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Arezzo (ARZZ3) — Quando o poder de precificagdo encontra uma cadeia de suprimentos premium

Reunido com diretores da Arezzo; Bem posicionada em tempos volateis
Nos reunimos com um grupo de diretores da Arezzo: Alexandre Birman (CEO e CCO),
Rony Meisler (CEO da AR&CO), Rafael Sachete (CFO), Mauricio Bastos (diretor

executivo de transformacdo digital), Cassiano Lemos (diretor executivo de

operagdes), e Jodo Fernando Hartz (fundador da Sunset e HG, recentemente

adquirida pela Arezzo). A empresa reiterou a solidez de sua estrutura de supply chain,  Ticker ARZZ3
e tem como meta a producdo de 25% de calgados em suas fabricas (vs. 16% Preco Alvo (R3) 030
Prego (R$) 68,7
atualmente), com potencial para aumentar também a produgdo de bolsas apds a Listagem Novo Mercado
compra da Sunset e da HG — essas empresas recém-adquiridas tém capacidade para  Market Cap. (RS mn) 7.54347
Vol.Médio M (R$ mn) 75,90

produzir mais de 300 mil bolsas/ano e ja eram fornecedoras da Arezzo&Co (ARZZ

investira na modernizagdo das fabricas para melhorar a produtividade, aproveitando

) 2022E 2023E
a expertise da Sunset para exportar para novos mercados) .
P/L 0,7x B,

Foco no fortalecimento da cadeia de suprimentos EV/IEBITDA B5x 0.7x
O Plano Estratégico 2022 da Arezzo tem trés pilares: (i) expansdo no segmento de
vestudrio feminino (mercado enderegavel de RS 15 bilhGes), tanto de forma

( ¢ > ) Junho (%) -«3%
inorganica com a aquisigdo da marca Carol Bassi, quanto com o langamento da linha |1 (%) -264%

de vestuario lifestyle da Schutz; (ii) crescimento internacional mais rdpido; e (iii)
Preco do acdo (RS)

expansdo organica das marcas (com guidance para ~80 aberturas liquidas em 2022 1

em todas as marcas). As iniciativas de cadeia de suprimentos devem se conectar aos

planos de expansdo, aumentando a capacidade de resposta dos fornecedores,

reduzindo os lead times e permitindo que a empresa reduza as sobras e as

60
remarcagoes, além de melhorar a assertividade com os franqueados, fatores-chave 20

para mitigar uma possivel desaceleracdo da demanda nos proximos trimestres.

O consumo da alta renda continua impressionando; Compra “

Nos ultimos meses, o consumo global (principalmente de itens discricionarios) foi 9 Sepd9  May20  ln2l Sepdl  May2
impulsionado pela demanda reprimida e pelo aumento da poupanga entre 2020 e S ARZZ3

2021, principalmente das familias de renda mais alta, provavelmente se estendendo
gradualmente ao consumo de servigos (o Brasil ndo ficou imune a essa tendéncia). A
aceleragdo da vacinagdo no Brasil deve criar ventos favoraveis, mas esperamos que a
tendéncia de recuperagdo mista persista em 2022. Os maiores varejistas (mais
capitalizados) tém vantagens comparativas na forma de melhor acesso a industria e
menores impactos do aumento das taxas de juros. Os danos da inflagdo também
podem ser gerencidveis, principalmente se as taxas de juros mais altas e as melhorias
na cadeia de suprimentos trouxerem os precos de volta ao controle. Mas é claro que
as pressdes inflaciondrias no Brasil implicardo em uma recuperagdo mais lenta em
alguns segmentos e subsegmentos, juntamente com um crescimento as custas de

pressoes de margem, especialmente para players com menor poder de precificagdo.
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recentemente a Reserva, Troc, BAW e a Carol Bassi (além do contrato de licenciamento com a Vans desde 2019).
Apesar do desempenho superior vs. outros varejistas em nosso universo de cobertura, nossa tese positiva reflete: (i)
expansao resiliente no mercado local, auxiliado pelo crescimento do e-commerce e a multicanalidade nos préximos
anos, impulsionado também pela recuperagdo do consumo das classes de renda mais alta e o poder de precificagdo da
ARZZ; (ii) as novas marcas como Vans, Reserva e Carol Bassi; e (iii) melhores resultados na operagdo nos EUA gragas
aos canais de atacado e e-commerce e o reposicionamento de precos desde 2020. A pregos atuais, apds a recente
corregdo (ARZZ3 caiu 22% nos ultimos trés meses), vemos a Arezzo negociando em 20x P/L 2022 e 15x P/L 2023, com

um CAGR de LPA de 4 anos de 24%, um ponto de entrada atraente apesar de um mercado local volatil.

Valuation 12/2019  12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
RolC (EBIT) % 30,0 71 23,9 18,8 223
EV/EBITDA 21,7 42.5 14,4 13,2 10,7
P/L 39,3 139.8 221 19,7 15,1
Dividend Yield % 2,2 1.1 0.4 2,0 3.8
Resumo Financeiro (R$ milhdes 12/2019  12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 1.679 1.591 2.895 3.368 3.820
EBITDA 301 168 578 S67 706
Lucro Liquido 162 49 346 352 458
LPA (RS) 1,63 0,49 3,48 3,93 4,59
DPA liquido (R$) 142 0,74 0,34 1,41 2,65
Divida Liguida/Caixa -152 -339 -689 -711 -634

Fonte: Relatdrios da empresa e estimativas do BTG Pactual. Valuations: com base no pregoda dltima agao do ano (E)
com base no prego da ag&o em 27 -jun-2022
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Informagoes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel da Necton Investimentos
S.A CVMC (“Necton”).

+  Precos das agbes refletem precos de fechamento no mercado a vista.
+ Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

+  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizacdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Esse relatério foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo proprio BTG Pactual Digital ou suas empresas afiliadas e subsidiarias,
somente no Brasil. O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em
informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides
nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes
econbémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em
virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva
data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusGes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informagGes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contelido dos relatdrios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacgdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas prdprias analises e estratégias.

As informagGes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagBes no processo decisério do investidor
que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protecdo a investidores de determinadas jurisdigdes podem ndo se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdigGes, sujeitos a legislacdo e regulamentagdo aplicavel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatdrios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relages comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do
Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério
é determinada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de
investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as
receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiducidrias com os
destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiadrias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agles e seus
emissores e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme
o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagGes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatério.

Parte da remuneragdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagGes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira
pagina deste relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatdrio nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacgdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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