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Inicio de cobertura

Um modelo integrado em meio a recuperagao das operagoes
Iniciamos a coberturada Guararapes com uma recomendacado de Compra
e um prego-alvo de R$ 13 para 2026. Acompanhando o setorde varejo
de vestuario ha 15 anos, temos acompanhado o progresso da empresa
como um player relevante no segmento, mas também enfrentando
dificuldades em meio a tendéncias disruptivas para os players locais.
Ap6s um periodo de ajustes nos ultimos dois anos, a Guararapes se
destaca no varejo de vestuario brasileiro por sua cadeia de valor
totalmente integrada, abrangendo manufatura industrial, operagdes de
varejo e servigos financeiros por meio da Midway Financeira. Com 436
lojas em todo o Brasil, incluindo Riachuelo, Carter's e Casa Riachuelo, a
empresa consolidou seu modelo verticalizado para obter eficiéncias
desde o design até a distribuicdo. A pandemia interrompeu as operagdes,
mas desde 2024 a Guararapes vem executando uma recuperagao
consistente. Ainda assim, sua produtividade fica atras de concorrentes
como C&A e Renner, deixando espago para ganhos na otimizagdo do
sortimento, disciplina de pregcos e expansdo omnicanal.

O segmento de fintech é um impulsionador de crescimento/margem,
mas nao é isento de riscos

A Midway Financeira evoluiu de uma operacao de crédito de varejo de
apoio para um motor de lucro independente. Sua carteira de crédito de
R$ 5,6 bilhdes, em grande parte proveniente do Cartdo Riachuelo, a
posiciona como uma das maiores plataformas financeiras do varejo
brasileiro. Os cartdes de marca prépria, com margens mais altas,
sustentam sua lucratividade, enquanto os produtos Visa/Mastercard de
marca expandem o alcance dos clientes. No 2725, a penetragcéo do cartdo
(% das vendas) foide 32%, acima dos 29% da Renner. Apds o aumento
dos indices de inadimpléncia durante o choque das taxas de juros de
2021-23, a administracdo tornou as politicas de crédito mais rigidas,
reduzindo a inadimpléncia de 90 a 360 dias de 23% no 4123 para 17,4%
no 2T25. A Midway registrou um EBITDA de R$ 447 milhdes nos ultimos
12 meses (margem de 18%), e esperamos um crescimento de receita
pouco abaixo de 10% nos proximos quatro anos. Além do crédito, a conta
digital e o potencialde CRM da Midway (30 milhdes de titulares de cartdes
historicos contra 4,5 milhdes ativos) podem reforgar o engajamento do
cliente, abrindo oportunidades de vendas cruzadas.

Valuation 12/2023 12/2024 12/2025 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 5,8 10,6 13,0 13,9 14,7
EV/EBITDA 5,2 3,2 3,9 3,7 34
P/L (95,3) 13,1 10,6 8,2 6,8
Dividend Yield % 1,8 1,9 2,5 4,7 6,1
Resumo Financeiro (R$ milhces 12/2023 12/2024 12/2025 12/2026E 12/2027E
Receita 8.795 9.634 10.657 11.650 12.625
EBITDA 1.052 1.452 1.652 1.822 2.009
Lucro Liquido -34 235 448 577 695
LPA (R$) (0,07) 0,47 0,90 1,16 1,39
DPA liquido (R$) 0,12 0,12 0,24 0,45 0,58
(Divida Liquida)/Caixa (2.167) (1.576) (1.739) (1.965) (2.049)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
ultima cotagdo da agédo do ano; (E) com base na cotacdo de 23 de setembro de 2025.
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O espago para crescimento no mercado brasileiro de vestuario

O mercado brasileiro de vestuario é altamente fragmentado, com cerca
de 150 mil pontos de venda formais e receita de R$ 279 bilhdes em 2024.
Os oito maiores players representam apenas 26% do mercado, deixando
espago para consolidagcdo — a Riachuelo detém cerca de 3,5% do
mercado. Concorrentes internacionais, como Shein e Shopee, continuam
causando impacto, mas a tributagcédo desde o ano passado (20% de
imposto de importagéo mais 20% de ICMS sobre encomendas com valor
inferior a US$ 50) reduziu a diferenca de preco da Shein de cerca de 40%
no inicio de 2024 para cerca de 9% em agosto de 2025. Essa mudanga
regulatéria melhorou o equilibrio competitivo para os players domésticos.
Geograficamente, a Guararapes ainda opera em apenas 158 das 319
cidades brasileiras com mais de 100 mil habitantes, deixando 161 novos
mercados potenciais. Com presenga em cerca de 290 shopping centers,
a expansao para mais 300 locais continua sendo uma oportunidade.
Combinado com a melhoria do sortimento e os investimentos omnicanal,
esse espago para crescimento reforca nossa tese de investimento
sustentada por ganhos potenciais de participagcdo de mercado.

Negociando com desconto em relagdo aos pares, os riscos de
execugao parecem estar precificados

Iniciamos nossa cobertura de Guararapes com uma recomendacéo de
Compra e um prego-alvo de R$ 13 para o final do ano. Apds um periodo
de ajustes nos ultimos dois anos, acreditamos que a companhia se
destaca no varejo de vestuario brasileiro por sua cadeia de valor
totalmente integrada. Os principais catalisadores incluem uma
recuperagao continua da margem de varejo, a expansao da Midway e o
espacgo para expansado de lojas. No entanto, os riscos permanecem:
desafios macroecondmicos podem afetar o consumo, as altas taxas de
juros pressionam a qualidade do crédito, a renovada agressividade da
Shein/Shopee pode corroer os pregos e 0s riscos de execugado em torno
da implantagdo digital persistem. Mesmo assim, a Guararapes é
negociada com desconto em relacédo a Renner e a C&A, oferecendo um
ponto de entrada atraente (a 8,2x P/L para 2026). O modelo de negdcios
integrado, a melhora dos fundamentos e a opcionalidade da Midway
sustentam uma tese de investimento atraente.
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As tendéncias disruptivas e os vencedores no
setor de vestuario

A Guararapes, um dos maiores varejistas de moda do Brasil, esta
entrando em uma nova fase de crescimento apds uma reestruturagao de
varios anos que se seguiu ao choque da pandemia. O diferencial da
empresa € seu modelo totalmente integrado, abrangendo fabricagéo
industrial, varejo por meio da Riachuelo, Carter's e Casa Riachuelo, e
servigos financeiros por meio da Midway Financeira. Essa estrutura
verticalizada permite um controle mais rigido dos custos, reposi¢do mais
rapida dos produtos e um modelo de negdcios mais resiliente em
comparagdo com seus concorrentes. Com 436 lojas em todo o pais e um
canal digital em crescimento, a Guararapes esta bem posicionada para
capturar a demanda em um mercado de vestuario fragmentado, que
gerou R$ 279 bilhdes em 2024 e onde os oito maiores player representam
apenas 26% das vendas.

As operagdes de varejo, que respondem por cerca de dois tergos do
EBITDA, apresentaram uma melhora significativa nos ultimos anos. A
produtividade das vendas aumentou cerca de 60% desde 2020, embora
ainda esteja abaixo da Renner e da C&A, deixando espago para
melhorias. As margens brutas, que haviam caido em meio a pandemia e
as pressoes competitivas, se recuperaram para 50,9% em 2024, apoiadas
por estoques mais saudaveis, menos descontos e maior disciplina no
sortimento. A empresa também esta fortalecendo suas credenciais na
area de moda, equilibrando uma mistura de itens béasicos resilientes com
ciclos de moda mais rapidos.

Um dos principais diferenciais da Guararapes € sua autonomiae expertise
para desenvolver colegdes seguindo as tendéncias dos consumidores
brasileiros (algo que apenas alguns poucos players tém feito de forma
consistente no mercado local nas ultimas décadas). Por exemplo, apos
sua reestruturacdo, a empresa conseguiu registrar oito trimestres
consecutivos de aceleragdo do crescimento das vendas nas mesmas
lojas (a/a) no negocio de varejo (e, desde o 3T23, bem acima da inflagdo
do setor).

Entre as principais estratégias paraa empresa continuarmelhorando seus
niveis de produtividade, destacamos: melhorar o sortimento, calibrar a
estratégia de pregos (incluindo a redugdo de descontos), aumentar a
penetragédo omnicanal, renovar lojas importantes e buscar a expansé&o da
capacidade com melhoria dos numeros. Juntamente com o espaco
disponivel em cidades menores e novos shopping centers, a Guararapes
mantém uma ampla trajetdéria de expansdo, com oportunidades de
crescimento de lojas e ganhos de participagdo de mercado.

A Midway Financeira, segmento de financiamento ao consumidor da
Guararapes, tornou-se um importante contribuinte para o lucro,
responsavel por 27% do EBITDA consolidado. Com uma carteira de
crédito de R$ 5,6 bilhGes — principalmente por meio do Cartéo Riachuelo
—, a Midway fortalece a fidelidade dosclientes e gera margens atraentes.
Além do crédito, as iniciativas de contadigital e CRM daMidway oferecem
potencial de monetizagdo incremental, dada uma base historica de 30
milhdes de titulares de cartbes (apenas 4,5 milhdes ativos).
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Assim, iniciamos a cobertura de Guararapes com uma recomendacéao de
Compra e um prego-alvo de R$ 13 para 2026 — a empresa atualmente é
negociada com um desconto em relagdo aos seus pares, 0 que aumenta
a atratividade da tese.

Acompanhando o setor de varejo de vestuario ha 15 anos, temos visto o
progresso da empresa como um player relevante no segmento, mas
também enfrentando dificuldades em meio a tendéncias disruptivas para
os players locais. Apés um periodo de ajustes nos ultimos dois anos,
acreditamos que a Guararapes se destaca no varejo de vestuario
brasileiro por sua cadeia de valor totalmente integrada, abrangendo
manufatura industrial, operagdes de varejo e servigos financeiros pormeio
da Midway Financeira.

Leitura rapida

Iniciamos nossa cobertura de Guararapes com uma recomendacéo de
Compra e um prego-alvo de R$ 13 para 2026. Apés um periodo de ajustes
nos ultimos dois anos, acreditamos que a Guararapes se destaca no
varejo de vestuario brasileiro por sua cadeia de valor totalmente
integrada. Os principais catalisadores incluem uma recuperagéo continua
da margem de varejo, a expansao da Midway e o espago para expansao
das lojas.

O varejo é a unidade de negdcios mais relevante da empresa, com 436
lojas fisicas em todo o Brasil, no 2T25: 344 sob a marca Riachuelo
(incluindo 9 lojas FANLAB), 81 sob amarca Carter's (vestuario para bebés
e criangas pequenas) e 11 Casa Riachuelo (artigos de estilo de vida e
para o lar).

A Guararapes se destaca no setor por seu processo Unico de
verticalizagdo, que comeca com a equipe de design. Hoje, 40% dos
produtos vendidos s&o produzidos internamente (60% se considerarmos
apenas a moda feminina/infantil).

A Midway Financeira é uma plataformade produtos e servigos financeiros
cujos principais objetivos sao fomentar e aprimorar o varejo, servindo
como uma importante ferramenta de engajamento e fidelizagdo dos
clientes a marca Riachuelo. A Midway possui uma carteira de crédito (até
360 dias) de R$ 5,6 bilhdes (uma das maiores entre as instituicoes
financeiras pertencentes a varejistas no mercado). Além disso, seus
indicadores de inadimpléncia (4% de 15 a 90 dias; 17% >90 dias) estéo
melhorando apds uma série de iniciativas para aumentar a qualidade da
carteira, refletindo a diligéncia nas operagdes de crédito.

Olhando para o setor de vestuario, o mercado brasileiro de varejo de
moda é altamente fragmentado, embora ainda seja muito competitivo. Os
oito maiores players detinham cerca de 26% do mercado no ano passado
(contra cerca de 20% em 2019). Olhando para mercados mais maduros,
ainda ha espago parauma maior consolidagao entre os principais players.

Das 319 cidades com mais de 100 mil habitantes no Brasil, a Guararapes
opera em apenas 158 delas, deixando um espaco de 161 cidades para
crescimento. Quando analisamos especificamente a regido Sudeste, a
Guararapes opera em 71 cidades com mais de 100 mil habitantes, ainda
deixando um espaco de 78 cidades.
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Também no aspecto competitivo, o Brasil € um lugar dificil para varejistas
estrangeiros fazerem negocios, e o setor de vestuario ndo é excegao.
Obstaculos regulatérios, um sistema tributario complexo e gargalos
logisticos tém feito com que até mesmo players internacionais de sucesso
tenham dificuldade para ganhar tracdo no pais. Apesar desses desafios,
algumas empresas globais intensificaram recentemente seus esforgos no
Brasil (notadamente a Shein). Em nossos dados mais recentes, de
agosto, os pregos da Shein estavam cerca de 9% abaixo dos players
locais, conforme segue: 5% mais baratos que a Renner, 8% mais baratos
que a Riachuelo e 12% mais baratos que a C&A.

Nossa tese de investimento na Guararapes baseia-se em: (i) a
recuperagao de seus negocios de varejo nos ultimos trimestres; (i) planos
de expansao, com amplo espaco para consolidagao adicional em um
mercado altamente fragmentado; (iii) melhoria na penetragao de crédito,
com melhores indices de inadimpléncia na Midway; e (iv) um valuation
atraente.

No entanto, os riscos permanecem: os desafios macroecondmicos podem
afetar o consumo, as altas taxas de juros pressionam a qualidade do
crédito, a renovada agressividade da Shein/Shopee pode corroer os
precos eos riscos de execugao em torno daimplantacao digital persistem.
Mesmo assim, a Guararapes € negociada com um desconto em relagéo
a Renner e a C&A, oferecendo um ponto de entrada atraente (a 8,2x P/L
para 2026). O modelo de negoécios integrado, amelhora nos fundamentos
e a opcionalidade da Midway sustentam uma tese de investimento
atraente.

Principais dados da Guararapes

Grafico 1: Numero de lojas por marca
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Grafico 2: Composicido da receita liquida por segmento (R$

506 521
476 491
461

7,808

1%, 6245
30% 106
o9% [ o0

8,450 8795 qu
1%, 11%;

26% [l 26%

73% [l 73% Jf 75%

15,734
14,671 /19

13,675 . 105

12,625 ; 1% 24%
LA
75% 75%

10,657 _ 10
24%
9,634 1% 2a%
24%
750 [ 75% ] 75%

446
425
396 411
364
1 I I

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

11,650
) 1% 24%
75%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

H Retail Net Revenues B Midway Fintech Net Revenues Midway Mall Net Revenues

Fonte: Empresa e BTG Pactual

content.btgpactual.com

Fonte: Empresa e BTG Pactual


https://content.btgpactual.com/research/home

btgpactual

Grafico 3: Varejo - vendas brutas (R$ milhdes) e crescimento
SSS (%)
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Grafico 4: Varejo - EBITDA (IFRS16 - R$ milhdes)
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Grafico 5: Consolidado - EBITDA (IFRS16 - R$ milhdes)

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Grafico 6: Lucro liquido (R$ milhées)

52
I 1] I

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

= Adjusted EBITDA (R$mn) =g Adjusted EBITDA margin (%)

7.6%
_ . 59y 63% 6.6%
S%  TTTT e L]
5.0% e @t .-
4.2%  g..evt®
.
% .
206 o18 1,046
593 577 695
448
235
B m-=
—_— [ |

(27) (34)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

= Netincome (REmn)  ==e=Netmargin (%)

Fonte: Empresa e BTG Pactual

content.btgpactual.com

Fonte: Empresa e BTG Pactual


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

Visao geral da empresa

Grupo Guararapes

O Grupo Guararapes é um dos maiores do setor de moda no Brasil,
reconhecido por seu modelo de negodcios totalmente integrado. A
empresa possui uma cadeia de valor estruturada verticalmente, que
abrange a fabricagdo industrial, operacbes de varejo e servigos
financeiros (Midway Financeira). A unidade de Varejo responde por 66%
do EBITDA consolidado da Guararapes, a Midway Financeira por27% e
a Midway Mall por 6%.

Tabela 1: Guararapes - Composicado do EBITDA por categoria (%)

Midway Financeira - 27%
Midway Mall l 6%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

A empresa foi fundada em 1947 pelos irmaos Nevaldo e Newton Rocha,
com a abertura de sua primeira loja de tecidos em Natal (RN). A
Guararapes abriu seu capital em 1970, listando suas agdes na bolsade
valores brasileira. A expansao da base industrial ocorreu na década de
1970, com novas fabricas em Fortaleza e Mossord. Em 1979, adquiriu a
Riachuelo e a Wolens, marcando o inicio de um grande processo de
expansdo, que inclui o langamento da marca Pool em 1982, a
inauguracdo do Midway Mall em 2005, a criagdo da Midway Financeira
em 2008 e o langamento de dois novos formatos de loja (Casa Riachuelo
e Carter's) em 2020. Em dezembro de 2021, os acionistas aprovaram a
migragao para o Novo Mercado da B3, concluida em abril de 2022. Em
2023, André Farber assumiu o cargo de CEO.

Modelo de varejo verticalizado da Guararapes

O varejo é a unidade de negdcios mais relevante da empresa, com 436
lojas fisicas em todo o Brasil, no 2T25: 344 sob a marca Riachuelo
(incluindo 9 lojas FANLAB), 81 sob a marca Carter's (roupas para bebés
e criangas pequenas) € 11 sob a marca Casa Riachuelo (artigos para o
lar e estilo de vida). Além das operagdes fisicas, o canal digital responde
por 8% das vendas. Das 335 lojas Riachuelo, 47% estdo localizadas no
Sudeste, enquanto 22% estdo no Nordeste. Sdo Paulo é o estado com
maior presenca (28% das lojas), seguido pelo Rio de Janeiro (10%) e
Minas Gerais (7%).
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A Guararapes se destaca no setor por seu processo unico de
verticalizagdo, que comega com a equipe de design. A empresa conta
com uma equipe de estilistas com expertise em criagao/desenvolvimento
de produtos que, durante a fase de design da colegéo, avalia se cada
produto sera produzido internamente ou terceirizado para parceiros,
sejam eles fornecedores nacionais ou internacionais. Hoje, 40% dos
produtos vendidos s&o produzidos internamente (60% se considerarmos
apenas a moda feminina/infantil).

A Guararapes opera um polo industrial localizado em Natal (RN), com
uma area construidade 219 mil m?, responsavel pela produgao de malhas
e parte da confecgdo de modelos de malhas, tecidos, jeans e sarja. A
fabrica registrou uma receita de R$ 1,6 bilhdo para a Riachuelo em 2024
(um aumento de 33% a/a).

Midway Financeira

A Midway Financeira é uma plataformade produtos e servigos financeiros
cujos principais objetivos sdo fomentar e aprimorar o varejo, servindo
como uma importante ferramenta de engajamento e fidelizagdo dos
clientes a marca Riachuelo. Os produtos e servigos financeiros da Midway
sao oferecidos emtodas as lojas da Riachuelo, através do Contact Center
e de seus aplicativos.

Por meio de seus cartdes de marca propria e outras bandeiras, oferece
aos clientes opgdes diferenciadas de parcelamento em lojas fisicas € no
e-commerce. A Midway também oferece empréstimos pessoais,
adiantamentos em dinheiro, seguros e servigos de assisténcia.

Além disso, sua divisdo de fintech oferece servigos de conta digital com
recursos projetados para atender as necessidades diarias dos clientes,
como Pix, pagamentos de contas, contas remuneradas e recargas de
celular, com produtos e servigos disponiveis por meio de canais digitais
(sites e aplicativos da Midway e da Riachuelo) totalmente integrados as
operagdes de varejo.

A Midway possui uma carteira de crédito (até 360 dias) de R$ 5,6 bilhdes
(uma das maiores entre as instituicbes financeiras pertencentes a
varejistas no mercado). Além disso, seus indicadores de inadimpléncia
(4% de 15 a 90 dias; 17% >90 dias) estdo melhorando ap6s uma série de
iniciativas para aumentar a qualidade da carteira, refletindo a diligéncia
nas operagdes de crédito.

Estrutura acionaria

Em 2024, a Guararapes tinha 499,2 milhdes de acdes ordindrias em
circulagao, todas listadas sob o cédigo GUAR3 no Novo Mercado da B3.
Estrutura acionaria: a familia Rocha detém 75% (Elvio Gurgel Rocha
27,5%, Flavio Gurgel Rocha 27,4% e Lisiane Gurgel Rocha 19,9%),
enquanto o free float representa 16,4% do capital, ou 82 milhdes de
acoes. A B3 autorizou a empresa a manter um free float reduzido até
dezembro de 2026, quando o minimo de 20% exigido pelo Novo Mercado
devera ser atingido.
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Tabela 2: Guararapes - Estrutura acionaria

Shareholder Shares Stake (%)
Rocha Family 373,084,880 74.7%
Elvio Gu rgel Rocha 137,310,416 27.5%
Flavio Gurgel Roch 136,510,408 27.3%
Lisiane Gurgel Rocha 99,264,056 19.9%
Related Parties 44,109,700 8.8%
Executive Board 60,000 0.0%
Treasury 2,560 0.0%
Free Float 81,942,860 16.4%
Total 499,200,000 100.0%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
Administragao

e André Michel Farber (CEO): Formado em Engenharia Quimica
pela UNICAMP, com MBA pelo INSEAD. Possui ampla
experiéncia no varejo, tendo atuado como CEO do Grupo Dafitie
como Vice-Presidente do Grupo Boticario.

e Miguel Cafruni (CFO): Formado em Contabilidade pela FAPA —
Faculdade Porto-alegrense de Ciéncias Contabeis e
Administracdo, com mais de 20 anos de experiéncia na area
financeira. Também liderou areas comerciais e de negocios e
atuou como CFO e Rl de empresas do varejo e de outros setores,
como Fast Shop, Hortifruti Natural da Terra e Grupo Technos.

e Jairo Amorim Gomes de Araujo (Diretor Industrial): Formado
em Administracdo de Empresas pela Universidade Catdlica de
Pernambuco, com MBA pela Fundacdo Dom Cabral e pés-
graduagdo em Gestédo Industrial pela Universidade Federal do Rio
Grande do Norte. Ingressou no Grupo Guararapes em 2010 como
Gerente de Producdo em Fortaleza e, no ano seguinte, foi
convidado a assumir a unidade de Natal. Em 2012, foi promovido
a Diretor Industrial e, em 2019, assumiu o cargo de Diretor
Industrial Executivo. Antes disso, trabalhou na Cia Hering,
Vicunha Téxtil e Valisere. Possui ampla experiéncia no setor de
vestuario, tendo atuado toda a sua carreira profissional em
empresas desse ramo.

Conselho de Administragao

¢ Flavio Gurgel Rocha (Presidente): Pds-graduado em PMD pela
Harvard Business School; Pés-graduagdo em Gestao Estratégica
de Varejo pela Harvard Business School; possui mais de 14 anos
de experiéncia na industria, varejo e mercados, atuando como
membro do Conselho de Administragdo e ocupando cargos
executivos dentro do grupo; foi e continua sendo membro do DV,
da FIESP, da Associacao Comercial de Sdo Paulo e do Instituto
de Estudos para o Desenvolvimento Industrial; ocupou cargos
eletivos como Deputado Federal e Constituinte pelo Rio Grande
do Norte (1986 a 1994). Atuou como presidente da Lojas
Riachuelo S.A. (varejo) e da Midway S.A. — Crédito,
Financiamento e Investimento (instituicao financeira), bem como
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vice-presidente e diretor de relagdes com investidores da
Guararapes Confecgdes (industria do vestuario).

e Elvio Gurgel Rocha (Vice-Presidente): Ocupou o cargo de
Diretor de Publicidade e Marketing por mais de cinco anos, até
margo de 2009, na Lojas Riachuelo S.A. Nos ultimos cinco anos,
atuou como Membro do Conselho da Guararapes Confeccdes
S.A. (Industria do Vestuario).

e Lisiane Gurgel Rocha: Atuoucomo Vice-Presidente do Conselho
de Administragcédo da Guararapes Confecgdes S.A. (Industria do
Vestuario).

e Maria Aparecida Fonseca (Independente): Soécia-gerente da
Huma Consultoria, consultoria especializada em gestdo de
pessoas. Executiva com mais de 30 anos de carreira em
empresas de diversos setores, como Grupo Othon Bezerra de
Melo, Unibanco S.A., Johnson & Johnsone Grupo Pao de Agucar,
onde atuou como diretora executiva de Recursos Humanos.
Também é membro do conselho de administracédo de empresas
privadas. Na area de consultoria empresarial, acumulou casos de
sucesso emempresas dos setores industrial, comercial, financeiro
e varejo, incluindo Besni, Dicico, Drogaria Iguatemi, Hospital
Albert Einstein, Lojas Etna, Banco Itau, Polishop, Lojas Vivara,
Volkswagen, WOW Nutrition, Supermercado Irm&os Lopes,
Jovem Pan, Holding Clube, Grupo Implamed, Grupo Gamaro,
Brookfield Incorporagdes, entre outras. Foi homenageada pelo
Governo do Estado de Sao Paulo por projetos sociais na area de
Recursos Humanos.

e |vo Luiz de Sa Freire Vieitas Junior (Independente): Formado
em Engenharia Mecéanica pela Universidade Federal do Rio de
Janeiro e em Economia pelas Faculdades Integradas Candido
Mendes. Possui MBA em Finangas pela J.L. Kellogg Graduate
School of Management da Northwestern University. Atualmente,
€ co-CEO da Método Potencial Engenharia e socio da Itereffika
Promotorade Vendas Ltda. Anteriormente, atuou como associado
na Crédit Agricole Indosuez D.T.V.M. S.A., diretor executivo no
[tai Unibanco e diretor no Deutsche Bank.
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Visao geral do setor: Vestuario brasileiro

O mercado brasileiro de varejo de moda é altamente fragmentado,
embora ainda seja muito competitivo. De acordo com dados da ABVTEX
(Associagao Brasileira do Varejo Téxtil), o segmento tinha mais de 150
mil pontos de venda no Brasil em 2024 (economia formal), com uma
cadeia de suprimentos composta por 200 mil fabricantes, considerando
as industrias téxtil e de transformagao, sendo 140 mil delas PMEs. Esse
grande nimero de lojas representou cerca de R$ 279 bilhdes em receitas
em 2024. Os oito maiores players detinham cerca de 26% do mercado no
ano passado (contra cerca de 20% em 2019). Olhando para o futuro,
esperamos que esse mercado cres¢ga a um CAGR de 5% a 6% entre 2024
e 2028.

Grafico 7: Vendas de vestuario e calcados no Brasil (R$ milhées)

19%

16%

265,800 278,800
233,100 231,300 229,500

. . B l l I
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B Apparel - Total sales (RSmn)  —@—Growth y/y

Fonte: ABVTEX e BTG Pactual

De acordo com nossa avaliagdo, quando excluimos as operadoras
internacionais e as receitas das operagdes de fintech, a Renner é a lider
de mercado (em termos de receita), com uma participagao de mercado
de 6%, seguida pela Azzas (5,1%), C&A (3,6%), Riachuelo (3,4%), SBF
(3,2%), Pernambucanas (1,9%), Alpargatas (1,8%) e Marisa (0,7%).
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Grafico 8: Vestuario e calcados — Participacdo no mercado de receitas — principais players domésticos (%)*
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Fonte: ABVTEX, BTG Pactual; *sem considerar operadores internacionais. Considerando apenas vendas no varejo (ou seja, receitas ex-fintech)

Com a penetragdo do e-commerce nas vendas de vestuario aumentando
de 5% em 2019 para cerca de 15% atualmente, os varejistas de vestuario
e calgados enfrentam um grande desafio para ajustar suas estratégias de
expansao a essanova realidade. Isso é agravado pelo sucesso delonga
data de players como Renner, C&A e Arezzo nos shopping centers
brasileiros, o que agora limita as oportunidades para lojas adicionais em
shopping centers premium nas maiores cidades. Nesse contexto,
esperamos que as empresas busquem crescimento para cidades do
interior, por meio de formatos menores e lojas de rua.

Olhando para mercados mais maduros, ainda ha espago para uma maior
consolidacéo entre os principais players.

Grafico 9: Participagdao de mercado dos 6 principais players
de vestuario dos EUA

Grafico 10: Participacao de mercado dos 6 principais players
de vestuario do México
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Fonte: Statista e BTG Pactual
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Grafico 11: Participagdao de mercado dos 6 maiores players
de vestuario da Franca
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Grafico 12: Participagdo de mercado dos 6 maiores players
de vestuario do Japao
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Fonte: Statista e BTG Pactual

Grafico 13: Participacdo de mercado dos 6 maiores players
de vestuario da Alemanha

Fonte: Statista e BTG Pactual

Grafico 14: Participacdo de mercado dos 6 maiores players
de vestuario do Reino Unido
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Fonte: Statista e BTG Pactual

Fonte: Statista e BTG Pactual

Ao estudar o setor de varejo de vestuario em paises mais desenvolvidos
e compara-lo com o Brasil, um fato impressionante € o quanto o mercado
japonés é mais consolidado, enquanto o mercado nos EUA é o mais
competitivo. Acreditamos que a fragmentacao do mercado de vestuario
brasileiro persistira, mas diminuira gradualmente nos préximos anos
(como foi o caso nos ultimos anos), com os players listados um passo a

frente da concorréncia.

No segmento de lojas de departamento, em 2024, a Renner era a lider
com a maior presenca (686 lojas), seguida pela Pernambucanas (485),

Riachuelo (425), C&A (332) e Marisa (234).
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Grafico 15: Vestuario e calcados - Numero de lojas por empresa
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Fonte: Empresas, BTG Pactual
A Renner lidera em termos de produtividade (receita/m#ano, excluindo
receitas de fintech), encerrando 2024 com uma produtividade de R$ 20,8
mil/m?ano, seguida pela C&A (R$ 16,2) e pela Riachuelo (R$ 13,4 mil).
Grafico 16: Produtividade - Vendas/m?/ano (R$ 000°)
22.5 20.8
20.0
175
15.0
12.5
10.0
7.5
5.0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—@—Renner =—@=—C&A Riachuelo

Fonte: Empresas, BTG Pactual

Players internacionais: revolucionando a percep¢ao de pre¢o, mas
enfrentando restrigdes fiscais

O Brasil € um pais dificil para os varejistas estrangeiros fazerem negécios,
e o setordevestuario ndo é excegdo. Obstaculos regulatérios, um sistema
tributario complexo e gargalos logisticos tém feito com que até mesmo
players internacionais de sucesso tenham dificuldade para ganhar tragéo
no pais.
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Apesar desses desafios, algumas empresas globais intensificaram
recentemente seus esforgos no Brasil (notadamente Shopee, Shein,
Temu e, mais recentemente, TikTok Shop). Entre elas, vemos a Shein
como uma forga cada vez maior no varejo local de vestuario. Estimamos
que seu GMV no Brasil ultrapassou R$ 15 bilhdes em 2024, impulsionado
porseu DNA digital, capacidade de atrair usuarios para sua platafoma,
ciclos de produgao hiper-rapidos, precos ultrabaixos e ofertas de produtos
baseadas em dados.

A rapida expansao da Shein pressionou as lojas de departamento
tradicionais nos Uultimos anos. No entanto, dado seu foco nos
consumidores de classe C/D, vemos um impacto maior nos players de
menor porte. Mais recentemente, a Shein e outras platafomas
internacionais enfrentaram uma forte desaceleragao, ja que os impostos
de importagcdo e o monitoramento mais rigoroso das encomendas
internacionais favoreceram os varejistas locais. Essas medidas ajudaram
a diminuir — embora nao eliminar totalmente — a diferenca de pregos.

De acordo com nossas pesquisas proprietarias, aplicadas desde o inicio
de 2024, em janeiro de 2024 a Shein Brasil operava com pregos, em
média, ~40% mais baixos do que os players nacionais (antes da
implementacdo da Remessa Conforme e da tributagdo). No entanto, o
cenario mudou desde a aplicagdo do imposto de importagao de 20% e do
ICMS de 20% sobre mercadorias <$50. Em nossos dados mais recentes,
de agosto de 2025, os pregos da Shein estavam cerca de 9% abaixo dos
players locais, conforme segue: 5% mais baratos que a Renner, 8% mais
baratos que a Riachuelo e 12% mais baratos que a C&A.

Tabela 3: Pesquisa proprietaria - Cesta por varejista (R$

834 847 829 806 765

Renner 879 869 869 889 919

Riachuelo 910 830 830 840 909
950 916 946 820 800

1,812 1,692 1,693 - -

1,309 = - - -

Fonte: BTG Pactual

Combinando seu modelo Unico com maior integragéo vertical na cadeia
produtiva e uma das maiores fintechs do segmento (com a originagao de
crédito promovendo o crescimento no negdcio de vestuario), a Riachuelo
se beneficia de vantagens competitivas que lhe permitem oferecer pregos
competitivos e um modelo de reposigao eficiente/agil, possibilitando-lhe
buscar crescimento sustentavel e ganhos de participacdo de mercado,
apesar da ameaga internacional.
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Tese de investimento

Iniciamos a cobertura da Guararapes (GUAR, listada no Novo Mercado
da B3), uma das maiores empresas do setor de moda brasileiro,
reconhecida por seu modelo de negdcios totalmente integrado, com uma
recomendacdo de Compra e um precgo-alvo para 2026 de R$ 13,
oferecendo um potencial de valorizagdo de 37%.

Ao combinar um sdélido valor de marca, infraestrutura de produgdo
verticalmente integrada e uma das maiores fintechs do segmento
(projetada para fomentar e aprimorar as operacdes de varejo de
vestuario), a Guararapes esta pronta para aproveitar as solidas
perspectivas de crescimento (CAGR do LPA de 28% entre 2024-30),
beneficiando-se da recuperagéo das operacdes de varejo, da evolugéo
das solugdes omnicanal e de uma sdlida perspectiva para a originagéo de
crédito na Midway Financeira.

A Guararapes opera um negocio de varejo com 436 lojas fisicas em todo
o Brasil, 344 sob a marca Riachuelo (incluindo lojas FANLAB), 81 sob a
marca Carter's (vestuario para bebés e criangas pequenas) e 11 sob a
marca Casa Riachuelo (artigos para o lar), uma carteira de crédito de R$
5,6 bilhdes na Midway Financeira e uma operagao digital robusta, que
representa cerca de 8% das vendas totais.

Nossa tese de investimento se baseia em: (i) a recuperagcdo de seu
negocio de varejo nos Ultimos trimestres, com melhorias “faceis” a serem
alcancadas; (ii) pipeline de expansdo, com espago para maior
consolidagédo em um mercado altamente fragmentado; (iii) melhoria da
penetracéo de crédito, com melhores niveis de inadimpléncia na Midway;
e (iv) um valuation atraente. A GUAR é negociada a 8,2x o P/L para 2026,
um desconto significativo em relagdo aos seus pares (a LREN ¢é
negociada a 9,7x e a CEAB a 10x), oferecendo um ponto de entrada
atraente para os investidores.

Os pontos a seguir (discutidos em mais detalhes abaixo) resumem nossa
tese de investimento. Na péagina 27, também apresentamos uma secé&o
sobre riscos.

1. Varejo: oportunidades de evolugao

2. Plano de expansao, com amplo espac¢o para consolidagao
adicional em um mercado altamente fragmentado;

3. Melhoria da penetragdo do crédito com melhores niveis
de inadimpléncia na Midway;

4, Valuation: acdes negociadas com um desconto
significativo em relagado a outras empresas do setor;
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Varejo: oportunidades de evolucao

O periodo da pandemia da COVID (2020) foi particularmente desafiador
para a Guararapes (assim como para o restante do setor), interrompendo
a dinamica habitual da demanda no varejo de vestuario, paralisando as
atividades de producgao e distribuicdo e, naturalmente, trazendo efeitos
negativos significativos para a produtividade da empresa. Apds a
pandemia, a empresa embarcou em uma longa reestruturagdo, com o
objetivo ndo apenas de recuperar os niveis histéricos de produtividade,
mas também de melhora-los em relagdo aos concorrentes.

Desde 2020, seu indice de vendas por metro quadrado aumentou cerca
de 60%, atingindo R$ 13,4 mil/m?ano em 2024, refletindo seus esforgos
para melhorar a assertividade das cole¢gdes de moda, a capacidade de
resposta (da produgédo a cadeia logistica) e uma melhor repasse de
precos.

Ainda assim, ha muito espago para melhorias. Conforme mostrado
anteriormente no Grafico 16, a produtividade daempresapermanece 17%
abaixo da C&A e 35% abaixo da Renner. Assim, vemos algumas
melhorias a serem alcangadas para a Guararapes nessa frente.

Grafico 17: Produtividade da Riachuelo em comparagdo com seus pares
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Fonte: Guararapes, C&A, Renner. BTG Pactual

Entre as principais estratégias para a empresa continuar melhorando os
niveis de produtividade, destacamos: melhorar o sortimento, calibrar a
estratégia de pregos (incluindo a redugdo de descontos), aumentar a
penetracdo omnicanal, renovar lojas importantes e buscar a expansé&o da
capacidade com melhoria dos numeros.

Do basico ao fast-fashion — ajustando a estratégia de sortimento

Um dos principais diferenciais da Guararapes é sua autonomiae expertise
para desenvolver colegdes seguindo as tendéncias dos consumidores
brasileiros (algo que apenas alguns players tém feito de forma consistente
no mercado local nas Ultimas décadas). Por exemplo, apdés sua
reestruturacdo, a empresa conseguiu registrar oito trimestres
consecutivos de aceleracdao do crescimento das vendas nas mesmas
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lojas (SSS) (a/a) no negdcio de varejo (e, desde o 3T23, bem acima da
inflagdo do setor).

Grafico 18: Guararapes - Crescimento das vendas no varejo (% a/a)
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Fonte: Empresa, BTG Pactual

Dito isto, ha uma margem consideravel para melhorar o seu sortimento e
capacidade de resposta, equilibrando a combinagéo entre artigos basicos
de moda e ciclos de moda rapida.

Os itens basicos continuam sendo uma ancora para o trafego consistente
e margens estaveis, ao aprimorar o foco nas categorias-chave onde a
demanda do consumidor permanece resiliente. Concentrar esforgos
nesses segmentos prioritarios permitiria a empresa construir um
patrimdnio de marca mais forte, maximizando a produtividade.

Enquanto isso, uma segunda alavanca sera melhorar a capacidade de
resposta/expandir seus negocios de fast-fashion. Ao reduzir os prazos
entre o design, a fabricacdo e a entrega nas lojas, a Riachuelo pode
alinhar melhor o estoque com as preferéncias dos clientes e evitar os
riscos de excesso de estoque ou grandes descontos.

Essa agilidade aprimorada também permitiia a empresa capturar
tendéncias mais rapidamente, reforgando sua proposta de valor em um
mercado que esta se tornando cada vez mais dinamico.

Os varejistas de fast fashion geralmente combinam prazos de entrega
mais curtos, designs modernos e pregos acessiveis, o que lhes da varias
vantagens sobre as lojas de departamento e lojas especializadas. Além
disso, os players do fast fashion geralmente tém o maior ROIC/margem
bruta em comparagdo com outros varejistas de vestuario.
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Gréafico 19: Os players do fast fashion tém algumas das melhores combinac6ées de margem/ROIC (2024)
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Fonte: Empresas, BTG Pactual

Aprimorando o omnicanal, aproveitando a ampla base de lojas

O aprimoramento dos canais digitais sera um fator-chave para a empresa
impulsionar suas perspectivas de crescimento, ao mesmo tempo em que
melhora suas margens. Em 2024, a penetracao digital atingiu 8%. Como
referéncia, a penetracao digital da Renner foi de 15% no mesmo periodo.

Nessa jornada, as lojas fisicas aindadesempenham um papel importante,
enquanto os varejistas online verticais devem inovar continuamente para
se manterem relevantes e lucrativos. No caso da Guararapes,
consideramos que a empresa tem uma proposta de valor atraente,
aproveitando sua ampla rede de lojas para oferecer uma verdadeira
experiéncia multicanal aos consumidores. Consideramos que a GUAR
poderia expandir os canais digitais de 8% em 2024 para ~20% em 2030.

Melhorando as margens no varejo, estabilizando os investimentos
em promogoes

Até a pandemia da COVID, a divisdo de varejo da Guararapes operava
com margem bruta consistentemente acima de 50% (53,3% em 2017,
52,9% em 2018 e 50,5% em 2019). No entanto, apds a pandemia, o
negocio de varejo de moda foi altamente afetado, enfrentando intensa
concorréncia de players locais e internacionais, somada ao boom do e-
commerce, trazendo pressao adicional as margens.

Especificamente em 2023, a margem bruta atingiu seu ponto mais baixo
(excluindo 2020, ano em que a pandemia comegou)em 48,9%, caindo
80bps a/a, impactada principalmente por: (i) maiores descontos e
atividades promocionais; (ii) climamais quente do que o esperado durante
o inverno, o que levou a estoques mais altos; e (iii) menor eficiéncia na
fabrica do Rio Grande do Norte, impactada pela implementagédo do novo
sistema ERP.
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A partir de 2024, a empresa comegou a implementar iniciativas para
aumentar a produtividade nas lojas, a eficiéncia da fabrica e a
assertividade dos precgos, o que levou a descontos menores e estoques
mais saudaveis. Também comegou a implementar o agrupamento de
lojas, o que levou a uma melhoria no sortimento. Com isso, a margem
bruta da operacao de varejo melhorou 100bps a/a, para 50,9%, o nivel
mais alto desde 2018.

Com a implementagéo das iniciativas mencionadas, a margem bruta dos
ultimos 12 meses no varejo esta em 51,9%, 100bps acima dos numeros
de 2024. Em 2025, a Guararapes conseguiu aumentar a qualidade e o
“aspecto fashion” de suas colegbes, com um mix mais saudavel de
produtos, com itens de margem mais alta aumentando sua penetragcédo. A
integracdo entre a industria e o varejo também é positiva, reduzindo o
custo dos produtos vendidos e diluindo custos e despesas. Esperamos
que essa tendéncia continue, com a margem bruta do varejo atingindo
mais de 52% até 2030.

Grafico 20: Guararapes - Margem bruta do varejo

BTG Pactual Equity Research

24/09/2025

53.3%
52.9%

51.9% 51.9%
50.9%
50.5% 50.7%
50.2%
48.9%
47.8%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 LTM2Q25 2025E

52.0%

2026E

52.1%

2027E

52.1%

2028E

52.2%

2029E

52.2%

2030E

Fonte: Empresa, BTG Pactual

Espaco para maior consolidacdo em um
mercado altamente fragmentado

De acordo com dados do 2125, a marca Riachuelo possui 335 lojas no
Brasil, sendo 85% delas localizadas em shopping centers. 47% das lojas
estdo localizadas na regidgo Sudeste, seguida pelo Nordeste (22%), Sul
(14%), Centro-Oeste (10%) e Norte (7%). A empresa ndo possuilojas em
cidades com menos de 100 mil habitantes, enquanto 59% da base de
lojas esta localizada em cidades com renda média superior a R$ 1,5 mil.

Das 319 cidades com mais de 100 mil habitantes no Brasil, a Riachuelo
opera em apenas 158 delas, deixando um espaco de 161 cidades para
crescimento. Quando analisamos especificamente a regido Sudeste, a
Guararapes opera em 71 cidades com mais de 100 mil habitantes, ainda
deixando um espaco de 78 cidades.
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Gréafico 21: Andlise demografica da Riachuelo
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Grafico 22: Numero de lojas por tamanho da cidade Grafico 23: Numero de lojas por renda média
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Mais especificamente, das lojas em cidades com mais de 500 mil
habitantes, 44% delas estdo em cidades onde a renda média € superior a
R$ 2 mil, enquanto 32% estdo em cidades com renda média entre R$ 1,5
mil e R$ 2 mil.

Grafico 24: % de lojas por tamanho da cidade (habitantes) e renda média (R$)
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Estimamos que o grupo Guararapes devera abrir, em média, 15 lojas por
ano nos préximos 4 anos, atingindo 521 lojas até 2030.

Grafico 25: Numero de lojas por marca
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De acordo com a ABRASCE (Associacao Brasileira de Shopping
Centers), o Brasil tem mais de 650 shopping centers, enquanto a
Guararapes esta presente em cerca de 290 deles, ainda deixando espaco
para uma maior expansdo. Quando excluimos os cerca de 20 shopping
centers que se concentram principalmente em clientes ultra-ricos, a
empresa ainda tem potencial para entrar em cerca de 300 novos locais,
excluindo lojas que estdo fora dos shopping centers.

O segmento de moda também é altamente fragmentado no Brasil. Com
um mercado total enderecavel de R$ 279 bilhdes em 2024, estimamos
que a participagdo no mercado de receita dos trés principais players
(Renner, C&A e Guararapes), excluindo plataformas internacionais,
alcance apenas 13%, deixando espag¢o para uma maior consolidagéo.

Melhorando a penetracdo do crédito com
melhores niveis de inadimpléncia na Midway

Em 2008, a GUAR fundou a Midway, sua operagdo de crédito ao
consumidor. Atualmente, a Midway detém uma carteira de crédito de R$
5,6 bilhGes (até 360 dias), com R$ 4,9 bilhdes provenientes de cartdes de
crédito (Cartdo Riachuelo) e R$ 760 milhdes de empréstimos pessoais. A
carteira total (até 540 dias) atingiu R$ 6,1 bilhdes no 2725, sendo R$ 5,3
bilhdes de cartdes de crédito e R$ 847 milhdes de empréstimos pessoais.
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Grafico 26: Carteira de crédito da Midway até 360 dias (R$ milhdes)
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Como ja escrevemos extensivamente, apesar do cenario de altas taxas
de juros, o crédito continua sendo um fator-chave para as vendas no
varejo. Desde 2014, a correlagéo entre concessao de crédito e vendas no
varejo no Brasil atingiu 0,97. No entanto, para a Guararapes, a Midway
nao é apenas uma ferramenta para impulsionar as vendas no varejo, mas
também uma unidade de negdcios capaz de gerar solida rentabilidade. O
principal produto da Midway é o Cartdo Riachuelo, oferecido nos modelos
marca propria e outras bandeiras.

O cartdo de marca propria € exclusivo para compras na Riachuelo (ou
dentro do ecossistema Guararapes, como o Midway Mall ou seu site). Ele
ndo possui uma marca de rede (Visa, Mastercard, Elo) e s6 pode ser
usado nos terminais da prépria empresa. Esse produto normalmente tem
margens financeiras mais altas, uma vez que ndo ha taxas deintercambio
e as taxas de juros sao mais altas, tornando-o o principal produto de
crédito da Midway.

Os cartdes de outras bandeiras séo cartbes de crédito com a marca da
rede (Visa, Mastercard, Elo) emitidos pela Midway. Esses cartdes
funcionam como cartbes de crédito comuns, aceitos em qualquer
estabelecimento comercial, e ndo s&o necessariamente co-branded no
sentido de uma parceria de marketing com terceiros. Em vez disso, eles
sdo efetivamente co-branded com a prépria Riachuelo, oferecendo
beneficios vinculados ao varejista, como planos de parcelamento
especiais e descontos.

No final do 2725, a Midway tinha 4,5 milhdes de cartdes de crédito ativos
(contra 4,7 milhdes da Renner). A penetragcdo do cartdo de crédito como
porcentagem das vendas no varejo continuaem niveis mais altos (embora
ligeiramente abaixo do passado). No 2725, o Cartdo Riachuelo atingiu
32% de penetragcéo nas vendas no varejo, acima da Renner (29%) e da
C&A (28%).
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Gréfico 27: Formas de pagamento - 2T25
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Apds umaumento na originagao de crédito durante os dois primeiros anos
da pandemia, como alternativa para evitar uma queda no consumo, 0s
varejistas enfrentaram uma disparada nos indices de inadimpléncia
quando as taxas de juros brasileiras subiram de 2% para cerca de 14%
em um periodo de 1,5 ano. Isso teve um impacto direto nos resultados
financeiros, o que levou a uma abordagem mais conservadora por parte
das divisbes de financiamento ao consumidor nos anos seguintes.
Atualmente, apesar das taxas de juros ainda altas, em 15%, as empresas
tém carteiras de crédito mais limpas apds melhorar suas metodologias
internas de andlise de dividas, originagdo de crédito e cobranga,
mantendo a racionalidade na expanséo de suas carteiras.

A Guararapes também seguiu essa tendéncia. Os niveis de inadimpléncia
de 90 a 360 dias aumentaram 8 p.p., de 15% no 4T21 para 23% no 4T23.
Desde entdo, a empresa adotou uma abordagem mais conservadora na
concessao de crédito, com a carteira de crédito de até 360 dias
aumentando apenas 2% em relagcdo ao 4T23. Os niveis de inadimpléncia
de 90 a 360 dias ficaram em 17,4% no 2T25, uma queda sodlidade 4,3
p.p. a/a, enquanto os a inadimpléncia <90 dias cairam 20bps a/a, para
7,5%, retornando a niveis mais saudaveis.
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Grafico 28: Evolucao dainadimpléncia para a Midway
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Grafico 29: Fintechs de varejistas de vestuario —inadimpléncia de 90 a 360 dias

23.5%

22.9% 23.0% 23.1%

20.1% 20.0%

17.4%

15.0%
17.1%

14.6%

4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

=—g== Guararapes Renner =—@=—=C&A

Fonte: Empresas, BTG Pactual

Nos ultimos trimestres, a Midway tornou-se mais conservadora na
aprovagao de créditos, enfatizando a rentabilidade em seus negdcios de
crédito.

Nos ultimos 12 meses, a Midway registrou receita bruta de R$ 2,6 bilhdes,
sendo 68% proveniente de receitas de cartdo de crédito, 24% de
empréstimos pessoais e 8% de outras comissdes. O EBITDA ajustado da
divisdo de financiamento ao consumidor atingiu R$ 447 milhdes (27% do
EBITDA consolidado), com uma margem de 18%.

Projetamos um crescimento médio de 9% para a receita liquida da
Midway nos proximos 4 anos, enquanto a operagéo deve atingir R$ 751
milhdes de EBITDA (29% do valor consolidado) e margem EBITDA de
20% até 2030.
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Tabela 4: Niimeros da Midway (R$ milhdes
Midway - P&L 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E pLED]S
Gross Revenues 2,492 1,978 1,745 2,316 2,369 2,432 2,670 2,955 3,203 3,470 3,723 3,993
Growth y/y 16.1% -20.6% -11.8% 32.7% 2.3% 2.7% 9.8% 10.7% 8.4% 8.3% 7.3% 7.3%
Tax deductions (136) (109) (102) (126) (123) (133) (147) (163) (177) (192) (208) (221)
% of gross revenues -5.5% -5.5% -5.8% -5.4% -5.2% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5%
Net Revenues 2,356 1,869 1,643 2,191 2,246 2,300 2,523 2,791 3,026 3,278 3,517 3,773
Growth y/y 16.0% -20.7% -12.1% 33.3% 2.5% 2.4% 9.7% 10.7% 8.4% 8.3% 7.3% 7.3%
PDA net of recovery and discount (1,193) (1,039) (467) (1,234) (1,354) (1,157) (1,249) (1,382) (1,490) (1,606) (1,715) (1,830}
% of net fin. revenues -50.6% -55.6% -28.4% -56.3% -60.3% -50.3% -49.5% -49.5% -49.3% -48.0% -48.8% -48.5%
Result from financial operation 1,163 830 1,177 956 892 1,143 1,274 1,410 1,535 1,672 1,803 1,943
Operating expenses (737) (832) (787) (834) (717) (786) (822) (909) (985) (1,051) (1,110} (1,172)
% of net fin. revenues -31.3% -44.5% -47.9% -38.1% -31.9% -34.2% -32.6% -32.6% -32.6% -32.1% -31.6% -31.1%
Other operating income and expenses 40 0 0 (98) 20 48 (13) (15) (16) (18) (19) (20)
% of net fin. revenues 1.7% 0.0% 0.0% -4.5% 0.9% 2.1% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%
Other adjustments - - 55 98 - - - - - - - -
Adjusted EBITDA 466 2) 425 123 195 404 439 486 534 603 673 751
% of net fin. revenues 19.8% -0.1% 25.8% 5.6% 8.7% 17.6% 17.4% 17.4% 17.6% 18.4% 19.1% 19.9%

Fonte: BTG Pactual

Além dos produtos de crédito, aMidway também oferece uma contadigital
que fornece um conjunto abrangente de servigos financeiros diarios, como
transferéncias “pix”, pagamentos de contas, saldos de contas
remuneradas e recargas de celular. Ao oferecer essas solugdes por meio
de canais digitais totalmente integrados, a empresa fortalece o
envolvimento do cliente e amplia seu relacionamento.

Além disso, ha um potencial significativo no uso de um sistema de CRM
aprimorado para explorar uma base histérica de aproximadamente 30
milhdes de cartbes, dos quais apenas 4,5 milhdes estdo ativos.

Além disso, o CRM da Midway também pode apoiar a Riachuelo,
reengajando clientes inativos e aumentando a frequéncia. A empresa tem
trabalhado em iniciativas e refinado sua abordagem, oferecendo, por
exemplo, cashback em vez de descontos para a primeira compra com o
cartdo de crédito e campanhas de marketing conjuntas. Por fim, eles
estdo implementando um FIDC — um fundo de recebiveis de crédito —
para financiar sua carteira de empréstimos pessoais, com o objetivo de
melhorar a eficiéncia tributaria.

Valuation: agbes negociadas com um desconto
significativo em relagdo a outras empresas do
setor

Iniciamos a nossa cobertura de Guararapes com uma recomendacéao de
Compra. Nosso prego-alvo para 2026 é de R$ 13 (37% de potencial de
valorizagéo), com base no modelo DCF, assumindo um custo de capital

préprio de 12,8% (em ddlares) e uma taxa de crescimento de longo prazo
de 5,5% (também em ddlares).

Fundamentagao por tras de nossas estimativas

e Expansao das lojas: média de 15 lojas/ano entre 2025 e 2030,
com capex por nova loja de cerca de R$ 2,5-4 milhdes.

e Margem bruta: Margem bruta de varejo passando de 50,9% em
2024, expandindo gradualmente para 52,2% em 2030.
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o EBITDA: O EBITDA ajustado (p6s-IFRS16) crescera 10% ao ano
até 2030, com margens de 15,6% em 2025 e 16,8% no longo
prazo (2030).

e Resultado liquido: O lucro liquido crescera 28% ao ano no
mesmo periodo (2024-2030).

Nossatese de investimento se baseia em: (i) sélida recuperagao de seus
negocios de varejo, com melhorias “faceis” a serem alcangadas; (ii)
pipeline de expansdo, com espago para maior consolidagcdo em um
mercado altamente fragmentado; (iii) melhoria da penetragao de crédito,
com melhores niveis de inadimpléncia na Midway; e (iv) um valuation
atraente.

A GUAR é negociadaa 8,2x P/L para 2026, um desconto consideravel em
relagdo a LREN (9,7x P/K para 2026) e a CEAB (10x P/L para 2026),
oferecendo um ponto de entrada atraente para os investidores.

Grafico 30: Varejo de vestuario brasileiro
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Principais riscos

Macro: PIB e a desaceleragao do consumo

Nao ha duvida de que o setor de varejo € um dos mais “macro-
relacionados” da economia. Assim, a Guararapes esta exposta as
mudancgas no cendrio macroecondémico. Como a empresa esta mais
exposta as familias de baixa/média renda, qualquer restrigdo no consumo
afeta diretamente as divisbes de varejo e de financiamento ao
consumidor.

De acordo com nossos estudos recentes, as vendas no varejo tém uma
correlagéo de 0,97 com a concessao de crédito, enquanto as taxas de
juros tém uma correlagcado de 0,73 com os niveis de inadimpléncia. Assim,
o atual ciclo de aperto da politica monetaria (com a SELIC em 15% ao
ano) deve impactar a atividade econbémica. Especificamente para a
Guararapes, apesar de varios fatores microecondmicos influenciarem os
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resultados, observamos uma correlacao de 0,86 entre as vendas e o PIB
desde 2018.

De acordo com nossa equipe macroecondmica, a desaceleragéo
esperada se intensificou recentemente, com os niveis de confianca e os
indicadores de gastos com cartdo de crédito em queda em julho. Apenas
R$ 64 bilhdes em pagamentos de dividas determinados pela Justica em
julho foram destinados a credores com maior propensdo a consumir,
reduzindo o impacto potencial sobre o consumo das familias. Em
contrapartida, o crédito dedutivel dafolhade pagamento do setor privado,
que apresentou numeros muito fracos nos primeiros trés meses do
programa, parece ter acelerado em julho. Mesmo assim, o nivel provavel
para julho (R$ 10 bilhdes)esta abaixo daprojecao inicial do programa (R$
15 bilhdes por més).

Enquanto isso, os dados de crédito continuam a mostrar novos
desembolsos mais lentos, maiorinadimpléncia e custos de empréstimos
crescentes. Os empréstimos dedutiveis da folha de pagamento do setor
privado continuam decepcionantes, com volumes abaixo das expectativas
e taxas de juros muito altas. Esperamos que essamodalidade ganheforga
a partir do segundo semestre de 2025, dependendo da resolugdo dos
gargalos operacionais.

Nosso indicador de momento de crédito esta em territdrio restritivo desde
o primeiro trimestre de 2025 e continua em queda, em consonancia com
os efeitos cumulativos e defasados da politica monetaria. Estamos
preocupados com o nivel de inadimpléncia das familias e o peso do
servico dadividanesta fasedo ciclo. A correlagéo entre o crescimento a/a
darenda salarial real agregada e o peso do servigo da divida das familias
foi negativa (-0,56) entre 2013 e 2019, mas tornou-se
surpreendentemente positiva (+0,85) a partir de 2020, talvez refletindo
uma maior inclusdo financeira € o aumento da concorréncia no setor
bancario. Essa profunda transformacdo deixou a economia mais
alavancada, aumentando significativamente os riscos em caso de uma
reversao ciclica.

No geral, nossa equipe macroeconbmica espera uma desaceleragéo
ainda maior na criagdo de empregos, com o setor formal gerando apenas
200 mil novos empregos no segundo semestre de 2025 e a criacdo de
empregos formais no ano inteiro atingindo 1,4 milhdo, uma queda de
16,7% em relagédo aos 1,7 milhdo criados em 2024, enquanto vemos
riscos de queda para nossas projegoes de crescimento do PIB de 1,9%
para 2025 e 1,5% para 2026.
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Grafico 31: Momento de crédito Grafico 32: Crescimento da renda familiar e endividamento
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Tabela 5: Correlagées do crescimento da receita com variaveis econémicas
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% Household debt n.44 -0.78 036 0.07 -0.12 074 -0.21 -0.02 0.10 0.0s -0.27 065 -0.44 009 0.46 n.5a -0.55 -0.14 0.51 0.4z 022
x Credit concession usd 0as O 0/ 04 023 -0E3 00 0J2 0.77 024 024 -0b4 0./2 0,73 013 oo AlEE 010 s 0.65
# PMC Retail 0.zo -0.60 -0.17 -0.02 -0.07 -0.10 -0.11 0o 0oz -0.03 -0.37 037 -0.14 010 0.21 0.51 -037 0.00 0.62 03s 010
x1¥ CDS -0.20 0oL 013 <028 030 038 039 0.3z -0.26 =036 -0.01 -0.06 002 047 -0.36 0.10 025 036 0.00 .25 013
% 5Y CDS 038 019 0.30 031 034 071 038 0328 0322 -040 040 021 015 035 033 006 035 043 -034 030 004
% 10¥ CDS -0.35 0.10 0.26 -0.29 0.31 073 043 0.25 0.19 -0.39 035 -0.10 -0.21 033 -0.16 0.11 0.20 0.40 -0.31 0.28 .03

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual.

Crédito: deterioragdao dos niveis de inadimpléncia na Midway

A Midway esta exposta principalmente ao risco de crédito, como diviséo
de financiamento ao consumidor. Apds a pandemia, quando as taxas de
juros dispararam, os niveis de inadimpléncia foram consideravelmente
afetados, com a inadimpléncia de 90 a 360 dias aumentando 8 p.p., de
15% no 4T21 para 23% no 4T23.

A carteira esta mais saudavel agora, ap0s as iniciativas da empresa para
melhorar o acompanhamento da inadimpléncia e as cobrangas. No
entanto,coma SELIC em 15% e os niveis de inadimpléncia apresentando
uma correlagéo de 0,73 com as taxas de juros, de acordo com nossa
analise, isso continua sendo uma preocupagao, trazendo riscos para a
tese de investimento.

Tabela 6: Varidveis macroecondmicas e vendas no varejo (correlacdes)

Correlation Credit Offering Interest Rates Delinquency Debt Service Retail Sales

Credit Offering
Avg. Interest Rates
Delinquency

Debt Service

Retail Sales

Fonte: BTG Pactual
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Cenario competitivo: agressividade renovada da Shein/Shopee
Desde a pandemia, o segmento de varejo de moda foi um dos mais
afetados do setor, com a concorréncia de players internacionais, o
crescimento exponencial do e-commerce e, mais recentemente, a
reducédo dos gastos dos consumidores.

Até meados de 2024, players como a Shein estavam superando o setor,
operando com grandes descontos, beneficiando-se principalmente de
uma carga tributaria mais “flexivel”. No entanto, desde agosto de 2024, a
isencao de impostos de importacdo pararemessas internacionais de até
US$ 50 entre pessoas fisicas foi revogada, com a cobrangca de um
imposto de importagdo de 20%, somado a um ICMS de 17%
(posteriormente atualizado para 20%).

A nova carga tributaria para plataformas internacionais deixou um campo
de atuagdo mais nivelado para os players locais. Enquanto a Shein
alcangou descontos de até 40% em relagédo aos pregos dos players locais
em janeiro de 2024, em nossos dados mais recentes, os precos da Shein
estavam ~9% abaixo, conforme segue: 5% mais baratos que a Renner,
8% mais baratos que a Riachuelo e 12% mais baratos que a C&A.

No entanto, discussdes recentes trouxeram a tona a possibilidade de
revogar o imposto de importagéo, devido ao impacto politico negativo da
medida (ja que as plataformas internacionais tiveram que aumentar os
precos). Embora ndo haja uma decis&o clara no horizonte, essa medida
certamente afetariaos varejistas demodalocais, pressionando as vendas
e intensificando o efeito de reducdo do consumo por parte dos
consumidores.

Risco de execugao: Atrasos na implementagao digital/omnicanal

A implementagcado da estratégia omnicanal € um dos principais temas.
Olhando para exemplos inspiradores em todo o setor, as melhorias
omnicanal permitiram uma melhor integracéo do estoque, otimizando a
disponibilidade nos canais online e fisicos, ao mesmo tempo em que
possibilitaram um repasse melhor de pregos.

No entanto, isso exige investimentos, assertividade e tempo. Em alguns
casos, um crescimento exagerado do negodcio digital pode levar a
margens estruturalmente mais baixas, o que n&o € o objetivo daempresa,
0 que nos leva a ver isso como um dos riscos para a tese.
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Informag¢des importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

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

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo 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. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com aregulamentagdo brasileira, seraidentificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
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uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo.

Os pregos neste relatdrio 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;
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relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias 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 investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilnara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual n&o aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
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opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
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