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Revisao 2024: Varejo Moda

Navegando por desafios e oportunidades

No ambiente macroeconémico, 0 que enxergamos para 2024 € um cenario para Consumo em
tendéncia de recuperacao, no entanto, essa recuperacao nao deve ser em uma crescente linear, visto
que podemos observar adversidades ao longo do ano, como niveis de endividamento em lenta
recuperacao ou uma inflagdo mais persistente do que o esperado. Neste sentido, o ano de 2024 nos
traz mais incertezas do que respostas, tendo uma tendéncia positiva, porém, algumas pedras podem

surgir no caminho, a depender do cenario macroeconémico, o que pode impactar o consumidor.

Olhando para as empresas, cada uma de nossa cobertura apresenta uma peculiaridade, mas que
convergem para ganhos de volume e manutengéo de margens. No caso da Arezzo & Co, nossa top
pick,, seu 2024 deve ser marcado por expansdes e reformulagdes de marcas, bem como ajustes nas
operagoes do exterior. Adicionalmente, somos otimistas com a boa produtividade de suas marcas. Ja
em Grupo Soma, devemos ver avancos na Hering, a fim de que a marca apresente o desempenho
esperado pela companhia, além de avangos na FARM Global. Por fim, em Lojas Renner o cenario de
crédito é mais relevante, visto que existe uma certa dependéncia do crédito como alavanca de volume
de vendas, além da competitividade, tanto no mercado interno, quanto no externo, com o tema

“importagdes” em alta na politica.

Neste sentido, embora tenhamos uma visdo moderada com a recuperag¢éo do consumo, entendendo
que possam surgir entraves no caminho, bem como enxerguemos um desempenho melhor que 2023
para as empresa, optamos por ajustar nossas proje¢des, incorporando premissas mais conservadoras,
a fim de tentarmos mitigar riscos macroecondmicos que possam surgir. Com isso, reavaliamos nossas
estimativas, ajustando a relagao risco x retorno de cada agao, e, ainda assim, dado niveis de valuation
ainda atrativos, seguimos com recomendagéo de Compra para as trés empresas, apenas reduzindo
nossos pregos-alvo para: ARZZ3 em R$ 92,40, SOMA3 em R$ 10,10 e LREN3 em R$ 22,60, com

Arezzo & Co sendo nossa favorita.
Resumo

No cenario macroecondmico, 2023 foi marcado por recuperagdes graduais. Observamos a inflagao
cedendo, melhorando a percepgao do poder de compra dos consumidores, além de melhores
expectativas quanto a renda, consumo, emprego e crédito. Olhando para a renda e o emprego,
tivemos bons niveis de queda no desemprego, ampliando a renda da populagéo e, consequentemente,
melhorando o consumo. Com isso, também comegamos a observar uma disponibilidade de crédito
marginalmente menos conservadora, dado a recuperacao do cenario. Para 2024, de maneira timida,
devemos seguir observando a recuperagao no primeiro semestre. No entanto, como 0s niveis
apresentam uma tendéncia de normalizagdo, podemos observar indicadores mais estaveis,
apresentando, até mesmo, um ritmo de desaceleragao mais lento. Pelo lado negativo, o que podemos
observar € um leve ganho na inflagéo, visto a renda populacional melhorando, o que pode impactar os
precos no curto prazo, além de niveis endividamento mais lentos do que o esperado para se
recuperarem. Com isso, 2024 deve ser um ano ainda desafiador para as empresas de varejo, onde
esperamos que elas saiam de sua zona de conforto, a fim manter a competitividade e evitar perdas de
margens, mantendo a boa gestdo de capital de giro, e expandindo volumes gradativamente com

movimentos que melhorem a percepc¢ao de valor em suas marcas.
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Cenario da demanda
* Recuperado confianga?

O indice de Confianga do Consumidor (ICC), bem como a intengdo de consumo das familias nos
mostram um cenario de recuperagado poés-pandemia. Observamos que a populacdo vem tendo
melhores perspectivas de renda com o ambiente atual e isso pode impulsionar o consumo para 2024.
Com a inflagédo cedendo e melhor dindmica de crédito, estes indices devem seguir sua tendéncia,
visto que os consumidores devem apresentar melhores percepgdes quanto ao ambiente de consumo,
bem como a sua propria propensao a consumir. No entanto, vale pontuar que ndo acreditamos em
uma crescente linear, visto que percalgos podem ocorrer, devido a sensibilidade do cenario
macroecondmico para o consumo as decisdes politicas, como, por exemplo, a politica monetaria ou

qualquer vento negativo que sopre, sendo capaz de interferir na percepgéo dos consumidores.
Crédito & Endividamento
» Endividamento familiar

Os niveis de endividamento seguem melhorando, afetado positivamente pela queda no desemprego e
aumento da renda da populagédo. Além disso, com os indicadores de perspectivas de emprego
apresentando melhora para 2024, bem como expectativas de queda de juros, podemos seguir vendo

o endividamento melhorar ao longo deste ano.

»  Acesso ao crédito

O acesso ao crédito vem melhorando, o que pode ser observado no grafico de concessdes de crédito
para a pessoa fisica. Os niveis de concessbes vem apresentando melhora dado as melhores
perspectivas de taxa de juros e empregabilidade, que afetam diretamente a andlise de crédito das
instituicoes financeiras no Brasil. Com isso, o saldo de crédito também esta se expandindo, embora
em um ritmo de desaceleracdo. Essa expansao traz mais confianca ao consumo, principalmente pelo

uso de cartdes de crédito. Isso deve impulsionar moderadamente o varejo ao longo de 2024, com
énfase nos bens discricionérios.

Familias endividadas (% do total) Concessoes de crédito - PF
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Volume de vendas
» Como andam as vendas do setor?

O volume de vendas vem se recuperando lentamente conforme vemos o ambiente macroecondémico

melhorando. Apos alta volatilidade ao longo da pandemia em 2020 e do pds-pandemia em 2021,

vimos uma certa normalizagcao nos ritmos de crescimento.

Nossa visdo para 2024 segue de forma cautelosa, dado que a base de comparagéo de 2023 veio
mais fraca se comparado com 2021 e 2022, anos em que o varejo estava se recuperando da
pandemia. Com isso, embora o volume possa, sim, apresentar quedas pontuais, enxergamos maiores

chances do ritmo de crescimento se manter menos instavel, mesmo diante de incertezas
macroecondémicas.

O que esperar em 20247

O cenério de demanda para 2024 estéa diretamente ligado com as decisdes de politica monetaria que
veremos por parte do Copom e do Fed. Com a inflagdo arrefecendo, a percepgéo de poder de
compra melhorando e o crédito marginalmente mais acessivel, o cenario ainda é incerto do ponto de
vista da demanda por bens de consumo, dado que os consumidores ainda estdo em processo de
entender os rumos reais (por além de apenas expectativas) da economia doméstica. Neste sentido,

nossa visdo é mais cautelosa e esperamos um mercado de consumo ainda lento em termos de

crescimento.
Ocupagao profissional e poder de compra

Esse ano, até outubro, vimos uma melhora no cenario de desemprego com queda de,
aproximadamente, 0,8 p.p. na taxa medida pelo IBGE. Esse movimento vem acontecendo desde o
final da pandemia, com as empresas retomando sua intensidade. Com isso, o poder de compra da
populacado volta a subir e vemos niveis de renda se expandindo. Como visto no grafico abaixo, apos

fortes demissdes ao longo da pandemia, a renda real habitual voltou a subir, 0 que vem impulsionando
0 varejo.

Ao longo de 2023, observamos os indices de inflacdo cederem um pouco em relagéo ao ano passado.
Ainda assim, o setor de vestuario apresentou fortes desafios, impactado pelo cenario de crédito, que
pressionou as expectativas da populacdo no consumo. Apesar disso, com 0s esforcos em conter a
inflacdo através da reducao gradual na taxa de juros, o consumo recuperou félego no 2523. Com a
inflacdo de vestuario cedendo, a percepcao de poder de compra da populacao se reergueu, fazendo

com que as perspectivas otimistas para 2024 comegassem a ressurgir.

Neste sentido, observamos um progresso na massa salarial real. No entanto, nota-se a desaceleracao
no crescimento YoY, 0 que no sugere sinais de normalizagao no curto prazo. Olhando para 2024,
além da normalizacao dos indicadores de empregabilidade nos primeiros meses, podemos ver a

inflacdo apresentar leves avancgos, dado os niveis de renda em expansao e o apetite por consumo
recuperando.
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Visdo empresas

Nossa analise para 2024 é de recuperacdo para nossa cobertura. Na Arezzo & Co, foco em Vendas/m? - Ajustado pela inflagio

" ) . ) 25.000
rentabilidade no exterior, abertura de lojas no Brasil e melhorar a forga de suas marcas. Para o Grupo
Soma, ainda vemos os ajustes na Hering ocorrendo ao longo do ano, mas vemos com bons olhos a 20.000
FARM e a FARM Global. Por fim, para Lojas Renner, ainda acreditamos que a empresa tera uma 15.000
postura restritiva de crédito ao longo do 1524, para equalizar seu financeiro, porém, ja enxergamos 10.000
uma recuperagdo em suas vendas e melhor rentabilidade apds o inicio efetivo do Centro de 5.000 ,_/\,_/\/\/M
Distribuicdo de Cabretva. — NN T
2222 R L8 55 8 888
» Produtividade das lojas fisicas EEE R E R ELRERER
o . L o . Arezzo & Co Grupo SOmMa = | ojas Renner
Primeiro, em termos de vendas, o que enxergamos sdo niveis de produtividade marginalmente
C&A Guararapes
melhores nas varejistas de departamento, crescendo timidamente. Isso se deve a alta competitividade
do setor, que vem pressionando as lojas. No entanto, olhando para o alta renda, observamos Arezzo Abertura de lojas
N . . (liquidas de M&A e 12 meses movel)
& Co destoando de sua concorréncia. A empresa vem sustentando uma excelente produtividade em 90
75
suas lojas, impulsionado, principalmente, pela marca Reserva, que vem ganhando espago, com novas 60
- ) » 45
marcas, como a Oficina Reserva e a Reserva Simples. Essa melhor produtividade da Arezzo & Co 30
. . . . ) ' 15
também pode ser percebida no ritmo de abertura de lojas, respeitando sua sazonalidade e 0
expandindo vendas, mesmo em lojas ainda em estagio de maturacéao. ;g
-45
Nossa visdo para 2024 ndo diverge muito do que vem ocorrendo. Seguimos enxergando -60
75
oportunidades de expansao para as trés empresas de nossa cobertura, incorporando, também, os QO- NN ITLOON0DDQI o NND
CEBRESBREEERESGRESS
respectivos guidances das companhias. Lojas Renner possui boas oportunidades nos interiores para a
Arezzo & Co Grupo SOMa e | ojas Renner

marca Renner, além de expandir Youcom e reorganizar a Camicado. A Arezzo & Co anunciou um
guidance expressivo para a Anacapri, intensificando a marca, como fez com Arezzo ha algum tempo.
Grupo Soma, por fim, tem oportunidades em Hering, reestruturando o posicionamento da marca
(efeito visto nos ultimos fechamentos), algo que vem sendo um desafio para a companhia, em nossa

visdo, mas que deve comegar a se desenvolver positivamente ao longo de 2024.
» Evolugéo das marcas

Olhando individualmente para as marcas presentes em cada grupo, as evolugdes que temos visto
seguem em linha com as estratégias de cada companhia. Olhando primeiro para a Arezzo & Co, com
a chegada da Reserva, criando a AR&CO, o grupo se inseriu mais firme no seguimento de vestuarios,
abrindo seu leque para além de bolsas e calgados. Além disso, o foco maior na evolugdo da Anacapri
que vimos em 2023 e que devemos seguir vendo em 2024, chega para somar com a estratégia de
tentar ser uma marca mais jovem. Por fim, enxergamos o grupo com o foco em todas as marcas, a fim
de equalizar o top-line individual, trazendo uma vantagem quando falamos de diversificacdo de

marcas, visto que nao vemos marcas sendo deixadas para tras.

Grupo Soma, por outro lado, temos um foco maior nas marcas core, como a FARM, FARM Global e
Animale, que vem sendo marcas “carro-chefe” do grupo. Adicionalmente, a aquisicao da Hering soma
um forte top-line para a companhia, no entanto, o trabalho de implementacdo da nova proposta pos
aquisicdo ainda gera custos acima de ideal, sendo ainda um trabalho em andamento. Por fim, a NV,
uma das ultimas marcas a integrar 0 grupo, vem se destacando através de bons resultados

trimestrais, podendo, no futuro, se tornar uma marca core para a empresa.
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Por fim, falando a respeito de Lojas Renner, a criagdo da Youcom veio para “jovializar” a marca, a fim
de alcancar outros publicos e diversificar seu posicionamento. Outro ponto para a Lojas Renner ¢ a
reformulacao de lojas da Camicado, que vem trazendo um desempenho fraco com os fechamentos de
lojas e que deve ser monitorado, a fim de entender se a reformulacdo esta sendo eficaz, a fim de
voltar a contribuir com o consolidado da empresa. Para a marca Renner, com as aberturas de lojas
em interiores, devemos ver volumes expandindo, no entanto, para um maior ganho de volumes,
precisamos ver uma postura de crédito mais flexivel, sem comprometer seus recebimentos.
Acreditamos que a Renner esta trabalhando neste equilibrio entre risco de crédito e ganho de volume,

a fim de encontrar a relacdo mais rentavel.
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* Rentabilidade

Antes da COVID-19, tinhamos uma Arezzo & Co operando com margens menores, ficando, na média,
em torno de 46,3% de rentabilidade bruta. No entanto, pés pandemia, o que observamos foi que,
apos os impactos sentidos por um evento ndo programado, a empresa se reorganizou, melhorando
sua cadeia de custos e sua proposta de valor, além de remodelar algumas de suas marcas, o que

vem trazendo beneficios atualmente.

Semelhante, temos Grupo Soma, que fez uma de suas maiores aquisigoes, a Hering, que trouxe para
a empresa um novo publico-alvo, diversificando suas operagdes e alcancando uma proposta de valor

diferenciada, também impactando suas margens.

Por fim, em Lojas Renner a visao é um pouco diferente. Embora ela opere com margens superiores
(que muito se deve ao seu modelo de negdcio), suas margens ainda nao estao recuperadas de fato,
dado que o consumidor classe média viu sua renda mais afetada com o ambiente macroeconémico.
No entanto, ao longo de 2023 vimos a companhia ndo medir esforgos para recuperar margens e

controlar a situagao negativa de crédito em suas operacoes.

Enxergamos um ano de 2024 de maior recuperagao, com as empresas precisando tomar medidas a
fim de reestabilizar sua rentabilidade. Lojas Renner, por exemplo, deve melhorar marginalmente com
as assertividades pos CD (no entanto, deve observar maiores ganhos na margem ebitda), Arezzo &
Co deve recuperar com avangos em Anacapri e a reformulagao no exterior e Grupo Soma possui vias
para expandir em Hering e FARM Global, no entanto, com desafios pela frente. Com isso, as
assertividades em colegdes, melhores negociagbes com fornecedores, reequalizacédo de precos e

otimizagbes operacionais e de custos podem ser drivers de valor para as trés companhias.
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+ Capital de giro

Com relacao a gestao de capital de giro das companhias, o que observamos ao longo de 2023 foi
uma dinamica de reducao de ciclo de caixa generalizada, dado as necessidades de reestruturar suas
operagdes pods pandemia. Observamos melhor giro de estoque (mesmo que em alguns casos iSso
signifiqgue maiores promogdes) e melhor prazo de recebiveis (mesmo que isso tenha implicado em
maior conservadorismo em crédito). Também vimos esforgos nas negociagées com fornecedores, a
fim de alongar os pagamentos e trazer melhor manuseio de capital de curto prazo. Para 2024,
seguimos observando a mesma tendéncia, visto que as empresas necessitam de maiores vantagens
competitivas para se ajustarem operacionalmente, a fim de se manterem competitivas, tanto na visao

corporativa, quanto para seu consumidor.
+ Compras online e tributagao

Observamos as buscas online pela Shein aparentemente se normalizando, apés a alavancada dos
ultimos trés anos. Inclusive, o que temos no gréafico ao lado sdo niveis ja bem proximos da Lojas
Renner. Dessa forma, percebemos, de forma clara, que a estabilizagao esta a caminho, apos a febre

por itens da marca chinesa.

Quanto ao andamento das discussoes a respeito das importagdes até US$ 50, tudo o que temos s&o
rumores quanto ao interesse do Governo em tributar compras até esse valor, visto que ainda
enxergam um desbalanceamento competitivo no setor, mesmo ap6s o Remessa Conforme. O
programa, apesar de taxar as compras acima de US$ 50, permitiu mais agilidade no processo
alfandegario dessas importagoes. Quanto as recentes conversas de tributos para compras abaixo do
limite, entendemos que, para as varejistas locais, isso seria vantajoso, enquanto que, para

estrangeiras, como a Shein, poderia impactar seu desempenho, reduzindo sua vantagem competitiva.

Quanto a reforma tributaria aprovada dia 15/12, o que temos ¢é a criagao do IVA (Imposto sobre Valor
Agregado), que sera dividido em dois grupos: o IBS (Imposto sobre Bens e Servicos) e CBS
(Contribuigao sobre Bens e Servigos), a fim de substituir os atuais PIS/PASEP, COFINS, IPI, ICMS e
ISS). No caso, nao se sabe ao certo a magnitude do impacto, mas estimativas afirmam que sera maior
do que o atual. Com relagado ao JCP e aos beneficios fiscais para subvencoes, estes ainda estdo em
andamento e devem ser votados em 2024. No final, visto que o interesse do Governo é em cumprir a
meta fiscal de déficit zero, esperamos que as empresas sejam prejudicadas com restricdes gradativas
(ou mesmo o fim) de diversos beneficios fiscais que, no final das contas, impactara o prego final para o

consumidor, a fim de compensar suas perdas.
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= ativa

Varejo Moda

Multiplos

Ao fazermos uma anélise de multiplos pré e pds pandemia para o varejo alta renda, no pré-pandemia
tinhamos uma Arezzo & Co negociando acima de seus pares globais, dado uma maior expectativa de
crescimento para aquele momento, até que surgiu a pandemia da COVID-19 que afetou praticamente todos
os setores da economia, como varejo sendo um dos mais afetados. Atualmente, observamos uma Arezzo &

Co mais em linha com a média do mercado, enquanto Grupo Soma vem sendo pressionada.

Outro ponto que vale destacar foi o afunilamento dos desvios padrées maximos e minimos observados na
area cinza do grafico, indicando uma maior retragdo a média por parte dos multiplos, reflexo de uma postura
mais conservadora tomada pelo mercado. Destoando um pouco disso, temos apenas Louis Vuitton, que veio

entregando resultados acima das expectativas, e Grupo Soma, que negocia com um certo desconto dado
maiores preocupagdes com o impacto do cenario em suas operacoes.
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Ao analisar as varejistas com publico-alvo mais ampliado, mais especificamente Lojas Renner, observamos
uma inversao clara em seu multiplo negociado. No pré-pandemia, tinhamos a companhia como a de maior
multiplos preco x lucro, chegando a negociar a quase 40x lucro. Atualmente, muito pelos receios quanto ao
cenario macroecondmico, no que diz respeito ao ambiente de crédito e varejo, observamos uma empresa que
negocia a um do menores multiplos do setor, chegando a atingir 11x lucro.
Nesse sentido, podemos concluir que, além dos triggers de valor que temos em nossa tese exposta mais a
frente, temos uma acdo negociando a um multiplos inferior aos seus pares, possuindo ainda algum espaco
para destrave, o que devemos observar com a melhora do cenario de crédito e consumo (que ja estamos
observando).
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= ativo

Arezzo & Co | ARZZ3

Indicagao

A Arezzo & Co apresentou um 2023 desafiador, em processo de recuperar nimeros. Para 2024, podemos esperar
ainda margem ebitda com pouca expansao, dado um guidance de expansao expressivo, pressionando o G&A. No
entanto, devemos seguir vendo uma boa gestédo de capital de giro, volumes recuperando e melhor equalizacdo das
operacoes no exterior. Também devemos ver ganhos expressivos de volume na Anacapri, que vem sendo o foco
da companhia nos ultimos trimestres e seguira assim em 2024. Seu valuation ainda segue atrativo, no entanto, a
fim de ajustar a relagao risco x retorno e incorporar novas premissas e seu guidance em nosso modelo, estamos

reduzindo nosso preco-alvo para R$ 92,40, mantendo recomendagao de Compra.
Tese de Investimento

O ano para Arezzo & Co foi marcado por um desempenho se normalizando em relacdo ao ano passado e
retrasado, que foram anos atipicos com a retomada do consumo pos pandemia. Com isso, o desempenho na
comparacao anual foi bem impactado pela base mais forte, que pressionou também sua rentabilidade ao longo de
2023. Com os desafios do ano, o exterior também foi prejudicado, levando a empresa a tomar a deciséo de fechar

duas lojas agora em 2024, a fim de focar em multimarcas e outras lojas mais rentaveis.

Quanto as franquias, vimos um SSS sell in mais fraco. Apesar disso, o ticket médio sustentou o faturamento da
marca, no entanto, 0 aumento de prego néo se enquadra como alavanca de crescimento para o grupo. A empresa
vem observando maiores vendas full price, reduzindo a necessidade de promogdes e ampliando marginalmente
suas margens. Para 2024, a empresa forneceu um guidance expressivo de 80 lojas (sendo 40 sé da Anacapri).
Com isso, o foco na Anacapri esta claro, no entanto, recuperar Schutz e fortificar Arezzo seguem no pipeline da

companhia, além de consolidar o estilo mais luxuoso da Alexandre Birman.

Olhando o top-line, os ganhos de volume, impulsionados pela Reserva, favorecem nossa visao positiva, visto que a
marca apresenta uma forte produtividade, vendas/m? fortes e bom nivel de expansdes muito bem gerenciadas. O
excelente trabalho da gestdo é uma vantagem competitiva forte que enxergamos. Embora os esforcos da
companhia em ganhos de margem, néo enxergamos grandes avancos e olhamos para ganhos marginais YoY,
ainda observando dindmicas de custos em processo de melhora e exterior pressionando. Além disso, nossa tese
também se baseia em maiores niveis de G&A dado as fortes aberturas de lojas, embora devemos observar a
equalizagdo desses custos no meédio prazo. Capital de giro segue melhorando, com boas negociagbes com
fornecedores e melhora no giro, dado menos necessidades de promogdes (0 que pode impulsionar a margem,

mesmo que timidamente).

Com isso, seguimos gostando da Arezzo & Co, de suas marcas e de seu posicionamento, além da gestéo de
capital e dos bons niveis de top-line. Porém, o cenario pode ser desafiador dado um ambiente macroeconémico
ainda néo estavel e maior necessidade de capital e gestdo no forte guidance de expansdes. Também
reconhecemos os esfor¢cos da companhia na recuperagdo de margens, no entanto, com COGS e Opex ainda
pressionando, seguimos acreditando em pouca expanséo de margens para 2024. Com isso, seguimos com
recomendagédo de Compra, porém, reduzindo nosso prego-alvo para R$ 92,40, a fim de ajustarmos a relagéo risco

x retorno, incorporando premissas mais conservadoras.

Riscos

Deterioragao do cenario macroecondémico e, consequentemente, do consumo.
Falhas em M&As, dado que o objetivo em ser uma house of brands depende disso.

Maior competitividade com concorrentes estrangeiros.
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ARZZ3

Valor de mercado (R$ mi.)

Ult. preco
Prego-alvo
Potencial
M dltiplos
P/L
Ev/Ebitda
P/VPA
Oscilacao
ARZZ3
Ibov
Comps
ROE

ROIC

Alavancagem

2m
14,6x
9,4x
2,1x

30d
-14,2%
-4,6%

2023
14,2%
22,3%
0,1x

R$
R$
R$

24m

11,8x

7,8x

19x
2m

-27,7%
13,0%

2

024

12,9%
18,7%

0,4x

Histérico (base 100 = 24 meses)
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6.347,5
57,9
92,40
61,6%
M édia
20,0x
13,6x

3,8x
2024

-114%
-5,7%
2025
14,9%
216%
0,5x
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= ativo

Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial
Ativo Total
Caixa & Aplicagdes
Estoques

Contas a Receber
Outros Ativos CP
Outros Ativos LP
Ativo Fixo

Passivo & PL
Fornecedores

Divida (Curto Prazo)
Outros Passivos CP
Divida (Longo Prazo)
Outros Passivos LP
Patrimo6nio Liquido

R$ MM

DRE

Receita Liquida
CMV

Lucro Bruto
Total de Despesas Op.
EBIT
Resultado Fin.
IR & CSLL
Lucro Liquido
EBITDA

Margens

Bruta

EBIT

EBITDA

Liquida

Crescimento Ano/Ano
AReceitaLiq

AEBITDA

Alucro Lig.

R$ MM

Fluxo de Caixa
NOPLAT

() IR & CSLL

(+) Depreciagdo & Amort.
(-) A Capital de Giro

() CAPEX

(=) FCFF

4T22

4.659,3
4764
772,1
867,6
2.3834
22758
1958,2

4.659,3
6717
392,33
5714

9,6

359,7

2.654,6

4T22
13114
(606,4)
7050
(566,1)
1389
(40,5)
54
1038
1909

53,8%
10,6%
14,6%

7,9%

4722
1383
54
59,8
(17.8)
(72,6)
107,7
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1T 23

5.131,9
7831
8425
743,0
2.6910
24409
21436
5.131,9
5715
663,0
355,0
3971
4033
2.742,0

1T23
10253
(488,5)
536,8
(432,0)
1048
(39,6)
(18)
634
166,3

52,4%
10,2%
16,2%

6,2%

22,1%
23,8%
-34,8%

1T23
13,6
(18)
494
(317,5)
(510)
(205,5)

2T23

5.435,1
682,0
8645
7815
27711
2.663,9
2.378,0
5.435,1
4834
6425
5773
3855
540,7

2.805,7

2T23
11310
(516,5)
645
(489,0)
55
(437
18,7
1005
198,2

54,3%
11,1%
17,5%
8,9%

19,7%
22,9%
-16,2%

2723
76,6
18,7
54,5

(473

(74.5)
109,5

3T23

5.634,4
643,6
866,8
9218
2.683,8
2.950,7
2.409,3

5.634,4
569,1
10874
516,7
51

546,8

2.909,3

3T23
12658
(585,1)
680,7
(505,5)
1752
(48,9
(13.4)
13,7
2248

53,8%
13,8%
17,8%

9,0%

1,2%
39,7%
1,8%

3T23
76,6

(B4)
273
740

(47,7)
230,2

4T23
5.628,9
658,0
886,7
863,8
2.663,0
2.965.8
23425
5.628,9
812,3
7549
564.,8
B85
556,4
2.922,0

4T23
14553
(673.0)
7823
(534,0)
2483
(817)
(29,5)
1871
2687

53,8%
7,1%
18,5%
9,4%

11,0%
40,8%
32,1%

4T23
2043

(29,5)
204
3264

(68,0)
4832
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2023
5.628,9
658,0
886,7
863,8
2.663,0
2.965.8
23425
5.628,9
812,3
7549
564.,8
B85
556,4
2.922,0

2023
48775
(2.263,)
26143
(1960,5)
6538
(213,0)
(26,9
%6
8137

53,6%
13,4%
16,7%

8,5%

15,2%
23,8%
-19%

2023
622,8
(26,9
1516
359
(2412)
569,1
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2024

6.500,3
704,6
9919
1046,1
3.034,1
3.466,1
27524

6.500,3
9210
1066,6
637,7
26,2
635,8

3.213,0

2024
55972
(2.585,9)
3013
(2.290,1)

7212

(14)
(94,9
4156
9181

53,8%
2,9%
16,4%

74%

14,8%
12,8%
0,2%

2024
5880
(94,9
97,0
(42,9)
(269,4)
372,7

2025

7.353,2
7782
1075,2
12171
3.392,2
3.9610
3.173,6

7.353,2
1012,8
1328,1
693,2
32,6
699,3

3.587,2

2025
6.175,3
(2.843,7)
33315
(2.364,3)
967,3
(305,5)
(127,2)
5346
1184.6

54,0%
15,7%
19.2%

8,7%

10,3%
29,0%
28,6%

2025
7814
(127,2)
2173
(137,
(266,2)
595,5



= ativo

Grupo Soma | SOMA3

Indicagéo

O ano de 2023 foi bem desafiador para o Grupo Soma, que apresentou desempenho mais fraco nas franquias
Hering. No entanto, o grupo vem tentando buscar espago com a marca, a fim de consolidar a mesma no mercado
nacional. No exterior, FARM Global vem apresentando um bom desempenho, no entanto, a mudanca de
localizagdo do centro de distribuicédo deve pressionar o G&A. Além disso, maiores necessidades de remarcacoes
observadas em 2023 podem ser novamente vistas em 2024 (porém, em menor magnitude), dado que o ano que
vem ainda deve apresentar desafios para a varejista. A fim de ajustar nosso modelo, incorporando premissas
atualizadas e ajustando a relacao risco x retorno, ainda enxergamos um upside que apresenta boa margem de
seguranga e, com isso, seguimos com recomendagao de Compra, no entanto, reduzindo nosso prego-alvo para R$

10,10, a fim de mantermos uma postura mais conservadora com o case.

Tese de Investimento

Para o Grupo Soma, o objetivo vem sendo o crescimento de suas marcas core, em especial a FARM e FARM
Global, e a consolidagcdo da marca Hering e sua mudanga de posicionamento. Para tal, o grupo vem tentando
ganhar espago em Hering nos shoppings, mas apresentou pressao em franquias, o que deixou seu resultado mais
pressionado esse ano, além de uma base comparativa mais forte. Também temos o fator competicdo, que
pressiona o desempenho dado que o nicho em que a Hering se insere esta mais alinhado com Renner, por

exemplo, do que com o setor mais luxuoso, 0 que aumenta a competitividade.

Com relagdo a rentabilidade, dado o ambiente desafiador de 2023, o ano foi marcado por maiores remarcacoes,
pressionando as margens da empresa. Se o cenario seguir apresentando desafios (como acreditamos) devemos
seguir vendo maiores remarcacgdes a fim de evitar estoque parado, o que vai pressionar a margem bruta do Grupo
Soma. Olhando para as despesas operacionais, temos uma boa diluicdo olhando para Brasil, porém, com a
mudanca de localizagéo do CD no Europa (da Holanda para a Bélgica), devemos olhar um G&A mais presente ao
longo de 2024.

Esse ano, para a Black Friday, a empresa diz ter apresentado estoques mais agressivos, dado melhores
expectativas. Caso, quando o 4T23 for reportado, observarmos uma Black Friday mais fraca para o setor, os niveis
de estoque podem ser pressionados, aumentando a necessidade de maiores remarcacoes e, consequentemente,
margem bruta mais pressionada. Com isso, embora enxerguemos espago para a margem recuperar, nd0 Somos

tao otimistas e estimamos um crescimento mais timido.

Nesse sentido, enxergando que existes barreiras para serem quebradas a fim de ganhar espago em Hering, além
de desafios em outras marcas (tanto por competitividade, quanto pelo ambiente macroeconémico), e também
enxergando um 2024 ainda desafiador, embora mais sélido que 2023, ajustamos nosso modelo, incorporando
premissas atualizadas e ajustando a relagao risco x retorno, estamos reduzindo nosso prego-alvo para R$ 10,10,

mantendo recomendacéo de Compra para as agdes do Grupo Soma.
Riscos

Acirramento da competicao doméstica e entre players estrangeiros (Shein, por exemplo), que operam com pregos

competitivos e vém ganhando market share.

Deterioracao do cenario macroeconémico (renda disponivel para as familias, taxa de cambio, juros, inflacao e etc)

poderia significar uma queda no consumo.

Competitividade com pares nacionais na consolidacao da Hering pode ocasionar em frustragbes com a marca e

seu desempenho.
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Valor de mercado (R$mi) R$

Ult. preco
Prego-alvo
Potencial
M dltiplos
P/L
Ev/Ebitda
P/IVPA
Oscilacao
SOMA3
Ibov
Comps
ROE

ROIC

Alavancagem

2m
15,4x
8,0x
0,7x

30d
-9,9%
-4,6%

2023
4.3%
6,6%
1

R$
R$

24m

12,0x

6,7x
0,7x

2m
-28,5%
13,0%

2024

4,2%
5,8%

0,7x

52735
6,72
10,0

50,3%

Mé

dia

17,7x
12,5x

1x

2024
-9,8%
-5,7%

2025

5,6%
6,7%

Historico (base 100 = 24 meses)

. iA\M V!

jan-22

mar-22
mai-22
jul-22
22
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= ativo

Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial
Ativo Total
Caixa & Aplicagdes
Estoques

Contas a Receber
Outros Ativos CP
Outros Ativos LP
Ativo Fixo

Passivo & PL
Fornecedores

Divida (Curto Prazo)
Outros Passivos CP
Divida (Longo Prazo)
Outros Passivos LP
Patrimo6nio Liquido

R$ MM

DRE

Receita Liquida
CMV

Lucro Bruto
Total de Despesas Op.
EBIT
Resultado Fin.
IR & CSLL
Lucro Liquido
EBITDA

Margens

Bruta

EBIT

EBITDA

Liquida

Crescimento Ano/Ano
AReceitaLiq

AEBITDA

Alucro Lig.

R$ MM

Fluxo de Caixa
NOPLAT

() IR &CSLL

(+) Depreciagdo & Amort.
(-) A Capital de Giro

() CAPEX

(=) FCFF

4T22 1T23 2T23
10.638,0 10.772,1 10.746,1
3376 3845 2406
12076 13783 1390,6
13458 12213 12674
33383 3.4219 33856
7.299,7 7.350,2 7.360,5
6.4218 6.443,0 6.438,3
10.638,0 10.772,1 10.746,1
7944 7573 6896
4465 4096 4961
4866 4766 3810
7577 955,7 9668
7479 706,7 6716
7.404,9 7.466,2 7.540,9
4T22 1T23 2T23
13575 1202,7 12952
(625,0) (514.7) (5510)
7325 6880 7442
(6235) (618,8) (622,3)
109,0 69,2 219
(56,2) (50,8) (64,4)
19,7 305 27,9
725 489 854
2106 125 2154
54,0% 57,2% 57,5%
8,0% 5,8% 9,4%
15,5% 19% 16,6%
53% 4,% 6,6%
18,2% 7.4%
48.4% 2,9%
15,0% -27,7%
4722 1T23 2T23
1796 1936 2023
19,7 305 27,9
79,7 69,6 792
88,1 (837) (270,9)
(775) (49.8) (54,5)
269,8 129,7 (43,9)
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3723 4723
10.750,1 11.263,7
759 698,4
1406,6 1323,3
1303,6 1429,6
3.359,8 3.9396
7.390,3 7.324,1
6.4417 6.3914
10.750,1 11.263,7
7215 826,4
7746 580,1
409,6 508,5
5545 984,3
652,1 715,1
7.637,7 7.649,3
3723 4723
1364,1 1267,5
(576,2) (553,5)
7879 713,9
(664,2) (525,4)
37 188,6
(39,9) (47,5)
5,1 (48,0)
989 93,1
196,8 278,7
57,8% 56,3%
9,1% 14,9%
4.4% 22,0%
73% 7.3%
5,8% -6,6%
-7,3% 32,4%
-32% 28,5%
3723 4T23
46,0 4.4
5,1 (48,0)
73,1 90,2
217 1464
(72,7) (32,7)
168,0 328,3
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2023 2024
11.263,7 11.663,1
6984 8644
13233 1380,7
14296 1556,6
39396 43455
73241 73176
6.3914 6.278,8
11.263,7 11.663,1
826,4 913,9
580,1 592,3
508,5 5594
984,3 1005,0
715,1 7942
7.649,3 7.798,4
2023 2024
51295 5.713,7
(2.195,4) (2.399,8)
2.934,0 33140
(2.430,7) (2.680,7)
5034 633,22
(202,6) (1312)
255 (170,7)
3263 3313
8155 980,8
57,2% 58,0%
9,8% 11,1%
15,9% 7,2%
6,4% 5,.8%
5.3% 14%
2,0% 20,3%
2,7% 16%
2023 2024
546,1 417,9
255 (170,7)
31,1 347,6
(186,6) (1016)
(209,7) (235,0)
461,9 428,9

/ativainvestimentos

2025

12.006,7
922,6
1530,6
16443
4.700,4
7.306,2
6.154,8

12.006,7
1010,8
598,9
6153
1016,3
879,1

7.886,2

2025
6.334,7
(2635,3)
3.699,5
(2.942,6)
7568

(917)
(226,)
4390
11344

58,4%
11.9%
17,9%
6,9%

10,9%
15,7%
32,5%

2025
4995
(226,)
3776
(143 8)
(253,6)

4797



= ativo

Lojas Renner | LREN3

Indicagéo

A postura da Lojas Renner ao longo de 2023 demonstrou a preocupacao da companhia em se manter soélida,
porém, prejudicou seus volumes de vendas. Neste sentido, a empresa viu seu top-line pouco expandir, além de um
desempenho financeiro mais fraco. No entanto, essa postura pode fortificar a empresa para 2024, trazendo, ainda
que em um ano de recuperacao, melhor dinamica de margens (em especial, com o novo CD de Cabretva) e maior
solidez operacional. A postura conservadora em crédito deve ser mantida, visto que ainda temos um cenario
macroeconémico desafiador, porém, frutos do conservadorismo em 2023 devem comegar a surgir em 2024. A fim
de ajustarmos nosso modelo de valuation para incorporar novos cenarios, reiteramos nossa recomendagéo de

Compra, porém, tamos reduzindo nosso prego-alvo para R$ 22,60, seguindo uma postura mais conservadora.
Tese de Investimento

O ano para a Lojas Renner foi desafiador tanto em relagdo ao varejo, quanto em relagdo ao crédito. A empresa
tomou uma postura mais conservadora, a fim de equalizar suas despesas financeiras, inadimpléncia e volumes, no
entanto, a conta chegou e a empresa viu seus volumes de vendas cairem, o que fez com que as suas agoes
fossem bastante penalizadas. A empresa deve reportar um SSS mais franco na visao anual em 2023, fruto dessa

pressao em volumes, além de um Dia das Maes mais fraco e uma possivel Black Friday também fraca.

Olhando a rentabilidade, por outro lado, a empresa deve apresentar melhor crescimento de margem bruta, dado
as mudangas na percepcao de valor de suas pecgas, sem a necessidade de aumentar precos para o consumidor
final. Além disso, uma postura mais conservadora em crédito favorece a margem financeira (em detrimento de

volumes), o que deve favorecer a margem consolidada.

Nas despesas, devemos seguir vendo ainda certa pressao dado as despesas com merchandising, a fim de seguir
melhorando a proposta de valor da marca, porém, isso deve favorecer a marca ao longo de 2024 em termos de
vendas. Além disso, devemos ter um alivio com a plena operagao do centro de distribuicdo de Cabreuva,
melhorando também toda a malha logistica da companhia, inclusive melhorando os prazos de estoques e
assertividade de colecbes

A postura conservadora na concessao de crédito deve seguir sendo observada, trazendo ainda volumes
pressionados, com pouco ganho, porém, deve ir aliviando ao longo do ano, caso vejamos um cenario melhorando.
Caso contrario, devemos observar um postura conservadora por mais tempo, o que deve trazer maleficios para a

companhia em termos de vendas.

Outro ponto que deve ser levado em consideracdo € a competicao com players estrangeiros, como a Shein. Sua
expansao foi nitida e, acreditamos que a Lojas Renner precisara tomar metidas fora de sua zona de conforto para

mitigar a competicéo, além de depender de decisdes do Governo em relagcdao aos impostos nas importacéo.

Neste sentido, atualizamos nossas premissas para um cenario mais conservador e ajustamos nossa relacao risco x
retorno, a fim de incorporar em nosso modelo um possivel cenario mais pessimista para 2024. Com isso, dado que
suas agdes ainda apresentam um upside atrativo, reiteramos nossa recomendacdo de Compra, porém, ajustamos

nosso prego-alvo, reduzindo-o para R$ 22,60.
Riscos

Deterioracao do cenario macro, que pode impactar negativamente o poder de compra da populagéo e reduzir a

demanda, bem como levar a maiores niveis de inadimpléncia nas operagdes financeiras.

Acirramento da competi¢cdo no varejo de moda em lojas fisicas e canais digitais, resultando em perda de market

share e possivel reducao de margens. o i
www.ativainvestimentos.com.br
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Compra

LREN3

Valor de mercado (R$mi.) R$

Ult. preco
Prego-alvo
Potencial
M dltiplos
P/L
Ev/Ebitda
P/VPA
Oscilacao
LREN3
Ibov
Comps
ROE

ROIC

Alavancagem

2m
15,5x
9,4x
15x

30d
-10,7%
-4,6%

2023
8,2%
9,3%
-0,4x

15.228,6

R$ 17,30

R$ 22,60
30,6%

24m M édia
13,3x 16,3x
7,5% 9,5x
14x 2,x

12m 2024
-19,7% -9,2%
13,0% -5,7%

2024 2025
10,8% 1,9%
10,9% 2,0%
-0,2x 0,0x

Histérico (base 100 = 24 meses)

:hf"“"\\/‘u ﬂ‘fm

dez-21
fev-22
abr-22
jun-22
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Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial
Ativo Total
Caixa & Aplicagdes
Estoques

Contas a Receber
Outros Ativos CP
Outros Ativos LP
Ativo Fixo

Passivo & PL
Fornecedores

Divida (Curto Prazo)
Outros Passivos CP
Divida (Longo Prazo)
Outros Passivos LP
Patrimo6nio Liquido

R$ MM

DRE

Receita Liquida
CMV

Lucro Bruto
Total de Despesas Op.
EBIT
Resultado Fin.
IR & CSLL
Lucro Liquido
EBITDA

Margens

Bruta

EBIT

EBITDA

Liquida

Crescimento Ano/Ano
AReceitaLiq

AEBITDA

Alucro Lig.

R$ MM

Fluxo de Caixa
NOPLAT

() IR &CSLL

(+) Depreciagdo & Amort.
(-) A Capital de Giro

() CAPEX

(=) FCFF

4T22

21.148,9
3.503,5
1836,9
6.524,8
13.053,8
8.095,1
70795

21.148,9
1702,9
7042
45985
17012
2.354,6

10.087,5

4T22
40141
(1605,1)
2.409,0
(17811
627,9
(36,5)
(109,6)
4818
9186

60,0%
15,6%
22,9%
122,0%

4722
5394

(109,6)
2566
77,0

(408,6)
564,4

§ /ativainvestimentos

1T 23

19.691,8
2.763,5
21756
5.790,1
116812
8.010,6
6.900,7
19.691,8
1353,0
1230,6
40771
1160,7
2.204,6
9.665,8

1T23
27753
(1072,8)
17025
(1729,1)
(26,7)
(15,0)
885
468
2517

613%
-10%
9,1%
17%

6,2%
16,8%
-75,6%

1723
55
88,5
2566
(238,7)
(814)
(58,1)

2T23

19.953,7
29014
1939,0
6.134,6
11838,6
8.115,1
6.9916

19.953,7
1359,3
11318
4.344,0
1194,8
2213

9.712,5

2T23
3504,1
(1406,3)
20978
(1873,4)
2244
(28,7)
339
2297
4816

59,9%
6,4%
1B,7%
6,6%

-3,4%
-314%
-36,3%

2T23
2745
339
2476
2538

(235,9)
540,1

3T23 4T23
19.959.8 21.498,2
32738 33331
19797 19425
56911 6.780,5
117019 12,9933
8.257,9 8.504,9
7.0244 7.464.2
19.959.8 21498,2
15363 17931
9966 7495
43687 47510
11642 18106
21288 2.154,0
9.765,1 10.240,1
3T23 4T23
30971 42218
(1249,4) (1710,3)
1847,7 25115
(1755,9) (17952)
918 76,3
(15,5) (24.4)
96,5 (168.7)
729 5233
3626 1046,2
59,7% 59,5%
3,0% 7,0%
17% 24,8%
5,6% 2.4%
2,6% 5.2%
-219% 13,9%
-32,9% 8,6%
3T23 4T23
2226 5417
96,5 (168.7)
2643 3298
7108 (5939
(244.) (445 6)
953,6 (167,1)

www.ativainvestimentos.com.br
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2023

21.498,2
3.333,1
19425
6.780,5
12.993.3
8.504,9
7.464,2

21498,2
17931
7495
4.7510
1810,6
2.154,0
10.240,1

2023
13.598,3
(5.4540)

8.1443
(7.153,5)
990,8
(835)
(69.8)
8375
2.089,2

59,9%
7,3%
15,4%
6,2%

2,5%
-13,0%
-35,2%

2023
9146
(69.8)
1098 4
1828
(1007,0)

1138,7

/ativainvestimentos
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2024

22.369,9
3.262,8
1866,6
6.678,1
127513
9.618,7
8.570,6

22.369,9
17472
823,6
4.742,6
19218
21530

10.981,7

2024
13.693 9
(5.450,5)
82434
(6.7716)
14718
17
(2882)
11853
25225

60,2%
10,7%
18,4%

8,7%

0,7%
20,7%
415%

2024
11839

(2882)
10508
17,4

(1677,7)
674,3

2025

24.175,0
2.878,6
2.026,2
7.239,7
13.185.1
10.989,9
9.834,3

24.175,0
18944
8814
5216,1
2.056,5
23751

117515

2025
15.099,9
(6.012,8)
9.087,1
(7.164,9)
19222
(733)
(449,3)
13996
3.022,9

60,2%
2,7%
20,0%

9,3%

10,3%
19,8%
18,1%

2025
14551
(449,3)
1100,7
(197,3)
(1835,7)
522,9
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opiniées contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém ndo representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.

Research Pessoa Fisica
research@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (65 21) 3515-0256/3958-0256
Mesa RS: (55 51) 3017-8707

Institucional Mesa SP: (55 11) 3896-6994/6995/6996
Mesa GO: (55 41) 3270-4100
Ac¢bes | Renda Fixa | Mercados Futuros assessoriadigital@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (65 21) 3515-0290

Mesa SP: (55 11) 3339-7036 Atendimento
Sales: (55 21) 3515-0202 0800 2850147
Quvidoria

0800717 7720

www.ativainvestimentos.com.br
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