, com destaque
para 2021, reflexo da recuperacdo pods-pandemia, enquanto no ano de 2024
demonstrou uma queda nos indices, possivelmente relacionada a pdés-fusao.
De modo geral, a empresa demonstra solidez financeira e capacidade de
geracao de resultados, apesar das oscilagdes observadas ao longo do periodo
analisado.

Palavras-chave: demonstracbes contabeis; liquidez; endividamento;
rentabilidade; desempenho econdmico-financeiro.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the economic-financial performance of the
company AZZAS 2154 S.A. through accounting indicators over the period from
2020 to 2024, with particular emphasis on the year 2024, which marks the first
year following the merger between Arezzo and Grupo Soma. The selection of
the company was based on its relevance within the national fashion market, as
well as its origin from a merger, an event that significantly impacted its financial
and asset structure. The research is descriptive, quantitative, and documentary
in nature. The financial statements, including the Balance Sheet and the Income
Statement, were obtained from the B3 website. Liquidity, debt, and profitability
indicators were calculated. The main findings revealed that the company
maintained adequate liquidity levels, demonstrating the ability to meet its short-
and long-term obligations, although the immediate liquidity ratio showed
constraints in the very short term. Regarding indebtedness, a stable debt
structure was observed, with a significant portion of liabilities concentrated in
the short term and the deployment of equity in long-term assets. In terms of
profitability, AZZAS 2154 S.A. exhibited strong performance, particularly in
2021, reflecting the post-pandemic recovery, while a decline in profitability was
noted in 2024, possibly related to the post-merger phase. Overall, the company
demonstrates financial solidity and the ability to generate positive outcomes,
despite the fluctuations observed throughout the analyzed period.

Keywords: financial statements; liquidity; debt; profitability; economic-financial
performance.
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1 INTRODUGAO

O setor de téxtil, vestuario e calcados no Brasil tem papel relevante tanto na
economia quanto na geragao de empregos, representando um setor dinamico e de
grande impacto social. Para se ter dimens&do deste papel em nivel nacional, o
referido setor registrou faturamento de R$215 bilhdes em 2024, uma alta de
aproximadamente 7% em comparagado com o ano anterior (Piva, 2025).

Segundo a Associagao Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgao (ABIT),
além de refletir as tendéncias culturais e de consumo, o segmento tem passado por
profundas transformacdes nos ultimos anos, impulsionadas pelas redes sociais,
pelas mudancas no comportamento do consumidor e pelo crescimento do comércio
online (ABIT, 2024). Esse cenario competitivo tem levado as empresas a buscarem
novas estratégias de expansao e fortalecimento de marca, tornando as fusdes e
aquisicbes alternativas cada vez mais comuns para garantir competitividade (B3,
2024).

Nesse contexto, destaca-se a fusdo que originou a AZZAS 2154 S.A.,
concluida em 2024 e considerada a maior operacao do género nos ultimos treze
anos (B3, 2024). A nova companhia é o resultado da unido entre duas empresas
consolidadas em segmentos distintos da industria da moda: a Arezzo, que tem uma
forte atuacdo no mercado de calgados e acessoérios, e o Grupo Soma, que é
referéncia em vestuario e proprietario de marcas como Farm e Hering. O principal
motivo das empresas terem optado pela fusdo foi, para promover as sinergias
operacionais (B3, 2024).

Diante disso, o objetivo deste trabalho foi analisar o desempenho
econdmico-financeiro da empresa AZZAS 2154 S.A., por meio de indicadores
contabeis, durante o periodo de 2020 a 2024, com destaque para o periodo de 2024,
que representa o primeiro ano ap6s a fusao entre a Arezzo e o Grupo Soma.

Além desta introducdo, a primeira seg¢ao deste trabalho, a pesquisa esta
organizada em mais quatro se¢des principais: a segunda consiste em uma revisao
de literatura, na qual sédo discutidos os fundamentos tedricos relacionados a analise
das demonstracbes contabeis e aos indicadores econémico-financeiros; a terceira
apresenta a metodologia adotada para a conducgéo da pesquisa; a quarta contempla
a exposicao e interpretacao dos resultados obtidos; por fim, na quinta seg¢ao, sao

apresentadas as consideracoes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secao, serdo apresentados os principais conceitos referentes a analise
das demonstragbes contabeis por meio de indicadores, além dos estudos que se

relacionam ao tema desta pesquisa.

2.1 ANALISE DE DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise das demonstragdes contabeis € um dos instrumentos mais
relevantes para compreender o desempenho econdmico e a situagéo financeira de
uma organizagdo. De acordo com ludicibus (1998), as demonstracdes contabeis
podem ser entendidas como um resumo organizado e sistematico dos principais
fatos registrados pela contabilidade em determinado periodo, evidenciando de forma
sintética as operagdes realizadas pela entidade.

Conforme a NBC TG 26 (R3), emitida pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), o objetivo das demonstracbes contabeis €& apresentar
informagdes sobre a posigao patrimonial, o desempenho econémico e os fluxos de
caixa das entidades, de modo a auxiliar diversos usuarios em suas analises e
decisdes econbmicas.

Padoveze (2010) destaca que as demonstragdes contabeis constituem a
etapa final do sistema de informagdes contabeis, sendo elaboradas a partir dos
registros e langamentos contabeis. Tais relatorios fornecem a administragdo de
subsidios para o estabelecimento de metas, avaliacido de resultados e tomada de
decisdes com menor grau de incerteza (Padoveze, 2010).

Neste estudo, a avaliagcao foi conduzida por meio da utilizagao de indicadores
financeiros, que, segundo Ross et al. (2015, p.51) “permitem comparar e investigar
os relacionamentos entre as diferentes partes das informagdes financeiras”. Os
indicadores tém como funcado fornecer uma avaliagdo da situagcao econémica e
financeira da empresa, permitindo identificar o seu desempenho e eventuais
fragilidades (Alves; Laffin, 2018).

Para cumprir a finalidade da pesquisa, foram utilizados trés conjuntos de
indicadores principais: os de liquidez, os de endividamento e os de rentabilidade
(Martins, 2024). Essa abordagem permite avaliar, de maneira integrada, a
capacidade da empresa de cumprir suas obrigagdes, a estrutura de seu capital e o

retorno gerado sobre os investimentos realizados.
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2.1.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez tém como finalidade mensurar a capacidade da
entidade em honrar suas obrigagbes financeiras nos diferentes prazos de
vencimento. De acordo com Bruni (2014), esses indicadores possibilitam avaliar a
solvéncia da organizagdo, evidenciando a sua capacidade para cumprir 0s
compromissos assumidos.

Os indices de liquidez expressam a relacdo existente entre os direitos
realizaveis e as exigibilidades, servindo como parametro para verificar se os
recursos disponiveis sao suficientes para a quitagdo das obrigagdes dentro dos
prazos estabelecidos (Marion, 2010). Nesse sentido, possibilitam a identificacao de
fragilidades financeiras e a adogdao de medidas corretivas que assegurem a
continuidade das atividades empresariais (Matarazzo, 2010).

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), os principais indicadores de liquidez
sdo: liquidez corrente (LC), liquidez seca (LS), liquidez imediata (LI) e liquidez geral
(LG).

a) Liquidez Geral

O indice de liquidez geral tem como objetivo avaliar a capacidade total de
pagamento da empresa, considerando ativos e passivos de curto e longo prazo
(Marion, 2010). Segundo Alves e Laffin (2018), esse indicador demonstra a
proporcao entre os valores a receber e o total das dividas, sem distingao de prazos.
Quanto maior o resultado, melhor para a empresa.

b) Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente tem como propédsito avaliar a capacidade da
empresa em cumprir suas obrigagdes de curto prazo (Gitman, 2010). De acordo com
Assaf Neto (2020), este indicador possibilita identificar a necessidade ou n&o de
capital de giro, evidenciando se ha excedente de caixa apds o pagamento das
obrigagdes imediatas.

O indice considera apenas os ativos e passivos de curto prazo,
desconsiderando dividas de longo prazo ou financiamentos, buscando mensurar o
quanto a empresa possui de recursos liquidos para liquidar seus compromissos no

mesmo periodo (ludicibus, 1998). Quanto maior o resultado, melhor para a empresa.
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¢) Liquidez Seca

O indice de liquidez seca tem como propdsito mensurar a capacidade da
empresa em honrar suas obrigagdes de curto prazo, desconsiderando os estoques
de sua analise. Segundo Assaf Neto (2006), esse indicador considera apenas os
ativos circulantes com maior grau de conversibilidade em dinheiro, oferecendo uma
visao mais realista da disponibilidade financeira imediata.

O indice revela uma posi¢gao mais precisa da situagao financeira da entidade,
evidenciando a capacidade de pagamento a curto prazo sem depender da venda de
estoques (Marion; 2010). Quanto maior o resultado, melhor para a empresa.

d) Liquidez Imediata

O indice de liquidez imediata tem como finalidade medir a capacidade da
empresa de liquidar suas obrigacdes de curto prazo utilizando apenas os recursos
imediatamente disponiveis (Padoveze; Benedicto, 2010).

De acordo com Assaf Neto (2020), este o indice € a relagdo entre o
disponivel e o passivo circulante, evidenciando a proporgao das dividas que podem
ser quitadas de forma imediata. Martins (2024) acrescenta que esse indicador
oferece uma visdo precisa da liquidez instantdnea da empresa, refletindo a
capacidade real de pagamento sem depender da conversdao de outros ativos.

Quanto maior o resultado, melhor para a empresa.

2.1.2 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento tém como objetivo avaliar a qualidade e a
magnitude das dividas da empresa, evidenciando a participacdo de recursos de
terceiros no financiamento das operagbes e a exigibilidade dessas obrigagbes
(Marion, 2010). Quanto menores os resultados, melhor para a empresa.

De acordo com Hoji (2010), os indices de endividamento ou de estrutura
patrimonial demonstram a propor¢ao entre capital préprio e capital de terceiros,
sendo instrumentos importantes para mensurar a dependéncia financeira da
empresa de recursos nao proprios.

Segundo Martins (2024), os principais indicadores de endividamento sao:
endividamento geral (EG), composi¢do do endividamento (EC) e imobilizagdo do

patriménio liquido (IPL).
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a) Endividamento Geral

O indice de endividamento geral tem como objetivo avaliar a proporgéo de
recursos de terceiros utilizados no financiamento do total de ativos de uma empresa,
evidenciando o grau de dependéncia em relagao a capitais externos. Nesse sentido,
esse indicador mede o quanto do patriménio da entidade é composto por obrigagbes
junto a credores, permitindo compreender sua estrutura financeira e o nivel de risco
assumido nas operagdes (Begalli; Perez; 2009).

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), o conceito central desse indice esta
em analisar a capacidade da empresa de, em uma situacdo hipotética de
descontinuidade das atividades, liquidar todas as suas dividas utilizando
exclusivamente recursos proprios.

b) Composicao do Endividamento

A composicédo do endividamento tem como objetivo evidenciar o quanto das
obrigagdes de uma empresa devem ser liquidadas no curto prazo, comparando-se
as dividas de curto e de longo prazos (Martins, 2024).

Segundo Silva (2013), a analise desse indicador possibilita compreender com
clareza o panorama da divida da organizagdo, sendo que resultados menores
indicam uma situagao financeira mais favoravel.

De acordo com Schimidt (2008), esse indicador revela a proporgao entre o
passivo circulante e o passivo total, evidenciando o percentual das obriga¢des que
vencem no curto prazo. Em termos gerais, quanto menor esse percentual, mais
favoravel é a situagdo da empresa, ja que a concentragdo de dividas em prazos
mais longos tende a proporcionar maior flexibilidade na gestao financeira e reforcar
a segurancga das operagoes (Schimidt, 2008).

¢) Imobilizagdo do Patriménio Liquido

O indice de imobilizagdo do patriménio liquido, de acordo com Bruni (2014),
tem como finalidade demonstrar o quanto dos recursos proprios da empresa estao
aplicados em ativos de baixa liquidez, como maquinas, imoveis, investimentos e
ativos intangiveis (ativos permanentes).

Segundo Silva (2013), quanto maior o investimento da empresa em ativo
permanente, maior sera a sua dependéncia de capitais de terceiros para financiar o
capital de giro. Dessa forma, um nivel elevado desse indicador pode comprometer a

liquidez da empresa, tornando-a mais vulneravel a dificuldades financeiras.
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2.1.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade tém como finalidade mensurar o retorno obtido
pela empresa em relagdo aos recursos investidos, evidenciando a eficiéncia com
que transforma capital em lucro. De acordo com Bruni (2014), esses indicadores
permitem avaliar o resultado financeiro alcangado diante do capital aplicado.

Os principais indicadores utilizados para a analise foram: a margem liquida
(ML), o retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) e o retorno sobre os ativos (ROA).
Quanto maiores os resultados, melhor para a empresa.

a) Margem Liquida

A margem liquida é responsavel por medir o percentual do lucro liquido obtido
em relagdo ao faturamento da empresa, indicando o retorno gerado pelas vendas ao
longo do periodo (Schimidt, 2008).

De acordo com Silva (2013), quanto maior a margem liquida, mais lucrativa é
a receita da empresa, refletindo uma gestédo eficiente e o bom aproveitamento dos
recursos aplicados.

b) Retorno Sobre o Patrimébnio Liquido

O retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) indica o lucro que é destinado
aos acionistas em funcéo da utilizagcado dos ativos da empresa, independentemente
de os recursos serem préprios ou de terceiros (Schimidt, 2008). Em outras palavras,
Assaf Neto (2020) diz que este indicador mensura o retorno obtido pelos
proprietarios sobre os recursos aplicados, sendo calculado pela relagado entre o lucro
liquido e o patriménio liquido.

¢) Retorno Sobre o Ativo

O retorno sobre o ativo (ROA) é um indicador que mede a eficiéncia da
empresa na utilizagdo de seus ativos para gerar lucro, expressando a porcentagem
de retorno obtida em relagdo ao total de recursos aplicados (Schmidt, 2008). Quanto
maior o valor do ROA, maior a capacidade da empresa de transformar seus ativos

em resultados positivos.

2.2 ESTUDOS CORRELATOS

Nesta subseg¢do sao apresentadas pesquisas correlatas ao tema deste
estudo, tendo como foco a analise das demonstragdes contabeis e do desempenho
econdmico-financeiro de empresas do setor téxtil, de vestuario e calgados (Silva;

Halmenschlager; Farias, 2024; Figueiredo, 2022; Francisco, 2015). Seréao
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apresentados o0s principais resultados e dados econdmico-financeiros das
organizagdes analisadas.

O primeiro estudo foi escrito por Silva, Halmenschlager e Farias (2024) e teve
como objetivo geral analisar o desempenho financeiro e econémico de trés grandes
empresas brasileiras, do setor de tecidos, vestuario e calgados, listadas na B3, com
faturamento total acima de R$ 30 bilhdes, em 2022 (Lojas Renner S/A, Guararapes
S/A e Lojas Marisa S/A). A analise foi desenvolvida a partir da extragdo e analise
dos dados provenientes das demonstragdes contabeis das empresas, abrangendo o
periodo de 2018 a 2022 (Silva; Halmenschlager; Farias, 2024).

Os resultados mostraram que ha um desempenho financeiro variavel entre as
empresas analisadas, com algumas apresentando maior estabilidade e outras
demonstrando um aumento em seu nivel de endividamento. Os autores concluem
que, a analise dos indices € fundamental para compreender o real desempenho das
empresas, pois além dos numeros, ela oferece uma visdo ampla e estratégica da
saude organizacional (Silva; Halmenschlager; Farias, 2024).

No segundo estudo, Figueiredo (2022) analisou e comparou a situagao
econbmica e financeira das empresas Arezzo, Grupo Soma, Renner, Marisa e
Restoque no periodo de 2017 a 2021. A pesquisa, de carater exploratorio, utilizou
dados do Balango Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Exercicio,
aplicando indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento para observar o
comportamento e identificar as particularidades de cada companhia (Figueiredo,
2022).

Os resultados encontrados demonstraram que, embora as empresas
analisadas atuem no mesmo setor, seus desempenhos financeiros apresentaram
diferencas significativas. Foi observado que os indices de liquidez foram mais
estaveis nas empresas com atuacdo financeira, enquanto aquelas que nao
ofereciam servigos de crédito, apresentavam maior volatilidade. Foi observado que a
pandemia de Covid-19 impactou negativamente os indicadores, o que exigiu
medidas como a captacao de recursos de terceiros para preservar o caixa e manter
suas atividades. No ano de 2021, observou-se sinais de recuperacgao, refletindo os
efeitos das estratégias adotadas no periodo anterior (Figueiredo, 2022).

Por ultimo, no trabalho de Delfino (2015) foi feita uma analise comparativa
entre as companhias Renner e Hering, atuantes no setor de vestuario, com base nas

demonstracdes contabeis dos exercicios de 2012 a 2014. A pesquisa, de carater
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descritivo e bibliografico, utilizou dados do Balango Patrimonial, Demonstragao do
Resultado do Exercicio, Demonstracido dos Fluxos de Caixa e demais relatérios
contabeis, e aplicou indicadores financeiros como liquidez, rentabilidade,
endividamento e capital de giro para avaliar a situagdo econdémico-financeira das
empresas (Delfino, 2015).

Os resultados mostraram que, embora ambas sejam do mesmo segmento,
suas estruturas financeiras apresentam relevantes diferencas. A empresa Renner
demonstrou maior solidez em liquidez e rentabilidade, enquanto a Hering apresentou
maior variagao nos indices de endividamento e capital de giro. A autora conclui que
a analise das demonstragbdes contabeis € uma ferramenta essencial para gestores e
investidores, pois permite avaliar com maior precisdo a saude financeira das

empresas e dar apoio para decisoes futuras (Delfino, 2015).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente secdo destina-se a expor a metodologia aplicada ao
desenvolvimento do estudo, dividindo-os em tépicos que tratam das caracteristicas

da pesquisa e dos procedimentos utilizados para coleta e interpretagdo dos dados.

3.1 CARACTERISTICAS DA PESQUISA

O presente estudo combinou abordagens descritiva,quantitativa e
documental. Segundo Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa descritiva € uma forma
de investigagdo que busca compreender e retratar os fatos como eles realmente
sao, por meio de coleta de dados. Além disso, essa modalidade de pesquisa
também se presta a outras fungdes, como o registro, a analise e a interpretacéo de
eventos presentes, com o objetivo de gerar informagdes que possam ser aplicadas
em contextos futuros (Marconi; Lakatos, 2017).

Ja a pesquisa quantitativa teve um papel relevante neste estudo,
especialmente na organizagdo e no processamento dos dados que fundamentaram
os resultados apresentados. Dessa forma, esse tipo de pesquisa transforma
informacdes em valores numéricos, requerendo a aplicagdo de métodos estatisticos
(Prodanov; Freitas, 2013).

A pesquisa documental, por sua vez, segundo Prodanov e Freitas (2013)
consiste em um método de investigagdo que utiliza materiais e registros que ainda
nao foram profundamente analisados, permitindo que sejam avaliados e adaptados
conforme os objetivos da pesquisa.

O presente estudo tem como foco a empresa AZZAS 2154 S.A., que é o
resultado da fusdo entre a Arezzo & Co e o Grupo Soma, atuante no setor téxtil e
vestuario. O periodo analisado abrangeu os anos de 2020 a 2024, que se deu de
acordo com o objetivo de examinar o desempenho econdmico-financeiro da
companhia nesses anos, especialmente no contexto de sua consolidagdo como

resultado da fus&o, por meio de analises de demonstragdes contabeis.

3.2 COLETA E ANALISE DE DADOS

Os dados utilizados neste estudo foram coletados diretamente do site da B3
(Brasil, Bolsa, Balcao), que disponibiliza as demonstra¢des financeiras padronizadas
das empresas de capital aberto. Foram analisados o Balango Patrimonial e a

Demonstracdo do Resultado do Exercicio, ambos disponiveis nos relatérios anuais



18

da companhia selecionada (dados consolidados). Com base nessas informagdes,
procederam-se os calculos dos indicadores de liquidez, de endividamento e de

rentabilidade, como apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Indicadores utilizados na Pesquisa

Indicadores Férmulas Parametros de Analise
LIQUIDEZ
o _ AC+ANC Quanto maior, melhor; deve ser
Liquidez Geral LG = PCLPNC maior que 1.
. _ AC Quanto maior, melhor; deve ser
Liquidez Corrente LC = e maior que 1.
Liquidez Seca LS = AC — Estoques [Quanto maior, melhor; deve ser
q pPC maior que 1.
Liquidez Imediata Ll = Disponibilidades |Quanto maior, melhor; deve ser
q - PC maior que 1.
ENDIVIDAMENTO
Endividamento Geral EG = % x 100 Quanto menor, melhor.
Composigéo do Endividamento |CE = % x 100 Quanto menor, melhor.
Imobilizagao do Patriménio Liquido |IPL = % x 100 Quanto menor, melhor.

RENTABILIDADE

Retorno sobre o Patriménio Liquido| ROE = % x 100 Quanto maior, melhor.
Retorno Sobre os Ativos ROA = % X 100 Quanto maior, melhor.
Margem Liquida ML = % x 100 Quanto maior, melhor.

Fonte: Matarazzo (2010). Nota: * AC = Ativo Circulante; ANC = Ativo ndo Circulante; PC =
Passivo Circulante; PNC = Passivo Nao Circulante; PL = Patriménio Liquido; CT = Capital de
Terceiros; AT = Ativo Total; LL = Lucro Liquido; RL = Receita Liquida.

Os dados (Apéndice A) foram processados e analisados por meio do Google

Planilhas, possibilitando a apurag¢ao dos indices, a organizagao das informagdes em

quadros e a elaboragao de graficos para facilitar a interpretacéo dos resultados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta os resultados alcancados com base na analise dos
indicadores econdmico-financeiros calculados ao longo da pesquisa. As informacgdes
sdo demonstradas por meio de tabelas e graficos, e acompanhadas pela
interpretacado dos dados obtidos.

A estrutura do capitulo foi dividida em quatro partes: a primeira descreve
como ocorreu o processo de fusao, e o que levou a Arezzo & Co e Grupo Soma a
optarem por isso, ressaltando seus principais aspectos e implicagdes. Os outros trés
tépicos foram dedicados para apresentar os resultados dos indicadores de liquidez,
de endividamento e de rentabilidade da empresa AZZAS 2154 S.A.

4.1 CONTEXTO DA FUSAO

A fusdo é uma operacao societaria onde duas empresas optaram por unir
seus patrimbnios e atividades, formando-se em uma nova organizacao e deixando
de existir de maneira independente (Araujo; Silva, 2021). Essa estratégia costuma
ser adotada quando as partes buscam alcangar sinergias operacionais e ampliar o
dominio sobre as etapas do processo produtivo (Frabasile, 2024).

Um exemplo significativo de fusdo empresarial € da Arezzo & Co, que é
considerada uma das principais companhias de calgados e bolsas do Brasil, que se
uniu ao Grupo Soma, que tem atuagdo no segmento de vestuario, sendo
responsavel por grandes marcas. Embora atuem em nichos distintos dentro do setor
de moda, ambas enxergaram na fusdo uma oportunidade de se consolidar, tendo
como principal motivacdo a busca por sinergia e o propésito de reduzir os custos
operacionais e aumentar as receitas (Desidério; Saringer, 2024).

A fusdo entre Arezzo & Co e Grupo Soma foi concluida em 2024, dando
origem a AZZAS 2154 S.A., nome que faz referéncia ao ano 2154, utilizado pelo
CEO Alexandre Birman como lema de visdo estratégica e de longo prazo, e que
passou a integrar as operagdes e marcas das duas empresas. O anuncio oficial
ocorreu apos a aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE), que néao identificou riscos a concorréncia, considerando que ambas
atuavam em segmentos complementares (CADE, 2024). A transacéao foi realizada
por meio de troca de agdes, na qual os acionistas da Arezzo & Co passaram a deter
54% do capital da nova empresa, enquanto os do Grupo Soma ficaram com 46%
(Frabasile, 2024).
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A fusdo entre Arezzo & Co e o Grupo Soma criou uma nova empresa que se
tornou um dos maiores conglomerados de moda do pais, com faturamento de
aproximadamente R$12 bilhdes, 34 marcas e mais de 2.000 lojas (Desidério;
Saringer, 2024). Com isso, a AZZAS 2154 S.A. consolidou-se como a maior fusao

dos ultimos 13 anos, desde a unido de Droga Raia e Drogasil, em 2011.

4.2 ANALISE DE LIQUIDEZ

Na Tabela 1 e no Grafico 1, sdo evidenciados os resultados referentes aos

indicadores de liquidez, analisados no periodo de 2020 a 2024.

Tabela 1 - Indicadores de Liquidez AZZAS 2154 S.A.- 2020-2024

indice | 2020 [ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | meédia
Liquidez Geral (LG) 1,13 1,09 1,34 1,15 1,22 1,18
Liquidez Corrente (LC) 1,71 1,08 1,45 1,27 1,51 1,40
Liquidez Seca (LS) 1,39 0,78 0,98 0,91 1,02 1,01
Liquidez Imediata (LI) 0,04 0,02 0,03 0,03 0,04 0,03

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Grafico 1 - Indicadores de Liquidez AZZAS 2154 S.A.- 2020-2024
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
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Os indicadores de Liquidez representam a habilidade de uma empresa em
transformar os seus ativos em recursos monetarios, para atender as suas
obrigagdes financeiras, sejam elas de curto ou de longo prazo (Bruni, 2014).

O indicador de liquidez geral evidencia a capacidade da empresa em quitar as
suas obrigagdes totais com terceiros, considerando os recursos disponiveis no curto
e no longo prazo (Alves; Laffin, 2018). Com isso, percebe-se que o desempenho da
AZZAS 2154 S.A. manteve-se estavel, pois em todos os periodos examinados, o
indicador permaneceu acima de 1, o que demonstra que a empresa possui
capacidade para cumprir as suas obrigac¢des totais com os recursos disponiveis em
igual periodo. Em 2024, por exemplo, para cada R$1 em dividas de curto e longo
prazos, a empresa tinha R$1,22 em bens e direitos realizaveis em igual periodo.

O indicador de liquidez corrente mostra a capacidade de pagamento da
empresa em relagdo as dividas com terceiros de curto prazo (Matarazzo, 2010).
Com base nos dados analisados, observa-se que, ao longo dos anos estudados, a
empresa manteve seus indices de liquidez corrente superiores a 1, demonstrando
capacidade consistente de cumprir suas obrigagdes de curto prazo. Como exemplo,
em 2024, para cada R$1,00 em obrigagcdes de curto prazo, a AZZAS 2154 S.A.
dispunha de R$1,51 em ativos e direitos em igual periodo.

Segundo Assaf Neto (2020), a liquidez seca avalia a capacidade da empresa
de quitar suas dividas de curto prazo, sem considerar os estoques, por possuir
liquidez incerta. Com base nessa definicdo, observa-se que a AZZAS 2154 S.A.
apresentou uma redugcdo na capacidade de pagamento entre 2020 e 2021,
passando de 1,39 para 0,78, o que indica uma piora na liquidez (dependéncia do
estoque para garantir capacidade de pagamento a curto prazo). Contudo, nos anos
seguintes houve uma melhora, alcangcando em 2024 um indice superior a 1,
evidenciando melhora na situacao financeira de curto prazo. Assim, em 2022, para
cada R$1,00 em obrigagées de curto prazo, a AZZAS 2154 S.A. dispunha de R$1,02
em ativos circulantes de liquidez certa.

Por fim, a liquidez imediata que segundo Assaf (2010) consiste na capacidade
que a empresa tem de arcar com suas dividas em curto prazo com as
disponibilidades financeiras. Por abranger exclusivamente os recursos em caixa e
equivalentes, esse indicador €& considerado bastante rigoroso, e, por isso,
geralmente apresenta valores inferiores a 1. Com isso, percebe-se que, esse

indicador apresentou resultados baixos em todos os periodos analisados. Em 2021,
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foi 0 ano que apresentou menor capacidade de pagamento, tendo aproximadamente
R$0,02 de de ativos realizaveis no curtissimo prazo para cada R$1,00 de dividas de
curto prazo, isso sugere possiveis problemas de liquidez imediata.

De modo geral, a analise dos indicadores de liquidez da AZZAS 2154 S.A.
demonstra um desempenho financeiro equilibrado, com destaque para os indices de
liquidez geral e corrente, que se mantiveram acima de 1 durante a maior parte do
periodo analisado, 0 que evidencia um boa capacidade de pagamento no curto e
longo prazos. Por outro lado, as oscilagbes observadas na liquidez seca e na
liquidez imediata, indicam que a empresa deve manter atencdo a sua gestdo de

estoque, de caixa e as reservas financeiras para compromissos emergenciais.

4.3 ANALISE DE ENDIVIDAMENTO

Para a analise do endividamento, foram determinados trés indicadores que
permitem avaliar tanto a estrutura de capital quanto o nivel de endividamento das
empresas: o Endividamento Geral (EG), a Composi¢cédo do Endividamento (CE) e a

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido (IPL), apresentados na Tabela 2 e no Grafico 2.

Tabela 2 - Indicadores de Endividamento AZZAS 2154 S.A.- 2020-2024

indice [ 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024 | Wmeédia

Endividamento Geral 52,39% 52,70% 43,02% 50,98% 49,37% 49,70%

Composigao de
Endividamento 61,41% 85,61% 81,57% 75,23% 59,97% 72,76%

Imobilizagdo do 93.99%  108,01% 8573%  10449%  109,07%  100,26%
Patriménio Liquido

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
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Grafico 2 - Indicadores de Endividamento AZZAS 2154 S.A.- 2020-2024
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Segundo Hoji (2010) os indicadores de endividamento evidenciam a relagéo
entre o capital préprio e o capital de terceiros, servindo como importantes
instrumentos para medir o nivel de dependéncia financeira da empresa em relagéo a
capitais externos.

O endividamento geral indica o montante das obrigagbes financeiras que a
empresa mantém com credores externos, em comparacao ao total de seus bens e
direitos. Esse indicador expressa o grau de dependéncia da organizagao em relagao
a capitais de terceiros e, consequentemente, o nivel de risco financeiro ao qual esta
sujeita (Matarazzo, 2010). Com base nesses dados, observa-se que, em 2020, a
AZZAS 2154 S.A. apresentou 52,39% de seus recursos totais financiados por capital
de terceiros. Nos anos seguintes, o indicador apresentou leves variagoes,
encerrando 2024 com 49,38%, o que demonstra uma discreta redugcdo na
dependéncia de recursos externos. Do ponto de vista financeiro, essas variacbes
indicam mudancas na dependéncia da empresa em relagdo a recursos externos,

enquanto o ponto de vista econbmico evidencia que o endividamento pode ser
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vantajoso caso os juros devidos sejam menores que o lucro obtido com a aplicagéo
desse capital nos negécios (Matarazzo, 2010).

O indicador de composig¢ao do endividamento representa a parcela da divida
total da empresa que deve ser quitada no curto prazo, ou seja, expressa a relagéo
entre as obrigagdes de curto prazo e o total das obrigagdes (Silva, 2013). Com base
nessa definigdo, percebe-se que a empresa, em 2020, tinha 61,42% das suas
obrigagbes concentradas no curto prazo, subindo para 85,61% em 2021. Nos anos
seguintes, esse percentual caiu para 81,58%, em 2022, 75,24%, em 2023 e 59,97%
em 2024. Essa oscilagdo nos valores demonstra uma melhora na estrutura de
dividas da empresa, ja que uma menor concentragdo de obriga¢gdes no curto prazo
tende a aliviar a pressao sobre o capital de giro, contribuindo para um maior
equilibrio financeiro.

Por fim, o indicador de imobilizagdo do patriménio liquido, que de acordo com
Schimidt (2008), tem como objetivo indicar o percentual do Patriménio Liquido
destinado a investimentos de longo prazo nos ativos permanentes. ApOs essa
informacéo, ao analisar os resultados da AZZAS 2154 S.A., nota-se certa oscilagao
ao longo do periodo estudado: o indicador variou entre 85,73% e 109,07%,
apresentando os maiores valores em 2021 e 2024, quando ultrapassou 100%, o que
indica que parte dos investimentos permanentes foi financiada por capital de
terceiros. Apesar dessas variagdes, os resultados estdo proximos ao patamar
recomendado pela literatura (valores menores do que 100%), o que mostra que a
empresa tem buscado equilibrar o uso de recursos proprios e de terceiros no
financiamento de seus ativos permanentes.

De forma resumida, os indicadores de endividamento da AZZAS 2154 S.A.
mostram um comportamento estavel, com nivel moderado de dependéncia de
capital de terceiros. A maior parte de suas dividas estdo concentradas no curto
prazo, o que mostra a importancia de uma boa gestdo financeira (em termos de
solvéncia). Além disso, como grande parte do capital proprio esta investida em
ativos permanentes, a empresa pode ter menos flexibilidade para responder

rapidamente a mudancas ou imprevistos do mercado.

4.4 ANALISE DE RENTABILIDADE

Por fim, na analise de rentabilidade, foram calculados trés indicadores:

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre os Ativos (ROA) e
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Margem Liquida (ML). Os resultados obtidos ao longo do periodo de 2020 a 2024,

bem como a média dos indices, estdo apresentados na Tabela 3 e no Grafico 3.

Tabela 3 - Indicadores de Rentabilidade AZZAS 2154 S.A.- 2020-2024

indice [ 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Média
Margem Liquida 3,05% 11,76% 9,98% 8,23% 4,04% 7,41%
Retorno Sobre os Ativos 1,72% 10,21% 9,07% 6,67% 2,22% 5,98%

Retorno Sobre o

Patriménio Liquido 3,60% 21,59% 15,92% 13,61% 4,38% 11,82%

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Grafico 3 - Indicadores de Rentabilidade AZZAS 2154 S.A.- 2020-2024
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Segundo Schimidt (2008), os indicadores de rentabilidade evidenciam o
retorno obtido pela empresa a partir da utilizacdo de seus recursos em determinado
periodo. Sao os indices de maior interesse dos proprietarios, pois demonstram a
remuneracao dos recursos aplicados.

O retorno sobre o ativo (ROA) é um indicador que avalia a eficiéncia da

empresa em empregar seus ativos para gerar lucro, demonstrando o percentual de
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retorno alcangado em relagao ao total de recursos investidos (Schimidt, 2008). Com
base nessa definicdo, observa-se que os resultados da AZZAS 2154 S.A., no
periodo de 2020 a 2024, apresentaram variagdes significativas. O melhor
desempenho foi registrado em 2021, com ROA de 10,21%, enquanto o menor valor
ocorreu em 2024, posterior a fusdo, atingindo 2,22%. Em média, para cada R$100
aplicados no Ativo Total, o retorno gerado em termos de lucro liquido foi de
aproximadamente R$5,98.

Segundo Martins (2024), o indicador de retorno sobre o patriménio liquido
reflete os resultados alcangados pela empresa por meio da gestédo eficiente dos
recursos proprios e de terceiros. Apds essa informacdo, podemos analisar que a
empresa AZZAS 2154 S.A. apresentou oscilagées ao longo do periodo analisado. O
melhor desempenho foi registrado em 2021, com uma taxa de 21,59%, evidenciando
a capacidade da companhia de gerar valor aos investidores. Por outro lado, o menor
resultado ocorreu em 2024, com 4,38%, indicando uma queda na rentabilidade
nesse ultimo ano. Em média, para cada R$100 investidos no Patriménio Liquido, o
retorno gerado, em termos de lucro liquido, foi de aproximadamente R$11,82.

Para finalizar, o indicador de margem liquida, que de acordo com Gitman
(2010) indica a porcentagem da receita de vendas que permanece como lucro apés
a deducao de todos os custos e despesas, incluindo juros, impostos e dividendos.
Esse indicador mostra o quanto da receita se converte em lucro liquido, sendo que
quanto maior o resultado, melhor o desempenho financeiro da empresa. Diante
disso, podemos observar que a AZZAS 2154 S.A., no periodo analisado, apresentou
instabilidades recorrentes, com oscilagdes significativas nos resultados. O melhor
resultado foi registrado em 2021, com uma taxa de 11,76%, refletindo a eficacia das
estratégias adotadas no periodo pdés pandemia, enquanto em 2024, a empresa
registrou 0 seu menor desempenho, mesmo apos a fusdo, apresentando uma taxa
de 4,04%. Em média, a cada R$100 de receita liquida de vendas, cerca de R$7,41
foram convertidos em lucro liquido.

De forma resumida, os indicadores de rentabilidade da AZZAS 2154 S.A.
demonstram um desempenho positivo, embora marcado por oscilagdes ao longo dos
anos. O destaque ocorreu em 2021, quando a empresa apresentou melhores
resultados, impulsionados por uma boa gestdo e estratégia no cenario
pos-pandemia. Mas em 2024, observou-se uma reduc¢do na rentabilidade, reflexo

dos desafios enfrentados no periodo posterior a fusdo. Mesmo assim, os resultados
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médios mostram que a empresa segue gerando bons retornos sobre os

investimentos, o que mantém uma base financeira estavel.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro da AZZAS 2154 S.A., resultante da fusdo entre a Arezzo & Co
e 0 Grupo Soma, no periodo de 2020 a 2024. Para isso, foram utilizados indicadores
de liquidez, de endividamento e de rentabilidade, calculados a partir das
demonstracdes contabeis disponibilizadas no site da B3.

Com base nos resultados obtidos, em termos financeiros, observou-se que a
empresa apresentou bons niveis de liquidez, principalmente nos indicadores geral e
corrente, que se mantiveram acima de 1 durante a maior parte do periodo analisado.
Isso demonstra que a AZZAS 2154 S.A. possui capacidade suficiente para honrar
suas obrigacdes de curto e longo prazos. No entanto, os indices de liquidez seca e
imediata apresentaram oscilagdes, 0 que sugere que a empresa pode enfrentar
desafios em relacdo a dependéncia dos estoques para sua capacidade de
pagamento e ao curtissimo prazo, respectivamente.

Ainda do ponto de vista financeiro, em relagcdo aos indicadores de
endividamento, identificou-se um bom comportamento quanto a dependéncia de
capital de terceiros, mesmo que grande parte das dividas esteja concentrada no
curto prazo. Além disso, o indice de imobilizacido do patrimdnio liquido indica que
uma parcela relevante dos recursos proprios esta alocada em ativos permanentes, o
que pode reduzir a flexibilidade financeira em cenarios de instabilidade econémica.

Por fim, sob o aspecto econbmico, foram analisados os indicadores de
rentabilidade, que mostraram oscilagbes ao longo dos anos, com destaque para
2021, quando a empresa alcangou os seus melhores resultados. Ja em 2024, houve
uma queda nos indices, refletindo os desafios enfrentados apds a fusdo. Mesmo
assim, as médias gerais indicam que a AZZAS 2154 S.A. continua apresentando
retornos consistentes, embora com menor eficiéncia na conversao dos investimentos
e receitas em lucro liquido.

De modo geral, os resultados da AZZAS 2154 S.A. mostram que a empresa
mantém boa capacidade de pagamento no curto prazo e niveis equilibrados de
endividamento, embora apresente menor flexibilidade financeira devido ao alto
investimento em ativos permanentes. Em relacdo a rentabilidade, a empresa
apresentou um desempenho positivo, embora com oscilagées ao longo dos anos, 0
que mostra que, apesar da solidez financeira, ainda enfrenta desafios para manter

um resultado constante.
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O estudo limitou-se a analise de apenas uma empresa do setor de vestuario e
calcados, restritas ao ambiente da B3. Assim, os resultados nédo representam a
realidade do setor como um todo. Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar a
amostra, incluindo outras empresas do setor ou que também passaram por
processos de fusdo, a fim de identificar possiveis padrées no desempenho

econdmico-financeiro.
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