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Debatendo as principais tendéncias do setor

Principais temas para o setor de vestuario; é sobre crescimento, e impostos...
Realizamos um evento com o presidente da ABIT (Associacdo Brasileira da Industria
Téxtil), Fernando Pimentel, onde discutimos temas importantes para a industria brasileira
de vestuario, incluindo o debate sobre tributagdo de plataformas cross-border (que
detalharemos mais adiante). Enquanto isso, em meio ao cenario macro desafiador, a
producdo téxtil caiu 13% a/a em 2022, com a producdo de vestuario caindo 8% e as
vendas no varejo de vestuario subindo 14% (depois de registrar crescimento de 19% a/a
em 2021). O desempenho da maioria dos varejistas de vestuario foi impulsionado por
precos mais altos (a inflacdo de vestuario foi de ~17% em 2022), com volumes (e trafego
de pedestres) apresentando dificuldades (queda de 0,5% a/a em 2022). Para 2023, a
ABIT espera que os volumes aumentem 4% a/a, com vendas estaveis.

Ameaca estrangeira ganha forca no Brasil

Na area tributaria, o governo brasileiro publicou uma instrugdo normativa em dezembro
exigindo que as empresas de logistica (incluindo os correios brasileiros) compartilhem
informacdes com a Receita Federal do Brasil (RFB) sobre itens embarcados para que ela
possa monitorar a carga tributaria dessas operacdes. Essa € uma discussédo
particularmente relevante dado o tamanho das operagbes estrangeiras no pais (como
Shein, Shopee e AliExpress) e a brecha fiscal utilizada por alguns players (ou a auséncia
de impostos em alguns casos). O varejo brasileiro provou ser um ambiente dificil para
players estrangeiros nos Uultimos anos. Mesmo assim, muitas empresas globais
aumentaram seus esfor¢cos no pais (especialmente Shopee, que tem ~30% de seu GMV
local vindo de categorias de vestuario, ou ~R$ 6 bilhdes, e Shein). No Brasil, estimamos
gue a Shein alcancou ~R$ 8 bilh6es em vendas no ano passado (contra R$ 2 bilhdes em
2021). Em nosso relatério recente da Zara Index, mencionamos que, apesar dos precos
competitivos da Shein no mercado local, nossa pesquisa proprietaria (usando uma cesta
de 8 produtos em 15 paises) indica que os produtos da Shein sdo 1% mais caros no Brasil
do que nos EUA (ou +111% ao ajustar pela paridade do poder de compra, tornando-o um
dos mercados globais mais caros para a plataforma chinesa). No entanto, os precos da
Shein ainda sdo mais baixos do que os de seus pares locais. Os impostos de players
internacionais que exportam seus produtos para o Brasil podem chegar a até 60%
(considerando impostos de importacao e locais).

A crescente presenca (e polémica) da Shein no Brasil

Parece claro que o Brasil € uma das principais prioridades da Shein, com a empresa
melhorando sua cadeia logistica local e langando sua primeira loja pop-up em marco do
ano passado, além de montar uma sede local (estimamos que a empresa tenha cerca de
150 funciondrios), com 0s préximos passos, incluindo a evolu¢do de um marketplace para
lojistas locais (que esperamos focar principalmente em lojistas menores, alguns dos quais
antes restritos ao canal offline), aumento de sortimento (a plataforma ja vende cosméticos
e acesso0rios, entre outras categorias além de vestuario) e estreitando o relacionamento
com fornecedores locais (uma forma de reduzir ndo apenas os prazos de entrega, mas
também a dependéncia de itens importados, muitos dos quais ainda ndo pagam impostos
de importag&o no Brasil). Sim, ela deve diversificar sua matriz de produg&o, melhorar os
niveis de servigco e alavancar o ja alto engajamento e trafego organico em sua plataforma
(com maior duracdo de visita e paginas por visita do que o0s pares). Mas esses
movimentos também significam que a Shein competira nas mesmas condi¢cdes que 0s
fabricantes/varejistas locais (0 que pode levar a pregos mais altos) e enfrentara desafios
semelhantes para aumentar a capacidade de producéo local (um grande gargalo para os
pares globais bem-sucedidos como a Zara).
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Informacdes Importantes

Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

- Precos das agOes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

- Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

- Os retornos indicados como performance sédo baseados em valorizacao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela
regulamentacgédo vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui indicagdo de
que a estratégia de investimento ou recomendagfes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias
individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de
qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informag6es contidas neste relatério sao criveis
e dignas de confian¢a na data de publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da
informagao; (ii) preco de cotagdo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) fontes pablicas confiaveis; ou (iv) base de dados
do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracéo, tanto expressa gquanto implicita, € provida em relacéo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informacdes
aqui contidas, com excec¢do das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também néo tem o intuito de ser uma
declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordadas no documento. Em todos os casos, investidores devem
conduzir suas proéprias investigacdes e analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acdo relacionada aos valores mobiliarios
analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem
riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigacdes fiduciarias com os
destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. OpiniGes,
estimativas e projecBes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data na qual foi
preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos
do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A andlise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacéo deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros departamentos, com
o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacdo de atualizar ou manter atualizada a
informac&o contida neste relatério.

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 BTG
Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsavel pelo relatério é determinada
pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragado pode ser relacionada as receitas do BTG
Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores.
Opgoes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é considerada arriscada.
Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros
ou outras variaveis de mercado. Performance passada nao € indicagdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda
que ndo a do investidor, mudancas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, 0 preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo
mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracdo objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em
particular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisédo de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendag¢bBes de investimento, execucdo de ordens de negociacdo ou outras fungbes
correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, 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 presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatorio possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacdo pode ou pode ter sido efetuada nos precos apresentados neste relatério. Os precos
eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os precos tedricos provenientes de avaliagdo por
modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por
terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento
por escrito do BTG Pactual S.A.

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



