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Varejo Discricionario
Atualizando Modelos e Apresentando Precos-Alvo (2024E);
Preferéncias: Grupo Soma e Vivara

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Neste relatorio, apresentamos nossos precos-alvo (2024E) para sete varejistas
discricionarias sob nossa cobertura: Arezzo, C&A, Grupo Soma, Guararapes, Lojas Renner,
Grupo SBF e Vivara. Acreditamos que o setor de varejo se beneficiou do rali, em grande
parte devido a perspectiva de queda das taxas de juros, embora o cendrio de consumo
permaneca desafiador e a correcdo das Ultimas semanas possa refletir isso. Apesar das
narrativas interessantes de recuperagao do Grupo SBF, C&A e Guararapes, nossas
preferéncias setoriais continuam sendo Grupo Soma, Vivara, Lojas Renner e Arezzo -
varejistas que acreditamos ainda oferecerem a exposi¢ao mais atraente a recuperacao do

consumo doméstico.

Soma e Vivara: Encontrando um Equilibrio em Termos de Crescimento e Valuation.
Grupo Soma, nossa top pick, fornece uma narrativa de crescimento atraente, em nossa
opinido, sendo seu diferencial o equilibrio entre as perspectivas de crescimento (CAGR de
LPA de ~23% para 2024-27E) e seu valuation razoavel (P/L 2024E de ~15x, um pouco
abaixo de Arezzo), apesar do rali desde suas minimas. As incertezas pairam sobre o
turnaround da Hering e a crescente importancia da Farm Global, mas suas principais
marcas no Brasil favorecem a relacao risco x retorno, tornando-a uma opgao atraente
para adicionar risco/beta, de acordo com as nossas projecdes. Logo atras da Soma, em
termos de preferéncias, estd a Vivara, uma empresa que se distingue por sua consisténcia
na execucao da marca Life, boas perspectivas de crescimento/margem e altos retornos.
Apesar de seu rali de aprox. 27% em 2023, o P/L 2024E de 15x deve sofrer uma
reclassificagdo, devido a uma nova narrativa de risco, diante dos recentes

desenvolvimentos da reforma tributaria.

Renner e Arezzo: op¢des ainda vidveis, apesar dos desafios. A Renner, embora navegando
em aguas desafiadoras com ventos contrarios top-down e noticias negativas no ambito
internacional, oferece um ponto de entrada atraente para investidores orientados para o
valor, em nossa opinido. Apos a nossa significativa redu¢ao de 33% dos lucros para 2023-
2025, vemos as acdes negociando a um P/L relativamente barato de ~12x para 2024E.
Acreditamos que a combinagdo de um P/L baixo, comparativo facil a partir do 3T23 e sua
liquidez significativa a torna uma escolha solida para investidores que buscam capitalizar
a histdria de recuperacao doméstica do Brasil. A Arezzo, por sua vez, é negociada a um
P/L (2024E) de ~ 17x, um prémio para o restante das empresas deste grupo, devido ao

crescimento consistentemente alto das vendas e aos altos retornos. A recente
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volatilidade dos resultados nos deixam em alerta, mas os esforcos da administracdo para

aumentar a lucratividade devem trazer surpresas positivas, em nossa opinido.

Atualizando estimativas, apresentando pregos-alvo e recomendagdes para 2024.
Nossas projecdes de lucros revisadas tendem para o lado negativo, em geral, refletindo
principalmente projecées mais conservadoras de receita e uma recuperagao mais lenta
da lucratividade, dadas as incertezas econdmicas e seu provavel impacto no
comportamento do consumidor. Em média, estamos cortando nossas estimativas de
lucros de 2023-25 para as sete empresas em 28%. Apesar das previsdes de lucros mais
baixas, nossos novos precos-alvo (2024E) foram, em geral, ajudados por pressupostos
mais baixos de custo de capital — particularmente para ARZZ3/VIVA3/SOMA3/LREN3.
Apesar de um ambiente operacional desafiador, o Grupo SBF apresenta uma historia de
recuperacao interessante e mantemos nossa recomendacao de “Compra”. No entanto,
por enquanto, mantemos nossa recomendacao de “Manutencao” para C&A e Guararapes,
devido ao desempenho operacional mais volatil e nossa crenca de que essas a¢des ainda

nao estdo no foco das atengdes.

Figura 1 - Principais Mudancas nas Estimativas

C Net Revenues 2023E | EBITDA 2023E | Net Income 2023E Net Revenues 2024E EBITDA 2024E Net Income 2024E
ompany i i
New Change | New Change | New Change New Change New Change New Change

Arezzo 5,020 0% 833 1% 418 -24% 5810 0% 985 1% 525 -21%
C&A Modas 6,685 -6% 490 -11% -76 n.m. 7351 -6% 759 1% 84 21%
Grupo SBF 7,109 -4% 979 -13% 181 -45% 7770 -8% 1,135 -17% 305 -33%
Grupo Soma 2,203 -4% 898 -11% 405 -31% 2,439 -9% 1,075 -18% 562 -33%
Guararapes 9,062 -10% 1,146 -25% 16 -96% 10,203 -13% 1,526 -22% 328 -47%
Lojas Renner 12,116 -8% 1.57 -30% 977 -43% 13,533 -10% 2,159 -24% 1,458 -32%
Vivara 2,156 1% 479 -5% 374 -18% 2,550 -12% 601 -10% 455 -22%

Fonte: Estimativas Santander.

Figura 2 - Tabela Comparativa

Company Ticker Rating Tar'get Current Upside P/E EV/EBITDA PEG
Price Price (%) 23E 24E 23E 24E 2024-27E

Arezzo ARZZ3 Outperfarm 109.00 79.14 38% 209 166 106 8.7 038
C&A Modas CEAB3 Neutral 6.50 5.38 21% - 157 45 28 04
Grupo SBF SBEG3 Outperform 18.00 12.59 3% 17.0 10.1 6.4 5.4 03
Grupo Soma SOMA3 Outperform 15.00 10.54 42% 204 147 9.9 8.1 0.7
Guararapes GUAR3 Neutral 9.00 7.19 25% o 109 6.8 5.2 03
Lojas Renner LREN3 Outperfarm 26.00 17.78 46% 17.4 116 99 7.1 06
Vivara VIVA3 Outperform 40.00 28.83 39% 18.1 14.9 14.0 1.0 0.9

Fontes: Estimativas Santander, Bloomberg.
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Arezzo (arzz3)
Apresentando o Preco-Alvo de RS 109,00 (2024E) vs. R$ 105,00 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Apos atualizar as nossas estimativas para a Arezzo, introduzimos o preco-alvo
(2024E) de R$ 109,00 e reiteramos nossa recomendacdo de “Compra”. Mantemos uma
visdo construtiva sobre a Arezzo por dois motivos: (i) a capacidade da empresa de
apresentar consistentemente um crescimento robusto a/a, apesar das comparagées cada
vez mais dificeis; e (i) o potencial de alta de ~39% do nosso preco-alvo. Reconhecemos
que as pressoes de rentabilidade dos ultimos resultados trimestrais tornaram-se uma
preocupagao no curto prazo; no entanto, o compromisso da administragao com o controle

de despesas deve prevalecer.

Tese de Investimento: Historicamente, a Arezzo consistentemente entrega ano apds ano
vendas sélidas, apesar de uma base de comparagao cada vez mais desafiadora. Em nossa
opinido, o vasto portfélio de marcas da empresa tem sido fundamental para seu sélido
desempenho, pois a dinamica variada de cada marca ajuda a compensar uma eventual
desacelera¢do mais pontual. Além disso, como a empresa continua trabalhando no
desenvolvimento de novas iniciativas para cada marca (por exemplo, Simples na Reserva
ou Schutz Apparel na Schutz), as estimativas do consenso sdo constantemente revisadas
para cima e nao para baixo. Ainda assim, gracas a essas muitas iniciativas em andamento,
a alavancagem operacional tem sido um ponto focal do investidor, especialmente apds a
queda da margem EBITDA do 2522, algo que esperamos comecar a reverter no 2723,

dando mais suporte a nossa visao construtiva daqui para frente.

Atualizacdo de Estimativas: Nossas estimativas atualizadas incorporam os Ultimos
resultados reportados, bem como as projecées mais recentes da equipe macro do
Santander. A receita liquida permaneceu amplamente estavel, em média ~2% maior em
2023-25E. Nossa margem EBITDA (2023E) aumentou 17 bps, pois incorporamos o foco
da empresa em melhorar a alavancagem operacional, nossa margem EBITDA (2024E)
também aumentou 17 bps, com margem (2025E) subindo 48 bps. Por fim, ao
incorporarmos o maior D&A observado no 4T22/1T23, bem como o maior endividamento,
nossas estimativas de lucro liquido cairam em média ~20% em 2023-2025E.

Valuation: Estamos introduzindo nosso preco-alvo (2024E) de R$ 109,00, substituindo
nosso preco-alvo (2023E) de R$ 105,00. A pequena mudanca no preco-alvo, apesar da
rolagem, pode ser explicada pela reducao de 100 bps em nossa premissa de Ke,
compensada por premissas de margem EBITDA mais conservadoras no longo prazo.
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Mantemos nossa recomendagao de “Compra”, com base no potencial de alta de 39%
implicito em nosso preco-alvo e nas perspectivas de crescimento da empresa no futuro,
na forma de um CAGR de LPA de 19% para 2024-27E, levando a um indice PEG de 0,8x.

Arezzo
Destaques Financeiros: Demonstragao de Resultados e Balanco, 2022-24E
RS
20228 2023E 2024E

P&L Account

Revenues 4234 5,020 5,810
EBITDA 657 833 985

EBITDA Yo¥ Change (%) 431 26.8 18.3

EBITDA as % of Revenue 15.5 16.6 7.0
EBIT 550 620 764
Met Financial Result (77 (149) (148)
Associates 0 0 0
Taxes (50) (62) (92)
Minorities 0 0 0
Met Profit 366 418 525
Adj Met Profit 386 418 525
Yo Change (%) 43.5 8.2 25.6
as % of Revenues 2.1 8.3 9.0
Cash Flow

EBITDA 657 833 985
Lease Payments 7 (1) (0)
Changes in Wkg. Capital 334) (364) (89)
Capital Expenditures (477) (329) (239)
Cash Financials (210) 509 (148]
Cash Taxes (50) (62) (92)
Other Cash ltems 12 9 0
Free Cash Flow to Equity (394) 584 418
Other Invest. /(Divest.) (0) (1) 1]
Dividends (120) 0 1]
Capital Increases/Other 759 25 0
Change in Met Fin. Debt 0 0 0
Balance Sheet
Cash and Equivalents 476 972 1,258
Current Assets 1,807 2,174 2427
Goodwill 0 0 0
Mon-Curr Assets (ex g'will) 318 297 297
Total Assets 2,701 3,443 3,983
Curmrent Liabilities 1,636 1,842 2,022
MNon-Current Liabilities 370 849 901
Minorities 0 0 0
Shareholders' Equity 2,654 3,087 3,612
Total Liabilities & Equity 4,659 5,778 6,535
Met Financial Debt (75) 88 (198)
Other Ratios
Dividend Payout (%) 28.4 0.0 0.0
ROCE (%) 21.9 18.7 19.7
EV/EBIT (x) 15.7 14.2 1.2
FCFF Yield %) (2.5) (0.4) 5.1
P/BV (x) 33 2.8 2.4

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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C&A Modas (ceass)

Apresentando o Pre¢o-Alvo de RS 6,50 (2024E) vs. RS 2,40 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Estamos atualizando nossas estimativas de C&A e introduzindo o preco-alvo
(2024E) de R$ 6,50, substituindo nosso preco-alvo (2023E) de R$ 2,40. Como a empresa
conseguiu melhorar a lucratividade, especialmente em termos de margem bruta, apos
seus investimentos na cadeia de suprimentos, nds elevamos nossas estimativas de
margem EBITDA (2024-25E), embora tenhamos reduzido nossas estimativas de vendas,
devido ao menor niumero de aberturas esperadas em 2023 e 2024. Mantemos nossa
recomendacdo de “Manutencao” para a acao, dado o rali de mais de 100% em 2023, que
levou a um potencial de alta limitado em nosso preco-alvo revisado, e devido ao valuation

da C&A, que consideramos exigente devido as incertezas que ainda permanece.

Tese de Investimento: Apds a reabertura da economia, a C&A retomou gradualmente
suas ambicdes de IPO em dareas como logistica, cadeia de suprimentos e investimentos
em Tl. No entanto, o plano de expansao da empresa foi prejudicado pelas atuais condi¢oes
macroeconémicas desafiadoras, levando a um foco na preservagao de caixa. Espera-se
que o langamento da C&A Pay no final de 2021, sua unidade de servicos financeiros,
impulsione as vendas no varejo, mas, em nossa opinido, exigira investimentos continuos
até que se torne rentavel, provavelmente em 2024. Embora as acdes tenham subido
significativamente em 2023, o momento de lucros de curto prazo continua desafiador,
limitando seu potencial de alta mesmo depois de incorporar estimativas de lucratividade
de longo prazo mais altas.

Atualizacdo de Estimativas: Esperamos que o momento de vendas permaneca
pressionado devido ao comparativo dificil e condicdes macroeconémicas fracas
persistentes no 1523. A incorporacao de uma perspectiva de expansao mais fraca levou a
uma reducdo média de 6% em nossas estimativas de vendas para 2023-25. No entanto,
os investimentos na cadeia de suprimentos tém gerado resultados positivos, levando a
um aumento de aproximadamente 100 bps em nossas estimativas de margem bruta de
varejo para o periodo. Reduzimos nossas estimativas de margem EBITDA para 2023 em
44 bps devido a vendas menores, mas aumentamos nossas estimativas para 2024 e 2025
em 67 bps e 86 bps, respectivamente, pois vemos o EBITDA se beneficiando de margens

brutas de varejo mais altas.

Valuation: Estamos introduzindo nosso preco-alvo (2024E) de R$ 6,50, implicando um

potencial de alta de ~21%. O aumento em nosso preco-alvo deriva de um corte de 100
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bps em nosso Ke, bem como um aumento de 100 bps em nossa margem EBITDA
terminal, pois incorporamos a melhoria da lucratividade da C&A. Nossa taxa de
crescimento perpétuo permaneceu inalterada em 4,0%. Mantemos uma recomendacdo
de “Manutencao” devido ao potencial de alta limitado apds o rali recente e ao exigente
valuation de ~16x P/L ajustado (2024E). Acreditamos que esse valuation é caro, diante
das incertezas em torno de iniciativas como C&A Pay e estimativas de crescimento mais
baixas em comparagao com empresas como Vivara e Soma, que negociam com valuations

mais baixos, mas possuem taxas de crescimento mais altas e menos incertezas.

C&A Modas
Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2022-24E
RS
2022A 2023E 2024E

P&L Account

Revenues 6,184 6,685 7,357
EBITDA 305 430 759
EBITDA Yo¥ Change (%) 448.5 60.7 549
EBITDA as % of Revenue 4.9 I3 10.3
EBIT 165 127 402
Met Financial Result [155) (243) (278)
Associates 0 0 ]
Taxes 26 4 (43)
Minorities 0 0 0
Met Profit (76) (76) 84
Adj Met Profit (76) (76) 84
Yo¥ Change (%) MM 1.0 NM
as % of Revenues (1.2) (1.1) 1.1
Cash Flow

EBITDA 305 430 759
Lease Payments 50 7 0
Changes in Wk, Capital 180 (622) (87)
Capital Expenditures (373) (297) (370)
Cash Finandials (155) (243) (276)
Cash Taxes 26 41 (43)
Other Cash ltems (255) 234 66
Free Cash Flow bo Equity 212) (390) 50
Other Invest. /(Divest.) 0 0 0
Dividends 0 0 0
Capital Increases/Other (31) (8) 0
Change in Net Fin. Debt 0 0 0
Balance Sheet

Cash and Equivalents 1,683 1,443 1,481
Current Assets 2,17 2,47 2,677
Goodwill 0 0 ]
Mon-Curr Assets (ex g'will) 5776 5,668 5,602
Tokal Assets 9,630 9,582 9,851
Current Liabilities 3,680 3212 3332
Non-Current Liabilities 2,950 3,45 3,517
Minorities 0 0 0
Shareholders' Equity 3,000 2,918 3,002
Total Liabilities & Equity 9,630 9,582 9,851
Net Financial Debt 468 876 B37
Other Ratios

Dividend Payout (%) 0.0 0.0 0.0
ROCE (%) 3.6 23 7.0
EV/EBIT (x) 17.7 17.2 53
FCFF Yield (%) 1.8 (75) 14.6
P/BV [x) 0.9 0.6 05
Adj. PfE (excludes Tax Credits NPV) NM NM 15.7

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Grupo SBF (serc3)

Apresentando o Preco-Alvo de RS 18,00 (2024E) vs. RS 16,00 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Ap6s um 2022 desafiador, em que a empresa enfrentou uma série de problemas
operacionais que se refletiram em numeros de vendas pressionados, atividade
promocional acima do esperado e uma complexa dinamica de capital de giro, a gestao
voltou seu foco para rentabilidade e geracao de caixa. Consequentemente, estamos
atualizando nossas estimativas para refletir os resultados mais fracos do que o esperado
nos ultimos trimestres e um ramp-up de vendas mais lento nos proximos anos. No
entanto, continuamos construtivos na histéria de longo prazo da empresa, especialmente
no que diz respeito ao potencial de crescimento da Fisia, que vemos apoiando um CAGR
de LPA de ~29% para 2024-27E e um P/L (2024E) descontado de 10x.

Tese de Investimento: O Grupo SBF apresenta um valuation descontado, com
significativo potencial de crescimento. Sabemos que 2022 nao foi um ano forte para a
empresa, que enfrentou desafios relacionados a cadeia de suprimentos global e questées
operacionais relacionadas a migracao de sistemas. Também estamos cientes de que as
perspectivas para 2023 ndo sao muito favoraveis, pois a empresa encerrou 0 1723 com
altos niveis de estoque, enquanto sua alavancagem permaneceu elevada. No entanto,
mesmo apds um corte significativo em nossas estimativas de 2023-25, ainda vemos as
acdes negociando a mdltiplos atraentes, apoiadas pelo significativo potencial de
crescimento da Fisia, dada a forte marca que representa (Nike), que, aliada ao foco da
administracdo na eficiéncia do SG&A, deve ajudar a empresa a recuperar sua

alavancagem operacional nos proximos anos.

Atualizacdo das Estimativas: Com a gestdo do Grupo SBF direcionando a empresa muito
mais para o lado da rentabilidade do que do crescimento, e a medida que incorporamos
os resultados mais fracos do que o esperado nos trimestres anteriores, estamos
reduzindo significativamente nossas estimativas. Nossas estimativas de vendas para
2023-25E cairam em média cerca de 7%, pois incorporamos um numero menor de
aberturas de lojas e reformas de lojas. Com base no foco da empresa em aumentar a
penetracdo das vendas diretas ao consumidor (D2C) — que geram margens brutas mais
altas - na Fisia, aumentamos nossas margens brutas gerais em uma média de 196 bps
para 2023-25E. Ainda assim, como reduzimos nossas estimativas de vendas, e como a
maior participacao das vendas D2C implica uma estrutura de SG&A mais pesada,
reduzimos nossas estimativas de EBITDA em 17% em média.
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Valuation: Estamos introduzindo nosso preco-alvo (2024E) de R$ 18,00, substituindo
nosso preco-alvo (2023E) de R$ 16,00, mantendo nossa recomendacao de “Compra”. O
aumento de R$ 2,00 em nosso preco-alvo decorre principalmente da reducéo de 100 bps
no custo de capital préprio, que mais do que compensou a reducdo em nossas
estimativas. Finalmente, nossa recomendacao de “Compra” é suportada pelo valuation
descontado do Grupo SBF, que negocia a um P/L (2024E) de 10x, um dos mais baixos de

nossa cobertura de varejo discricionario.

Grupo SBF
Destaques Financeiros: Demonstragao de Resultados e Balanco, 2022-24E
RS
2022A 2023E 2024E

P&L Account

Revenues 6,261 7,109 7,770
EBITDA 728 979 1,135
EBITDA YoY Change (%) 2.6 34.5 16.0
EBITDA as % of Revenue 1.6 13.8 146
EBIT 402 578 713
Met Financial Result (184) [377) (372)
Associabes 0 0 ]
Taxes (14) (26) (37)
Minorities 0 a ]
Met Profit 157 181 305
Adj Net Profit 157 181 305
Yo Change (%) (34.6) 147 68.7
as % of Revenues 2.5 2.5 39
Cash Flow

EBITDA 728 979 1,135
Lease Payments 45 65 9B
Changes in Wkg. Capital (406) (50) (193)
Capital Expenditures (397) (267) (300)
Cash Finandials 126 152 (372)
Cash Taxes (14) (26) (37)
Other Cash ltems (40) [522) (10)
Free Cash Flow to Equity 49 336 321
Other Invest./(Divest.) 0 0 0
Dividends 0 0 0
Capital Increases/Other (19) (36) 0
Change in Net Fin. Debt 0 1] ]
Balance Sheet

Cash and Equivalents 418 514 623
Current Assets 4,108 3,968 4,324
Goodwill 0 0 ]
Mon-Curr Assets (ex g'will) 3,944 4,621 4,797
Total Assets 8470 9,103 9,744
Current Liabilities 2,948 3,250 3,438
MNon-Current Liabilities 3,112 3,304 3,454
Minorities 0 0 0
Shareholders' Equity 2,470 2,549 2,853
Tokal Liabilities & Equity 8470 9,103 9,744
Met Financial Debt 715 1,149 1,040
Other Ratios

Dividend Payout (%) 0.0 0.0 0.0
ROCE (%) 1.8 14.8 16.8
EV/EBIT [} 14.4 10.8 B.6
FCFF Yield (%) (4.9) (1.4) 6.3
P/BV (x) 13 1.2 1.1

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Grupo Soma (somas)
Apresentando o Preco-Alvo de RS 15,00 (2024E) vs. RS 17,00 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Apos revisar nossas estimativas para o Grupo Soma, e seguindo a alta de ~7%
no acumulado do ano, em linha com os +7% do IBOV, mantemos nossa visao construtiva
sobre 0 nome, com base em seu momento positivo de curto prazo e valuation atraente,
negociando a um P/L (2024E) de 14,7x e PEG de 0,7x. Observamos que, apesar de termos
reduzido substancialmente nossas estimativas de lucros, continuamos vendo um robusto
CAGR de lucros de ~23% para 2024-27E, enquanto o turnaround da Hering continua no

caminho certo.

Tese de Investimento: O portfélio de marcas do Grupo Soma é um componente-chave da
estratégia da empresa, pois ela se posiciona em faixas de renda mais alta e diversifica
suas marcas com o objetivo de fornecer uma protegao parcial contra o ambiente macro
desafiador. Esse posicionamento tem permitido a empresa apresentar um robusto
momento operacional para suas principais marcas em suas operagdes brasileiras.
Destacamos outros dois importantes pilares de nossa tese de investimento: (i) nossa
confianca no turnaround da Hering (2022 e 1T23 trouxeram sinais crescentes de que a
Soma esta indo na direcdo certa); e (i) a execucdo da administracdo na conducéo da
expansdo da Farm Global, que, ao contrario de alguns de seus pares, conseguiu

apresentar crescimento e lucratividade solidos, apesar da deterioracdo macro global.

Atualizacdo de Estimativas: Estamos atualizando nossas estimativas para incorporar os
resultados reportados recentemente, bem como as proje¢oes mais recentes da equipe
macro do Santander. Nossas estimativas mais baixas para 2023-25 refletem o ambiente
macro mais fraco no Brasil e no mundo, o que prejudicou o consumo discricionario. Assim,
nossas estimativas de receita cairam em média 11% para 2023-25, principalmente
devido ao crescimento mais fraco das marcas Soma ex-Hering, especialmente Farm
Global, onde nossas estimativas anteriores eram mais otimistas. Consequentemente,
agora projetamos um ramp-up mais lento na alavancagem operacional da Soma,
resultando em uma redu¢do média de 20% em nosso EBITDA para 2023-25E e uma
reducdao média de aprox. 32% em nossas estimativas de lucro liquido, que também foram
afetadas por maiores despesas financeiras. Observamos que nossas estimativas de lucro
liquido agora estdo ajustadas para excluir os impactos do PPA (preco de compra e

alocacdo) da aquisicdo da Hering.
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Valuation e Recomendacao: Reiteramos nossa recomendacdo de “Compra” para SOMA3
e apresentamos nosso preco-alvo (2024E) de R$ 15,00, substituindo nosso preco-alvo
(2023E) de R$ 17,00. Apesar de nossas estimativas mais fracas para os proximos anos, a
Soma permanece entre nossos nomes preferidos no espaco de varejo do Brasil, diante de
seu valuation atraente (P/L 2024E de 14,7x e um CAGR de LPA de ~23% para 2024-27E),
levando a um indice PEG de 0,7x vs. 0,8x da Arezzo. A reducao de R$ 2,00 em nosso preco-
alvo decorre das estimativas mais baixas sendo compensadas principalmente pelo corte

de 100 bps em nosso Ke.

Grupo Soma
Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2022-24E
RS
2022A 2023E 2024E

P&L Account

Revenues 4871 5,515 6,276
EBITDA 740 898 1,075
EBITDA Yo¥ Change (%) 81.2 21.4 19.7
EBITDA as % of Revenue 15.2 16.3 17.1
EBIT 447 542 709
Met Financial Result (163) (229) (120}
Associates 0 0 1]
Taxes 52 55 13
Minaorities 0 0 1]
Net Profit 387 405 562
Adj Net Profit 387 405 562
Yor Change (%) 36.8 4.5 38.6
as % of Revenues 7.9 74 9.0
Cash Flow

EBITDA 740 898 1,075
Lease Payments (85) (112) (125)
Changes in Wkg. Capital (184) (288) (47)
Capital Expenditures (210} (238) (306)
Cash Financials (31) (86) (120}
Cash Tawes 52 55 13
Other Cash ltems (93) (38) (80)
Free Cash Flow to Equity 190 191 340
Other Invest./(Divest.) 0 0 0
Dividends 0 (82) (133)
Capital Increases/Other (69) 12 0
Change in Net Fin. Debt 0 0 0
Balance Sheet

Cash and Equivalents 338 443 651
Cumrent Assels 3,338 3,790 4,108
Coodwill 0 0 0
Mon-Curr Assets (ex g'will) 7,300 7,480 7,695
Total Assets 10,976 1,713 12,453
Current Liabilities 1,728 1,834 1,883
Mon-Current Liabilities 1,508 1,723 1,810
Minorities 0 0 0
Shareholders' Equity 7,405 7,712 B,110
Total Liabilities & Equity 10,638 11,270 11,803
Met Financial Debt 580 617 410
Other Ratios

Dividend Payout (%) 0.0 22.2 25.0
ROCE (%) 6.6 77 B.6
EV/EBIT [x) 19.8 6.4 12.2
FCFF Yield (%) 23 31 6.1
R/BV (x) 1.1 1.1 10

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Guararapes (cuars)
Apresentando o Pre¢o-Alvo de RS 9,00 (2024E) vs. RS 7,70 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Estamos atualizando nossas estimativas para Guararapes, bem como
introduzindo nosso preco-alvo (2024E) de R$ 9,00. O ambiente macroecondmico
desafiador e o fraco desempenho operacional da empresa no curto prazo nos levaram a
reduzir nossas estimativas, enquanto, por outro lado, nossas expectativas de cortes de
juros levaram a uma reducao de 100 bps do Ke, explicando nosso preco-alvo mais alto,
apesar das revisodes baixistas de lucros. Dado o potencial de alta limitado, bem como o
momento operacional mais fraco quando comparado ao Grupo Soma e Vivara, nossas

preferéncias no segmento, mantemos nossa recomendacdo de “Manutencao”.

Tese de Investimento: Baseamos nossa tese de investimento para a Guararapes
amplamente em se a empresa pode provar que as melhorias operacionais e 0s
investimentos focados em tecnologia e digitalizacdao estao diminuindo sua lacuna
operacional com a Renner. Reconhecemos os avancos significativos da empresa,
principalmente na frente de digitalizacdao e em sua estrutura corporativa. No entanto,
apesar dessas melhorias, resultados recentes mostram que a diferenca de desempenho
em relagdo a Renner ainda é relevante, principalmente em termos de produtividade das
lojas. Por fim, esperamos que o novo CEO da empresa (desde 2 de maio), André Farber,
traga novos ares para a empresa, pois essa mudanga marca a possibilidade de novas

ideias e oportunidades daqui para frente.

Atualizacdo das Estimativas: Apos incorporarmos os resultados recentes, bem como as
Ultimas projecdes da equipe macro do Santander, estamos reduzindo nossas estimativas
de vendas no varejo em média de 11% em 2023-25. Também assumimos um ramp-up
mais gradual da margem bruta, pois esperamos que o ambiente competitivo de fast-
fashion permaneca acirrado. Ainda assim, nossa estimativa de margem EBITDA do varejo
tem um impacto menos severo em relacdo a nossa estimativa de margem bruta, pois
assumimos que o foco da empresa na lucratividade deve ajudar em seus lucros de
alavancagem operacional. A maior mudanca em nossas estimativas ocorreu na divisdo de
financiamento ao consumidor, com reducdo média de ~47% no EBITDA em 2023-25,
devido ao ambiente mais dificil do que o esperado para os negdcios de crédito. Ao todo,

nossas estimativas de lucro liquido cairam 47% e 33% em 2024 e 2025, respectivamente.

Valuation: Nossa elevacao do preco-alvo decorre principalmente da reducédo de 100 bps

em nossa estimativa de Ke e da rolagem para o ano de 2024. Chegamos a nossa
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recomendacdo de “Manutencao” em vista: (i) do potencial de alta limitado de ~25%; e (ii)
momento operacional mais fraco em comparacdo com nossas preferéncias no segmento,

Grupo Soma e Vivara, especialmente devido as perspectivas macro ainda desafiadoras.

Guararapes
Destaques Financeiros: Demonstragao de Resultados e Balanco, 2022-24E
RS
20224 2023E 2024E

P&L Account

Revenues 8,459 9,062 10,203
EBITDA 962 1,146 1,526

EBITDA YoY Change (%) 0.0 18.1 33.2

EBITDA as % of Revenue 1.4 12.6 15.0
EBIT 363 520 B63
Net Financial Result (407) (a50) (423)
Associates 0 0 0
Taxes 56 (53) (107)
Minorities 0 0 0
Net Profit 52 16 328
Adj Net Profit 52 16 328
Yo Change (3%) (88.5) (68.9) 1927.2
as % of Revenues 0.6 0.2 3.2
Cash Flow

EBITDA 962 1,146 1,526
Lease Payments n 9 12
Changes in Whg. Capital (818) [(372) (641)
Capital Expenditures (589) (497) (583)
Cash Financials 100 (639) [423)
Cash Taxes 96 [53) (107)
Other Cash ltems 32 37 0
Free Cash Flow to Equity (205) (349) [221)
Other Invest. (Divest.) ] 0 ]
Dividends 0 0 (18]
Capital IncreasesOther (56) (4) ]
Change in Net Fin. Debt 0 0 0
Balance Sheet

Cash and Equivalents 2,091 2,421 1,824
Current Assels 6,742 7,783 7,725
Goodwill ] 0 1)
Mon-Curr Assets (ex g'will) 5,646 5,018 5178
Tokal Assets 14478 15,222 14,726
Current Liabilities 6,307 5,801 5,947
Non-Current Liabilities 3,651 3,650 3,741
Minorities 0 0 0
Shareholders' Equity 5,263 5,276 5,585
Total Liabilities & Equity 15,222 14726 15,273
Net Financial Debt 1,663 2,0Mm 2,565
Okher Ratios

Dividend Payout (%) 0.0 0.0 5.6
ROCE (%) (6.2) 1.7 B.4
EV/EBIT (x) 18.2 10.9 7.1
FCFF Yield (%) (5.8) 4.8 0.6
P/BV () 0.8 0.7 0.6
EV/EBITDA ex-IFRS16 8.0 6.8 5.2
EBITDA ex-IFRS16 660.0 836.8 1,178.4

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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LOjCIS Renner (LREN3)
Apresentando o Preco-Alvo de RS 26,00 (2024E) vs. RS 30,00 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: A nosso ver, a Renner, apesar de enfrentar a tributacdo transfronteirica e a
crescente presenca da Shein como concorrente, esta longe de ser um player em
dificuldades. Ela oferece um ponto de entrada atraente para investidores que buscam
capitalizar a recuperacao do setor, e a liquidez da a¢ao atua como uma alavanca para os
investidores se engajarem nesse potencial rali. Supondo que os ventos contrarios top-
down diminuam gradualmente, esperamos uma recuperacdo dos lucros nos proximos
anos, que dependera menos do crescimento da receita e muito mais das melhorias na
lucratividade. Com isso, reiteramos nossa recomendacao de “Compra” na Renner, dado o
valuation descontado de ~12x P/L (2024E).

Tese de Investimento: Mantemos nossa visao positiva sobre a Renner, devido ao seu
interessante perfil de lucros crescentes (earnings-compounder profile) no médio prazo e
seu valuation atraente (11,6x P/L 2024E), oferecendo uma combinacdo atraente de
crescimento de lucros e valor que acreditamos merecer a atencao do investidor.
Projetamos um CAGR de LPA de 19% para 2024-27E, com esse crescimento sendo muito
menos dependente da aceleracdo de vendas e aberturas de lojas do que no passado; em
vez disso, esperamos que venha de uma recuperagao gradual da margem EBITDA para
niveis pré-pandemia. Com os ganhos de market share da Renner alcangados em 2022,
acreditamos que esse cenario beneficiard a empresa uma vez que o setor de varejo se

recupere e acelere em algum momento de 2023 e além.

Atualizacdo das Estimativas: As principais mudancas em nossas estimativas incluem um
crescimento mais fraco das vendas, um ramp-up mais lento da alavancagem operacional
e recuperacao na divisao de financiamento ao consumidor da empresa, tudo decorrente
dos resultados mais fracos do que o esperado nos trimestres anteriores, bem como do
ambiente ainda desafiador para o consumo discriciondrio em 2023. Do lado do
financiamento ao consumidor, transformamos a contribuicdo positiva que previamos
para 2023 em negativa, pois esperamos que os resultados retornem ao territorio positivo
apenas no 4T23, atrasando ainda mais a recuperagao em 2024-25. No geral, isso levou a

um corte médio de 33% em nossas estimativas de lucro para o periodo.

Valuation: Estamos introduzindo nosso preco-alvo (2024E) de R$ 26,00, em substituicdo
ao nosso preco-alvo (2023E) de R$ 30,00, mantendo nossa recomendacdo de “Compra”

para a Renner. Nossa visdo construtiva decorre do sélido CAGR de LPA de 19% em 2024-
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27E, levando a um indice PEG de 0,6x, apoiado por uma recuperacdo da lucratividade,
devido ao amadurecimento das iniciativas que a empresa implementou nos ultimos dois
anos. No entanto, dada a maior volatilidade nos resultados de curto prazo, a Renneragora
ocupa a terceira posicao entre nossas acoes preferenciais no segmento de varejo de

moda, onde privilegiamos a Soma e a Vivara.

Lojas Renner

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balango, 2022-24E

RS
20224 2023E 2024E

P&L Account

Revenues 11,576 12,176 13,533
EBITDA 2463 2,329 3,006

EBITDA Yo¥ Change (%) 42.9 [5.4) 281

EBITDA as % of Revenue 21.3 18.2 22.2
EBIT 1,407 1,256 1,822
Met Financial Result (66) (192) [139)
Associates 0 a o
Taxes (93) (87) [223)
Minorities 0 a o
Net Prafit 1,249 a77 1,459
Adj Net Profit 1,249 a77 1,459
Yo Change (%) 99,3 (21.8) 494
as % of Revenues 10.8 8.1 10.8
Cash Flow

EBITDA 2463 2,329 3,006
Lease Payments 74 12 &
Changes in Wkg. Capital (700) (717) 54
Capital Expenditures (1,117) (937) (1,039)
Cash Finandials (1,567) (160) [139)
Cash Taxes (93) (87) [223)
Other Cash ltems 8 (134) 0
Free Cash Flow bo Equity (919) 307 1,674
Other Invest. /[ Divest.) 0 0 o
Dividends (648) (472) [730)
Capital IncreasesOther (320) (302) 0
Change in Net Fin. Debt 0 1] ]
Balance Sheet
Cash and Equivalents 3,503 2,510 2,874
Current Assets 9,550 10,155 10,841
Goodwill 0 0 o
Non-Curr Assets [ex g'will) 8,095 8,778 9,499
Tokal Assets 21,149 21,443 23,214
Current Liabilities 7,006 7,244 7,955
Non-Current Liabilities 4056 3,838 4,169
Minorities 0 1] o
Shareholders' Equity 10,088 10,361 11,091
Total Liabilities & Equity 21,149 21,443 23,214
Met Financial Debt (2,334) (1,380) (1,744)
Other Ratios
Dividend Payout (%) 51.9 483 43.1
ROCE (%) 183 13.8 17.2
EV/EBIT (x) 125 12.4 8.4
FCFF Yield (%) (1.9) 0.1 (0.5)
BBV (x) 2.0 1.6 15
EBITDA ex-IFRS16 1,741.5 1570.6 2,158.5
EBITDA ex-IFRS16 Margin (%) 15.0 13.0 16.0

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Vivara vivas)
Apresentando o Preco-Alvo de RS 40,00 (2024E) vs. RS 29,00 (2023E)

Ruben Couto; Eric Huang; Vitor Fuziharo

Resumo: Com o bom momento visto nos Ultimos trimestres e que deve continuar nos
proximos anos, estamos revisando nossas estimativas da Vivara, ao mesmo tempo que
introduzimos nosso preco-alvo (2024E) de R$ 40,00. Apesar do rali de ~36% em 2023 (vs.
~11% do IBOV), continuamos a colocar Vivara entre nossos nomes preferidos no espaco
de varejo do Brasil, dado seu valuation atraente de 14,9x P/L 2024E (vs. sua média
histérica de quatro anos de ~20x P/L) e robusto CAGR de LPA de 19% para 2024-27E,
levando a um indice PEG de 0,9x, amplamente apoiado pela bem-sucedida trajetoria de

crescimento da Life.

Tese de Investimento: Nossa visao positiva sobre a Vivara é baseada no momento
positivo de curto prazo do posicionamento da empresa como varejista de moda premium,
combinado com um bom potencial de longo prazo, impulsionado por dois fatores
principais: (i) Life: vemos um crescimento significativo @ medida que a marca se expande
além do mercado de joias para o espaco de acessoérios, mais do que dobrando seu
mercado enderecavel; (ii) estrutura verticalizada e acesso a beneficios fiscais: o0 modelo
verticalizado da Vivara nao sé confere agilidade diferenciada de entrada no mercado,
como também confere acesso a importantes beneficios fiscais, que representam ~40%
do faturamento da empresa em 2022 — pela proposta de reforma tributaria no Brasil,

esses beneficios seriam concedidos pelo menos até 2076.

Atualizacdo de Estimativas: Reconhecemos que nosso modelo anterior era otimista em
termos de vendas, especialmente tendo em vista o atual ambiente macro. Ainda assim,
continuamos a ver Life ultrapassando 40% das vendas totais da empresa até 2024, ao
mesmo tempo em que aumenta a margem bruta da empresa. Para 2023-25, nossas
estimativas de receita liquida cairam em média ~8%, mas, por outro lado, nossas
estimativas de margem bruta aumentaram 1271 bps em média no periodo, beneficiando-
se da crescente participacao da Life nas vendas totais. Reduzimos nossas estimativas de
EBITDA em 9% em média, elevamos a margem bruta em 45 bps em média, e reduzimos
nossas estimativas de lucro liquido ~20% em média, devido a uma maior carga tributaria

e despesas financeiras.

Valuation: Com base no sélido momento de lucros da Vivara e no atraente P/L (2024E) de
14,9x, reiteramos nossa recomendacdo de “Compra”. Além disso, com a recente venda

de ac¢des do ex-CEO da empresa, a liquidez melhorou significativamente, com ADTV em
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R$ 64 milhdes, enquanto o overhang acabou. Estamos apresentando nosso preco-alvo
(2024E) de R$ 40,00, em substituicdo ao nosso preco-alvo (2023E) de R$ 29,00. A
elevacéo do preco-alvo decorre da reducdo de 1 p.p. em nosso Ke (de 15% para 14%),
enquanto excluimos o prémio de liquidez de 50 bps e reduzimos a aliquota efetiva na
perpetuidade de 34% para 15,25%, ja que desenvolvimentos recentes em relacdo aos
beneficios fiscais da Zona Franca de Manaus indicam que eles provavelmente serdo

mantidos dentro da reforma tributaria no Brasil.

Vivara

Destaques Financeiros: Demonstragao de Resultados e Balanco, 2022-24E
RS

2022A 2023E 2024E

P&L Account
Revenues 1,844 2,156 2,550
EEITDA 401 479 601
EBITDA Yo Change (%) 33.0 19.4 25.6
EBITDA as % of Revenue 21.8 22.2 236
EBIT 376 456 577
Met Financial Result (42) (75) (87)
Associates 0 a 0
Taxes 30 (6) (34)
Minorities 0 a 0
Net Profit 364 374 455
Adj Net Profit 364 374 455
Yo Change (%) 219 29 215
as % of Revenues 19.7 7.4 17.8
Cash Flow
EBITDA 401 479 601
Lease Payments 112 15 35
Changes in Wkg. Capital (267) (200) (181)
Capital Expenditures (229) (198) (190)
Cash Finandials 56 (79) (87)
Cash Taxes 30 (&) (34)
Other Cash ltems [169) ] o
Free Cash Flow to Equity (66) 4 144
Other Invest./{Divest.) 0 0 o
Dividends 0 (43) (114)
Capital IncreasesfOther (99) (4) 0
Change in Net Fin. Debt 0 0
Balance Sheet
Cash and Equivalents 315 297 365
Current Assets 1,446 1,559 1,764
Goodwill 0 0 o
Non-Curr Assets (ex g'will) 1171 1,425 1,643
Tokal Assets 2,932 3,281 3,772
Current Liabilities 726 660 705
Non-Current Liabilities 348 636 741
Minorities 0 0 0
Shareholders' Equity 1,658 1,985 2,326
Total Liabilities & Equity 2,932 3,281 3,772
Net Financial Debt (90) (75) (143)
Other Ratios
Dividend Payout (%) 0.0 (11.8) (25.0)
ROCE (%) 33 258 26.2
EV/EBIT (x) 17.8 14.7 1.5
FCFF Yield (%) (3.3) 14 35
P/BV ) 4.1 34 29
# Vivara Stores 243.0 253.0 264.0
# Life Stores 720 7.0 157.0

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opcoes,
warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informacao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagoes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o
mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, ndo garantimos sua exatidao, nem que as mesmas sdo completas e ndo
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecoes que constam no presente relatorio traduzem nosso ver na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s),
desde que observadas as regras previstas na Resolu¢do CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

0 Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.
A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracéo do analista:

Nos, Ruben Couto, Eric Huang e Vitor Fuziharo, analistas de valores mobiliarios credenciados nos termos da Resolugdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritores
e responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relagéo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendagdes refletem
unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacéo a instituicao a qual estamos vinculados, nos termos da
Resolugao CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relagao ao setor objeto de analise no ambito

do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugdo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

. Recebem remuneracéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

- Estdo envolvidas na aquisicdo, alienagdo ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos dltimos 12

meses; (b) ter recebido compensagbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos dltimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados
nos proximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco
de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

O contetido deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo
Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatério esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem ndo se concretizar. Os potenciais investidores devem
notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem ndo receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um
guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatorio, séo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores
descritos neste relatorio.
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