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Update p6s 2T24: Ainda existe potencial mesmo apés recentes altas?

Indicagao

Reiteramos nossa recomendacdo COMPRA para as agdes da Lojas Renner (LREN3) e atualizamos nosso prego-
alvo para R$ 21,30/agdo, o que representa um potencial de valorizagdo de 26%, aproximadamente. Embora as
acoes LREN3 tenham registrado recentes altas, ainda vemos potencial significativo e revisamos nossa projegoes,
que contam com um leve incremento nas estimativas de top line, apoiado no cenario macroecondémico, ganhos
provenientes do CD de Cabrelva, momentum para as concessoes de crédito e vias de expansao de lojas. Além
disso, ajustamos também nossas estimativas de margem bruta, refletindo a potencial redugcdo de markdown,
devido ao melhor sortimento e assertividade no envio de colegbes para as lojas. No que diz respeito a margem
ebitda, optamos por reduzi-la levemente em 2024 e 2025, refletindo um maior prazo para a captura de sinergias
com o CD, porém, elevamos nossa margem em 2026, onde acreditamos que a Lojas Renner ja demonstre maior

maturidade na relagao entre o CD e a malha logistica, reduzindo estruturalmente suas despesas SG&A.

Resumo

Triggers para expandir top line estdo na mesa. A Lojas Renner estd em um momento favoravel para o consumo o
ponto de visto macroeconémico, com um ritmo de volume de vendas mais normalizado no momento, além de
niveis elevados de renda e desemprego menor. Além disso, seu brago financeiro deve ser um fator positivo para a
companhia, visto que sua postura comecou a ser mais benevolente com as concessdes de crédito, o que deve
trazer ganhos volume de vendas. Outro fator que é favoravel é seu novo CD, que passa a agregar valor para o
companhia, trabalhando em um melhor sortimento de colegdes para as lojas. Por fim, a empresa também conta

com suas novas lojas, que devem contribuir com 30% dos ganhos no top line.

Espago para crescer rentabilidade de médio e longo prazo. Em termos de margem bruta, nossa revisao reflete
ganhos provenientes do CD, como a redugao de markdown, que deve trazer ganhos de curto e médio prazo. No
entanto, em termos de margem ebitda, optamos por reduzir marginalmente nossas estimativas, devido ao periodo
de maturagéo do CD com toda a malha logistica da Lojas Renner. Enxergamos que a maior parte dos ganhos deve
vir apenas entre o final de 2025 e inicio de 2026, periodo onde sua margem deve mostrar ganhos mais expressivos

devido as eficiéncias em SG&A, em especial, que envolvem o abastecimento de lojas e o last mile.

Mesmo ap6s Ultimas altas, valuation ainda segue atrativo. Atualizamos nosso modelo de valuation a fim de
incorporar as novas premissas e, através do fluxo de caixa descontado sob a 6tica da firma, nosso novo prego-alvo
passa a ser de R$ 21,30/agdo, representando um upside de 20%, aproximadamente. A redugdo marginal no
preco-alvo é decorrente de ajustes nas premissas para a taxa de desconto. Além disso, enxergamos a companhia
negociando a um multiplo P/E abaixo do seu histérico e entregando um ROIC superior aos seus peers. Com isso,
optamos por manter nossa recomendacdo COMPRA, enxergando potencial na companhia, na qual teve suas

acdes muito pressionadas ao longo do 1524, mas que deve trazer um bom desempenho futuro.

DRE (R$ MM) 2023 2024E 2025E
Nova Antiga % Nova Antiga %

Receita liquida 13.647,8 14.322,3 13.693,9 4,6% 15.678,4 15.099,9 3,8%
Lucro bruto 8.220,6 8.715,4 8.243,40 5,7% 9.461,2 9.087,1 4,1%
Margem bruta 60,2% 60,9% 60,2% 0,7p.p 60,3% 60,2% 0,2p.p
Ebitda 2.103,6 2.589,8 25225 2,7% 3.106,7 3.022,9 2,8%
M argem ebitda 15,4% 18,1% 18,4% -03p.p 19,8% 20,0% -02p.p
Lucro liquido 976,3 1222,2 11853 3,1% 1477,3 1399,6 5,6%
Margem liquida 7,2% 8,5% 8,7% -0,1p.p 9,4% 9,3% 02p.p
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Triggers em nossa revisao de top line

Revisamos nosso SSS marginalmente para cima, ficando em 4,9% para 2024 e 5,7% para 2025,
enxergando um cenario de estabilizagdo do ambiente macroeconémico. Os niveis de vendas no
varejo demonstram uma melhor tendéncia, muito semelhante, inclusive, com o melhor momento para
a Lojas Renner, que foi em 2018 e 2019. Outro fator que corrobora para a melhor dindmica do varejo
neste 2524 sao os niveis de renda atingindo maximas e taxa de desemprego nas minimas. Com isso,
esperamos um cenario macroecondmico mais estabilizado, que pode sugerir uma melhor dinamica

para a Lojas Renner nesse 2524.

Além disso, o Centro de Distribuicao de Cabreuva comegou a agregar valor para a companhia no
final do 2T24. Com isso, podemos esperar uma melhor assertividade de colecbes por loja, evitando

markdown ou falta de produtos especificos, otimizando o volume esperado para o 2524.

Adicionalmente, outro driver de valor para os ganhos no fop line que enxergamos € a frente de
crédito, através da Realize. A companhia enfrentou uma crise com seu braco financeiro ao longo de
2023 e tomou uma postura mais restritiva em concessdes de crédito. No entanto, a empresa
comegou um movimento de alivio nas concessdes, dado melhores perspectivas econémicas, 0 que
gerou uma recuperagao no 4723 mais timida e, agora no 1524, mais expressiva. Em nossa visao,
devemos continuar vendo a Lojas Renner mais flexivel em crédito, servindo como um fator de ganhos
de volume de vendas, além dos ganhos em servicos financeiros, propriamente ditos, com acdes para
incentivar o uso de seus cartdes, tanto o private label, quanto o co-branded, como cashback e

esforgos para aumentar a penetragao de cartdes Realize no varejo.

Por fim, a companhia espera que cerca de 30% de seu top line venha de suas expansdes. A Lojas
Renner espera atingir um total de 899 lojas entre 5 e 7 anos (a partir de 2023), tendo hoje 671, 0 que
resulta em uma abertura média acima de 30 lojas por ano. Em nossa visao, esse ritmo ¢é factivel para
a Lojas Renner, dado que ele esta em linha com a média de aberturas que a companhia entrega.
Porém, enxergamos ele agressivo, de certa forma, dado que para atingir o guidance é preciso manter
o ritmo de aberturas constante em cada trimestre, ou seja, abrir um alto nimero de lojas mesmo em
anos de crise e desconsiderando efeitos sazonais. Em nossa visdo, esse € o principal ponto de

atencéo para a tese de top line da empresa.
Margens revisadas

Nossa revisdo de margem bruta reflete os efeitos de redugdo de markdown com estoques mais
equalizados com o novo CD, que gera um sortimento mais amplo e assertivo. Com isso, acreditamos
ser factivel olharmos para uma margem bruta mais elevada para o préximo ciclo, regredindo a
patamares proximos da média no longo prazo. A companhia ainda enfrenta desafios no repasse de
precos devido a inflagdo e cambio perante os consumidores, e, em nossas estimativas, consideramos
que a companhia seguira nao repassando a totalidade dos efeitos macroeconémicos em seus pregos.
Por essa razao, nossa margem bruta retorna a média, ao invés de se manter em patamares mais

elevados.
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Do lado da margem operacional, optamos por pressionar marginalmente devido ao maior tempo para
0s ganhos estruturais se concretizarem. Acreditamos que no 2524 e em 2025 a companhia ainda
esteja em periodo de maturagéo do seu CD em termos de otimizagdo com toda a cadeia logistica da
Lojas Renner e, a partir de final de 2025 e ao longo de 2026 devemos ver a margem caminhando
para uma estrutura melhor, com melhorias no SG&A vindas de logistica last mile e abastecimento de
lojas, em especial, na marca Renner. Com isso, embora nossa margem ebitda tenha sido revisada
marginalmente para baixo em 2024 e 2025, em 2026 enxergamos um movimento melhor para a
rentabilidade da companhia consolidada devido aos ganhos operacionais com o CD.
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Valuation e Recomendagéo

Em termos de multiplo, a LREN3 negocia abaixo de seu P/E historico. Muito pressionada pelo cenario
macroeconémico passado. No entanto, observamos a companhia bem posicionada em termos de
ROIC perante seus peers. Acreditamos que o cenario esta mais favoravel para a Lojas Renner e isso
pbde ser visto nos Ultimos resultados, onde a companhia entregou nimeros mais equalizados com as

expectativas do mercado.

Atualizamos nosso modelo de valuation considerando nossas novas premissas e partimos de um
WACC de 15,3% e um G de 4,0% para chegarmos ao nosso novo prego-alvo de R$ 21,30/agdo em
nosso DCF, representando um upside de, aproximadamente, 26% na data deste relatorio, mesmo

apos a companhia apresentar uma alta expressiva nas ultimas semanas. Nesse sentido, mantemos

1724
3724

nossa recomendacao COMPRA.

Custo de capital Sensibilidade WACC x G

Risk free rate

Equity risk premium
Beta alavancado

Ke

Custo de divida
Aliquota efetiva de IR
Kd

% Capital pré prio

% Capital de terceiros
WACC

74%
6,0%
183
18,3%
5,8%
10,%
5.2%
7%
23%
15,3%

f /ativainvestimentos

16,8% 16,1% 15,3% 14,6% 13,8%
5,5% R$ 20,40 R$ 2150 R$ 22,90 R$ 24,60 R$ 26,50
4, 7% R$ 19,80 R$ 20,80 R$ 22,10 R$ 23,50 R$ 25,30
4,0% R$ 19,30 R$ 20,20 R$ 22,60 R$ 24,20
3,2% R$ 18,80 R$ 19,70 R$ 20,70 R$ 2190 R$ 23,20
2,5% R$ 18,40 R$ 19,20 R$ 20,10 R$ 2120 R$ 22,40

30x

25x

20x

15x

10x

5x

ROIC 2024E

www.ativainvestimentos.com.br

W /ativacorretora

@ativainvestimentos

0 wv ©O© O
N N NN
= = = =
- M - ™
Histérico P/E LREN3
0O O O O O O v - — N N N O MmO <<
o S B D S S B
5 B3 8 EE S EEREREEYSE
13,0%
LREN3
12,0%
CEAB3
11,0%
10,0%
9,0%
8,0%
GUAR3

7,0%

14,0x 19,0x 24,0x 29,0x

P/E 2024 fwd

Fontes: Ativa Research, Relagdes com Investidores, Refinitiv

@ /ativainvestimentos



= ativo

Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial A4T23 1T 24 2T24 3T24 4T 24
Ativo Total 20.490,6 19.050,4 19.244,9 18.291,0 20.210,8
Caixa & Aplicacdes 3.103.8 24345 24019 1255,0 2.536,2
Estoques 17742 19759 1880,1 17819 17819
Contas a Receber 6.639,2 5.6213 5.980,1 6.670,7 6.670,7
Outros Ativos CP 122.1916 10.827,1 11159,3 10.288,8 118219
Outros Ativos LP 8.299,0 82233 8.085,6 8.002,2 8.388,9
Ativo Fixo 7.014,6 6.917,2 6.848,3 6.813,3 6.684,6
Passivo & PL 20.490,6 19.050,4 19.244.,9 18.291,0 20.210,8
Fornecedores 1790,3 1389,7 1380,7 1812,7 1812,7
Divida (Curto Prazo) 1090,7 1065,6 1040,3 683,1 6810
Qutros Passivos CP 46115 4.105,5 4.303,8 3.4459 4.767,1
Divida (Longo Prazo) 836,2 349,0 2147 523,7 5221
Outros Passivos LP 2147 2.040,8 1988,2 1539,1 2.173,0
Patriménio Liquido 10.047,2 10.099,8 10.317,1 10.286,5 10.255,0
R$ MM

DRE 4T23 1T 24 2T24 3T24 4T 24
Receita Liquida 42714 2.908,2 35204 3.2438 4.649,9
CMV (1698,7) (1138,7) (1362,8) (1287,8) (1817,5)
Lucro Bruto 25727 17695 21576 19559 2.8324
Total de Despesas Op. (1973,2) (1693,3) (1802,9) (17616) (2.006,5)
EBIT 5995 76,2 354,7 ©4.4 8259
Resultado Fin. 10,7 35,6 29,6 (412) 917)
IR & CSLL (83,3) 274 (69,3) 237 (1431
Lucro Liquido 526,9 139,3 315,0 76,9 5910
EBITDA 1007,6 3779 670,5 479,0 1084,7
Margens

Bruta 60,2% 60,8% 613% 60,3% 60,9%
EBIT 14,0% 2,6% 10,1% 6,0% 17,8%
EBITDA 23,6% 13,0% 19,0% 4,8% 23,3%
Liquida 12,3% 4,8% 8,9% 55% 2,7%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Lig 4,8% 0,5% 47% 8,9%
AEBITDA 50,1% 39,2% 32,1% 7,6%
AlLucro Lig. 197,8% 37,1% 2,3% 12,2%
R$ MM

Fluxo de Caixa 4T23 1T 24 2T24 3T24 4T24
NOPLAT 626,8 1022 304,2 2245 664,9
(-)IR&CSLL (83,3) 274 (69,3) 237 (1431
(+) Depreciagdo & Amort. 2817 2959 299,3 2847 258,8
(-) ACapitalde Giro (163,0) (211,4) (175,5) (702,3) 1069,2
(-) CAPEX (327,4) (69,0) (137, (234,4) (300,9)
(=) FCFF 418,1 17,7 290,9 (427,6) 16919
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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 opinides 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 nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.
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