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Solidos numeros operacionais

Forte crescimento da receita liquida, em linha com nossas estimativas

A Vivara reportou outro trimestre de forte crescimento da receita liquida e
melhoria da lucratividade, acima de nossas estimativas. As vendas brutas
consolidadas atingiram R$700 milhdes, um aumento de 20% a/a (em linha com
nossas estimativas), enquanto a receita liquida aumentou 23% (2% acima de
nossas projecdes). No 3T24, as deducdes e impostos reverteram as tendéncias
negativas dos trimestres anteriores, diminuindo 200bps a/a como % da receita
bruta, uma vez que: (i) a base de comparagdo ja inclui os impostos UEA e
DIFAL, uma vez que a empresa reclassificou de despesas de vendas para
impostos sobre a receita no 2T23, (i) ndo reportou encargos adicionais de
PIS/COFINS sobre a subvencéo fiscal (uma vez que a Vivara recebeu uma
deciséo judicial favoravel) e (iii) o maior volume de créditos presumidos de ICMS
no trimestre, uma vez que a fabrica em Manaus normalizou sua producao apos a
migracdo da fébrica (iniciada em julho/23). As lojas da bandeira Vivara
continuaram a registrar uma solida expansdo de vendas, com um aumento de
16% a/a, com o0 SSS aumentando 14,0%, ajudado por uma melhor alocacéo de
estoque nas lojas, juntamente com o mix e a revisdo dos clusters de lojas.
Enquanto isso, as lojas da bandeira Life registraram um crescimento de vendas
de 53% a/a, impulsionado pelas 61 novas lojas abertas (liquido) nos ultimos 12
meses e pelo crescimento do SSS de 13,9% a/a, impulsionado por um
sortimento mais amplo e pela maturacdo de novas lojas. Finalmente, as vendas
digitais cresceram 14,3% a/a, representando 14,4% das vendas totais (queda de
70bps a/a), devido aos menores descontos no canal em relacdo ao 3T23.

O EBITDA acima do esperado, com o controle rigido de despesas
compensando a pressao na margem bruta

A margem bruta diminuiu 70bps a/a para 66,9% (70bps abaixo do esperado),
impactada por: (i) maiores custos de mao de obra (-70bps a/a), devido ao
namero adicional de funcionarios na fabrica de Manaus para a internalizacao dos
produtos Life; (i) maior depreciacdo no periodo devido a nova fabrica de Manaus
(com um efeito negativo de 20bps); e (iii) menores custos de matéria-prima
(+30bps), apesar de ter sido parcialmente impactada por um mix pior, uma vez
gue joias e reldgios tiveram uma participacdo maior nas vendas vs. prata (que
carrega melhores margens). Enquanto isso, as despesas com SG&A foram de
R$228 milhdes (+10% a/a e melhora de 500bps a/a como % da receita liquida),
impulsionadas por um ajuste dos modelos de comissao em junho/24, otimizac&o
dos investimentos em marketing e verticalizacdo das compras indiretas. As
despesas com salarios em G&A também foram um destaque, melhorando em
+1,4p.p. como % da receita devido a otimizagdo da estrutura corporativa no
1S24. Excluindo R$6 milhdes de efeitos ndo recorrentes reportados no trimestre,
o EBITDA ajustado (pré-IFRS16) foi de R$127 milhdes (+44% al/a; 7% acima do
esperado), com margem EBITDA de 22,6%, um aumento de 320bps a/a. No
total, o lucro liquido foi de R$107 milhdes (+40% a/a e 16% acima de nossa
projecéo).
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Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E
RolC (EBIT) % 20,5 20,1 23,9 24,1 26,5
EV/EBITDA 11,6 14,7 7,9 6,8 54
P/L 14,5 21,6 12,5 10,6 8,7
Dividend Yield % 14 11 15 2,2 2,4
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Receita 1.844 2.187 2.542 3.068 3.676
EBITDA 490 585 778 900 1.129
Lucro Liquido 366 374 472 555 680
LPA (R$) 1,60 1,60 2,00 2,40 2,90
DPA liquido (R$) 0,30 0,40 0,40 0,50 0,60
(Divida Liquida)/Caixa (404) (487) (275) (185) (201)

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimos preco das
acdes do ano; (E) com base no preco das a¢des de R$ 24,95 em 07 de novembro de 2024.

Sinais encorajadores no curto prazo, com fortes fundamentos para os
préximos anos

Apdés um forte conjunto de resultados no trimestre, reforcamos nossa visédo
positiva sobre a tese. Desde o IPO, acompanhamos o sucesso da Vivara como a
maior varejista de joias do Brasil em um mercado fragmentado, e ela esta bem-
posicionada para avancar ainda mais, impulsionada por grandes vantagens de
escala (em operacbes de varejo e industriais), um modelo de negdcios
verticalmente integrado e vantagens na distribuicdo em todo o Brasil, bem como
uma marca forte. Embora reconhecamos o risco das recentes (e muitas)
mudancas na equipe de gestdo da Vivara (e devamos monitorar de perto a
evolucdo dos principais KPIs no longo prazo, como a produtividade das lojas, a
canibalizac&o entre as bandeiras Life e Vivara e a expansao internacional, bem
como a rotatividade da gestdo), a perspectiva do curto prazo operacional parece
promissora. Em suma, com a VIVA3 sendo negociada a 11x P/L para 2025 e
com um CAGR de 22% do LPA em 4 anos, o valuation atual ainda oferece um
potencial de valorizagéo atraente.

Figura 1: Resultados do 3T24 — Vivara

Resultado (R$ milhées) 3T24A 3T24E AlE 3T23A 2T24A AxA T
Vendas brutas 697 698 0,0% 581 837 20,0% -16,6%
Receita liquida 563 554 1,6% 457 656 23,1% -14,2%
Lucro bruto 377 375 0,5% 309 452 21,9% -16,6%
SG&A (228) (229) -0,5% (208) (271) 9,7% -15,8%
Vendas (179) (177) 1,6% (162) (224) 10,6% -20,0%
G&A (49) (53) -7,5% (46) (47) 6,5% 4,3%
Outros (2) 3 n.m 18 81 n.m n.m
D&A (40) (39) 3,9% (32) (38) 25,4% 6,7%
EBITDA ajustado (pos-IFRS16) 156 151 3,6% 115 193 35,6% -19,2%
EBITDA ajustado (ex-IFRS16) 127 119 7,4% 89 164 43,7% -22,4%
Resultado financeiro (15) (7) n.m 9) 3 n.m -526,2%
Impostos 16 (10) n.m (1) (16) n.m n.m
Lucro liquido 107 92 16,0% 77 211 40,0% -49,2%
Margens operacionais

Margem bruta 66,9% 67,6% -70 bps 67,6% 68,8% -70 bps -190 bps
SG&A 40,6% 41,4% -80 bps 45,5% 41,3% -490 bps -70 bps
Margem EBITDA ajustada (pos-IFRS) 27,7% 27,2% 50 bps 25,1% 29,4% 260 bps -170 bps
Margem EBITDA ajustada (ex-IFRS) 22,6% 21,4% 120 bps 19,4% 25,0% 320 bps -240 bps
Margm liquida 19,0% 16,7% 230 bps 16,7% 32,1% 230 bps  -1310 bps

Destaques operacionais
Namero de lojas 435 449 -14 372 426 63 9

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informacgdes importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado néo
€ um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolu¢cdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opiniées pessoais
sobre esses valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendac8es foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagcdo ao Banco BTG Pactual
S.A. elou suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniées especificas contidas aqui
ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobili&rios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas
decorrentes de transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de
acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatério ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicdo de
disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a
vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou
recomendacgdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacéo
pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitacdo, oferta, convite ou incentivo
para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os pregos neste relatério sdo
considerados confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario
em questéo; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagfes aqui contidas s@o consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confidveis. Nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das
informagBes aqui contidas, exceto com relagéo as informagoes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. Em todos os casos, os investidores devem
conduzir sua propria investigacdo e andlise de tais informagcdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acdo em relagdo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatorio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer lucros
de investimentos nem aceitar4 qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem
exercer prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao
comunicé-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu
préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responséavel pelo contetddo deste relatério na
data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragGes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras
areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizacéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem
diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclustes
diferentes das informag8es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢ées ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os
assuntos ali referidos ocorrerdo. Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteracdes sem aviso
prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A
andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposicdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s)
analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a
finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter atualizadas as informacdes aqui
contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informacéo para controlar o fluxo de
informag@es contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. A remuneracdo do
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