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A dicotomia do varejo

CEO Conference 2026

O feedback da nossa CEO Conference 2026 reforca que o sentimento dos
investidores se tornou mais construtivo do que no final do ano passado, tanto
entre os investidores locais quanto estrangeiros, em linha com o que temos
observado em nossas reunides desde o inicio do ano.

Por um lado, o mercado continua ciente da deterioragdo dos fundamentos do
varejo no final de 2025 e dos desafios de curto prazo para o consumo no inicio
de 2026, particularmente em segmentos mais discricionarios/dependentes de
crédito. Por outro lado, os multiplos deprimidos continuam a apoiar uma postura
mais otimista em relacédo a teses setoriais selecionadas, especialmente aquelas
que poderiam se beneficiar de beneficios macroeconémicos, como medidas de
apoio governamental (incluindo a isengdo de imposto de renda para pessoas
fisicas com renda de até R$ 5.000) e uma redugao gradual das taxas de juros ao
longo do ano.

Paralelamente, varias empresas continuam a demonstrar clara resiliéncia
operacional, com o segmento de varejo farmacéutico se destacando como o
principal destaque da Conferéncia em nossa cobertura, como ja havia ocorrido
durante nosso CEO Day no inicio deste ano. Nesse contexto, Raia Drogasil,
Panvel e Pague Menos emergiram como os destaques mais positivos. Ao
mesmo tempo, a Track&Field e a SmartFit continuam apresentando resultados
operacionais solidos no final de 2025. Embora a SmartFit tenha sofrido uma certa
deterioracao nas margens recentemente — uma tendéncia que esperamos que
persista em 2026 —, a Vivara enfrenta um desafio diferente, ja que os pregos
mais altos das commodities pressionam cada vez mais as margens, enquanto a
Guararapes € uma empresa com desempenho superior entre suas concorrentes.

Na dicotomia do varejo (macro/micro vs. valuation), a visdo predominante
continua sendo que, embora seja improvavel que o consumo volte a acelerar
significativamente nos préoximos meses, os multiplos atuais ja refletem um
cenario de tensédo, criando pontos de entrada seletivos para o capital de longo
prazo disposto a tolerar ruidos de curto prazo. Com 20 empresas presentes em
nossa Conferéncia, apresentamos neste relatério alguns destaques:
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Raia Drogasil - Resiliéncia em seu auge; opcionalidade a medida que o GLP-:

1 avanca

A administragcdo acredita que a concorréncia no mercado de produtos de
higiene/beleza se estabilizou, especialmente quando se compara o
comportamento dos precos entre os players horizontais, reduzindo a intensidade
da pressao exercida pelos precos observada em periodos anteriores. Um
destaque operacional importante € o maior envolvimento dos clientes ativos
digitalmente, o que impulsiona um aumento de cerca de 30% na frequéncia de
compras, reforcando a importancia estratégica da execugdo omnicanal. Em
relagdo aos precgos, os ajustes regulados pela CMED (ligeiramente abaixo da
inflacdo geral) devem limitar os ganhos de margem no segundo trimestre; no
entanto, a administracdo vé espaco para compensar parcialmente essa restricao
por meio de menor intensidade promocional e redugédo de descontos. A categoria
GLP-1 continua estruturalmente digital, com mais da metade das vendas
ocorrendo por meio de canais online, apoiando o trafego, a captura de dados e
as vendas cruzadas. No curto prazo, as restricdes de fornecimento do Mounjaro
continuam sendo um gargalo relevante para as vendas, embora a administracao
tenha observado uma melhora gradual na disponibilidade do produto a medida
que volumes adicionais sao liberados. Do ponto de vista da méao de obra, o fim
do horario de trabalho 6x1 ja foi implementado em quase 100% das lojas.
Olhando para o futuro, uma potencial redugédo da semana de trabalho para 40
horas geraria uma pressao incremental sobre os custos, que, segundo a
administragcdo, provavelmente teria de ser repercutida nos precos para preservar
as margens.

SmartFit — Disruptando o préprio negécio

A SmartFit reforcou que sua recente transicdo de lideranca representa
continuidade, e nado ruptura, com a sucessdo executada internamente e as
principais agendas sendo realizadas em conjunto. O novo CEO, Diogo Corona,
estda na empresa ha 15 anos, e a administragao enfatizou que o crescimento
significativo do grupo — em paises, formatos e linhas de negdcios — exigiu
naturalmente um modelo de lideranga mais estruturado, sem implicar uma
ruptura estratégica. Nos ultimos dois anos, a SmartFit evoluiu de uma operadora
de academias predominantemente fisicas para um ecossistema mais complexo,
incorporando Studios e TotalPass, juntamente com profundas mudangas
organizacionais no México, Coldbmbia e dentro da propria TotalPass. Essa
transformacéao foi descrita como gradual e deliberada, ndo um ponto de inflexdo
isolado. No TotalPass, a penetracdo mudou significativamente: o que antes era
99% de uso interno agora inclui cerca de um terco das academias SmartFit,
dentro de uma rede de aproximadamente 33.000 academias parceiras. Embora a
penetragdo possa diminuir marginalmente, a administracdo considera os niveis
atuais amplamente estaveis, especialmente apds recalibrar os planos no ano
passado, migrando cerca de um tergco dos usuarios para o TP2. E importante
ressaltar que o TotalPass agora € economicamente lucrativo, mesmo quando
usado em academias terceirizadas, e a administracdo continua disciplinada,
evitando praticas agressivas de precos vistas entre 0os concorrentes, que eles
consideram insustentaveis. Olhando para o futuro, a SmartFit acredita que pode
operar com menos membros por academia, mas com melhor economia unitaria,
enquanto a dindmica competitiva permanece favoravel, com cerca de 60% de
seus principais mercados da América Latina estruturalmente protegidos. Espera-
se que as margens permane¢am amplamente semelhantes as do ano passado.
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Pague Menos — Historia de crescimento intacta; foco na eficiéncia de capital
Apds um quarto trimestre de forte crescimento, expansao significativa das
margens e desalavancagem, a empresa continua a registar vendas solidas no
inicio de 2026 (crescimento de dois digitos em janeiro), em linha com os ultimos
trimestres. A administracdo reduziu as opg¢des de pagamento parcelado para
GLP-1s, uma medida que devera melhorar a dindmica do capital de giro e a
conversao de caixa, mantendo a disciplina na sua exposigdo ao crédito. A
prioridade estratégica para 2026 é claramente a desalavancagem (com meta de
1,8x até o final do ano), com a empresa planejando manter o ritmo de abertura
de lojas em cerca de 50 novas unidades, equilibrando a expansdao com a
eficiéncia de capital (50% de conversdo de EBITDA em caixa). Em termos de
margens, a empresa visa ganhos de margem EBITDA (pré-IFRS16) de
~30—40bps, impulsionados por uma maior alavancagem operacional e uma
menor taxa de perdas. Do ponto de vista da composicdo das receitas, os
produtos GLP-1 ja representam cerca de 9% das vendas totais (contra menos de
5% no inicio de 2025), sublinhando a crescente relevancia desta categoria como
um impulsionador estrutural do trafego e do ticket. As premissas de pregos
permanecem moderadas, com a administracdo trabalhando com um aumento de
preco de ~3% para o0 ano (com base em dados recentemente divulgados pela
CMED). No lado dos custos, as despesas gerais e administrativas cresceram
cerca de 15% em 2025, abaixo do crescimento da receita, indicando
alavancagem operacional; olhando para 2026, espera-se que a expansao das
despesas desacelere ainda mais, apoiando a estabilidade das margens.
Contrabalancando parte desses fatores positivos, estima-se que a transicdo de
um horario de trabalho 6x1 para 5x2 tenha um impacto negativo no EBITDA de
R$ 30 a 50 milhdes por ano, o que a administragdo pretende mitigar por meio de
ganhos de produtividade e controle mais rigido dos custos.

Vivara — as preocupagcdoes com as margens continuam sendo o foco da
discussao

A Vivara emergiu como uma tese de investimento consensual no segundo
semestre de 2025, apos apresentar uma sequéncia consistente de resultados
sélidos, apoiados por um crescimento resiliente da receita liquida e margens
estruturalmente mais elevadas, impulsionadas pela disciplina de custos,
evolugéo favoravel do mix e acumulagao estratégica de estoques de ouro em
2024. Essa posi¢cao de estoque ajudou a amortecer as margens ao longo de
2025 e reforgou a reputagdo da Vivara como a melhor operadora da categoria.
No inicio de 2026, no entanto, o debate mudou da execugdo para a
sustentabilidade. Os precos do ouro e da prata permanecem estruturalmente
elevados, levantando questbes sobre a protecdo das margens sem prejudicar os
volumes — uma questdo que dominou as discussées em nossas reunides. Esse
desafio é amenizado pela assimetria da marca: o ouro representa cerca de 80%
do valor material da marca principal da Vivara, afetando diretamente a
acessibilidade dos precos, enquanto a prata representa cerca de 50% do
conteudo material da Life, influenciando categorias de rotacdo mais rapida e
impulsionadas pelo volume. Apesar dessas pressdes, a Vivara mantém
amortecedores estruturais.
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A administracdo tem demonstrado historicamente a capacidade de repassar
precos acima da inflagdo de custos, muitas vezes ganhando participagédo de
mercado durante os ciclos de alta das commodities. No ouro, o poder de
precificagdo € ainda mais apoiado por alavancas de design e fabricagao,
incluindo a otimizagdo de peso possibilitada por anos de investimentos
disciplinados. Na Life, as altas margens de lucro da prata (cerca de 8x) implicam
que apenas ajustes limitados de precos sdo necessarios para preservar as
margens (embora tenhamos observado a Pandora mais agressiva nos pregos
mais recentemente). Nas colecbes e linhas comerciais baseadas em prata, a
Pandora € menos relevante como referéncia competitiva. Em pingentes e
pulseiras, no entanto, a concorréncia € mais intensa, o que deve limitar a
repasse de pregos nessas categorias. Estrategicamente, 2026 € enquadrado
como um ano de otimizacdo, em vez de transformacao, com a administracao
priorizando a geragado de caixa, a aceleragdo do SSS da Life e a expansao do
ROIC em detrimento da busca por volume ou de uma maior expansao da
margem bruta. Embora a intensidade promocional e os beneficios fiscais mais
baixos possam afetar a dindmica trimestral, a experiéncia global de pares sugere
que a estratégia de estoque, o controle de fabricagdo e o poder de precificagéo
sdo decisivos para navegar pela inflagdo sustentada das commodities.

Track&Field - Execugdo forte, foco no produto e expansao disciplinada
sustentam as perspectivas para 2026

A TFCO apresentou um desempenho operacional muito forte no quarto trimestre.
A administracao destacou a continuidade robusta das vendas, com a marca
ganhando cada vez mais relevancia na categoria de presentes, e sem desvios
significativos da estratégia e das tendéncias comunicadas nos ultimos nove
meses. Do ponto de vista comercial, houve um grande movimento de vendas
antecipadas durante o 3T, o que pesou sobre as margens brutas na época; essa
dindmica se reverteu no 4T, quando vendas mais baixas apoiaram um impacto
positivo na margem bruta. E importante ressaltar que a empresa néo relatou
problemas de entrega de produtos ou gargalos logisticos, além de um melhor
reabastecimento das lojas e menos rupturas de estoque. O cenario externo
continua favoravel, com alto envolvimento dos consumidores em atividades
fisicas e uma tendéncia crescente de misturar roupas esportivas com roupas
casuais, beneficiando a demanda. Entrando em 2026, a administragcao descreveu
um inicio de ano forte, com crescimento de dois digitos, apesar de uma base de
comparagdao mais desafiadora apds varios anos de crescimento de ~30%.
Operacionalmente, niveis mais baixos de falta de produtos, disponibilidade soélida
de estoque e uma grande base de lojas reformadas devem apoiar um
desempenho ao longo do ano. A margem bruta deve permanecer estavel em
2026, com a diluicao dos custos fixos compensando parcialmente os
investimentos relacionados a pessoal e alguma pressdo nos custos logisticos,
enquanto a TF Sports deve permanecer estavel como porcentagem da receita. A
TF Sports continua sendo um pilar fundamental, impulsionando o trafego nas
lojas por meio da retirada de kits e se beneficiando da demanda de longo prazo
por eventos e experiéncias. A administragdo reconheceu que a monetizagéo da
plataforma demorou mais do que o esperado, mas vé um claro potencial de
crescimento por meio de inscricdes, patrocinios e novas ofertas de bem-estar,
aproveitando uma franquia de eventos bem estabelecida que remonta a década
de 1990. A expansdao disciplinada, com uma pequena margem para acelerar,
preservando a qualidade, com aberturas continuas de franquias em Portugal e
planos para anunciar em breve a primeira loja na América Latina.
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Panvel — Um novo ciclo: combinando crescimento e retornos mais elevados
Apds um longo ciclo iniciado ha cinco anos, marcado por uma maior alocagao de
capital, uma expansdo da rede de lojas, melhorias na rede logistica, o uso da
ciéncia de dados e a alienacdo da operacdo de atacado, a Panvel esta agora
entrando em um ciclo virtuoso de aceleracdo do crescimento, expansao das
margens e maiores retornos sobre o capital investido, mantendo ao mesmo
tempo seu plano de expanséo. A administragdo continua confiante na dindmica
de expansado da receita liquida, que deve continuar a ser impulsionada pela
evolugao na categoria GLP-1 (eles esperam que a exposigao da receita alcance
10-12%, contra 8,5% em média nos ultimos meses de 2025), com o crescimento
em produtos de higiene/beleza em linha com a média consolidada da empresa e
0s genéricos ainda apoiando o crescimento (dada a introducdo de novas
moléculas ao longo do ano). Além disso, a empresa acredita que a diminuicao da
concorréncia também deve ser um fator favoravel este ano, uma vez que vé uma
desaceleragéo na expansao/abertura de lojas por parte de alguns concorrentes.
Em relacdo as margens, eles acreditam que a combinagdo da alienagéo do
atacado e uma alavancagem operacional mais forte poderia impulsionar outro
aumento, com margens EBITDA pré-IFRS16 acima de 6% para o ano (e
ultrapassando 7% no longo prazo). Do ponto de vista trabalhista, a empresa ja
vem operando sob um cronograma 5x2 em parte de sua rede, praticamente sem
impacto nos custos. Ainda assim, novos ajustes nas horas de trabalho poderiam
afetar a estrutura de custos atual.

Azzas - Reestruturacdo em fase inicial baseada na geragao de caixa e na
disciplina do portfolio

O desempenho em janeiro prolongou em grande parte as tendéncias observadas
ao longo de 2025, sem grandes surpresas tanto na demanda quanto na
execugao, reforgcando a visao da administragdo de que o ambiente atual continua
desafiador. Nesse contexto, o foco estratégico principal da empresa mudou para
a reducdo de custos e geragcdo de caixa, embora a administracdo tenha
enfatizado que isso ainda estd em um estagio inicial e que a maioria das
iniciativas levara tempo para se traduzir totalmente em resultados financeiros. Na
Hering, véarias agdes concretas ja estdo em andamento, incluindo uma mudancga
no ciclo de produgdo com o objetivo de melhorar a rotatividade de estoque e a
capacidade de resposta, juntamente com uma ampla renovagédo da lideranga,
com mais de 60% da equipe administrativa substituida para redefinir os padrées
de execugdo. A administragdo também indicou que cerca de 30 lojas da Hering
poderiam ser removidas da base de lojas, refletindo uma abordagem mais
disciplinada para otimizacdo da presenca e alocacao de capital. No nivel da
marca, as prioridades séo claramente diferenciadas: a Farm continua sendo o
principal motor de crescimento, a Reserva esta focada na protegéo e expansao
das margens, enquanto cortes de custos estdao sendo implementados em linhas
de custo selecionadas, notadamente despesas de marketing e pessoal. A Hering,
por sua vez, esta posicionada como um caso de reestruturagcdo, com a
rentabilidade e a eficiéncia a terem precedéncia sobre o crescimento a curto
prazo. Além disso, a administracdo reconheceu que pode haver espaco para
uma maior otimizagdo da marca e do portfélio, a medida que o grupo reavalia as
sobreposicboes, a alocacdo de recursos e o perfil de retorno de cada marca
dentro de um quadro estratégico mais orientado para a geragéo de caixa.
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Riachuelo - adaptando o crescimento e a eficiéncia

A Riachuelo encerrou 2025 apresentando resultados positivos de varias
iniciativas de melhoria operacional bem executadas, com crescimento de dois
digitos nas vendas de vestuario, ganhos significativos nas margens (+2,9 p.p. na
margem bruta) e mais uma etapa de expanséo da Midway (segmento financeiro).
Entre as principais frentes de melhoria operacional, a administracdo destaca
mudangas nas equipes, investimentos em cole¢des e no desenvolvimento/design
de produtos (principalmente em vestuario feminino), uma oferta ampliada de
produtos com tecnologia, iniciativas push & pull e melhor utilizagdo da fabrica.
Olhando para 2026, a ambicdo é entregar outra rodada de crescimento pouco
abaixo de 10%, juntamente com a melhoria das margens brutas (decorrente
principalmente da maior eficiéncia da fabrica, menos descontos e precos mais
dindmicos). Quanto as impressodes iniciais do ano, a empresa nao observou
mudancas significativas no trafego em comparacao com o Uultimo trimestre
reportado. Em termos de expansao, a empresa pretende langar de 15 a 20 novas
lojas por ano, com sélida qualidade de execugao e localizagbes atraentes. No
aspecto financeiro, as perspectivas de crescimento também parecem
promissoras. A empresa sinalizou o interesse em comecar a explorar novos
produtos, destacando os empréstimos dedutiveis da folha de pagamento como
uma das principais vias. A administracdo também observa que, no Brasil, o
mercado de empréstimos dedutiveis da folha de pagamento € maior do que o
mercado de empréstimos pessoais, 0 que implica um espago significativo para
crescimento.

Grupo SBF - reestruturagdo em andamento

A empresa entra em um novo ciclo de crescimento ancorado em uma estratégia
clara para reacelerar o desempenho da receita liquida, construida sobre quatro
pilares complementares. Em primeiro lugar, a administragcdo esta promovendo
um ambicioso plano de reformas nas lojas com o objetivo de revitalizar a base
existente e melhorar a produtividade, apoiando uma maior densidade de vendas
e uma melhor execug¢ao nas lojas. Em segundo lugar, a expansado da base de
lojas continua sendo uma prioridade, adicionando capacidade seletivamente em
locais estratégicos para reforgar a presenga da marca e capturar a demanda
incremental. Em terceiro lugar, a empresa estd fortalecendo seu sortimento
relacionado ao futebol por meio de novas parcerias, principalmente com o Vasco
e o Atlético Mineiro, aproveitando os produtos da marca Nike. Espera-se que
essas parcerias gerem vendas equivalentes a cerca de um ter¢co de um ano de
Copa do Mundo de forma recorrente, incorporando efetivamente parte do
aumento da Copa do Mundo a base de receita normalizada da empresa. Por fim,
a estratégia se beneficia da sazonalidade favoravel ligada @ Copa do Mundo de
2026, que historicamente representa o periodo de vendas mais forte para o
grupo. Juntas, essas iniciativas implicam um ciclo de investimento mais pesado,
refletindo a disposi¢cdo da administracdo de priorizar o crescimento de longo
prazo em detrimento da diluigdo da margem no curto prazo. Paralelamente, a
empresa ja comecgou a reforcar sua for¢ca de trabalho, com uma média de dois a
trés funcionarios adicionais por loja, com o objetivo de melhorar a execugéo, os
niveis de servico e a experiéncia do cliente; os primeiros indicadores sugerem
que os resultados estdao em linha com as expectativas. Olhando para 2026, a
Copa do Mundo continua sendo uma alavanca critica de crescimento: a
administracdo espera vender aproximadamente 850 mil camisetas a um prego
médio de cerca de R$ 450 por unidade, uma receita de alta margem que deve
ser amplamente adicional, em vez de canibalistica, as vendas do fim de ano.
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Em relacéo aos custos e margens, a administracéo espera que o nivel de cambio
no primeiro trimestre de 2026 esteja amplamente em linha com o mesmo periodo
do ano passado, o que implica que quaisquer efeitos positivos relacionados a
margem cambial devem se materializar principalmente no segundo semestre do
ano. E importante ressaltar que a administragcdo ndo vé atualmente sinais de
uma concorréncia mais agressiva no setor de calgcados, o que ajuda a sustentar

uma perspectiva de margem mais construtiva a medida que os volumes se
recuperam e o ciclo de investimentos amadurece.

Vulcabras - a resiliéncia continua em evidéncia

Durante as reunides, a Vulcabras reforgcou o aspecto resiliente de suas
operagdes, como uma empresa nacional de grande porte, com conhecimento
operacional, ampla distribuicdo e uma fabrica moderna. Para 2026, a empresa
planeja manter um crescimento de dois digitos, refletindo uma combinagéo de
aumento nos volumes, impulsionado pela expansao continua do mercado de
bem-estar/esportes, um mix maior de produtos de “desempenho” (de maior valor)
e mais uma rodada de repasse de pregos. Ela também planeja melhorar a
margem bruta, com as despesas gerais e administrativas permanecendo
estdveis como porcentagem da receita (apesar das solidas perspectivas de
crescimento da receita liquida, a empresa deve continuar a expandir a
penetracdo do canal online). Apesar do cenario competitivo, com alguns players
ainda operando com descontos maiores, a empresa esta confiante na evolugao
da série de calgados “Corre”, que ganhou participagdo de mercado nos ultimos
trimestres. Por fim, sobre o fim do regime de trabalho 6x1, a empresa sinaliza
que hoje menos de 30% de sua forca de trabalho deve ser afetada pelas
mudanc¢as na regulamentacdo, mas, dependendo das mudang¢as nas horas
regulamentares da semana de trabalho, isso poderia trazer pressdes
incrementais de custo para a produgéo.

Grupo Petz/Cobasi - Atengao nas sinergias da fusao

Apds a conclusao da fusdo, a empresa reavaliou seu roteiro de melhorias e
agora estima sinergias anuais de EBITDA entre R$ 200 e R$ 260 milhdes, ja
levando em consideragao a venda obrigatoria de 26 lojas exigida pelo CADE. A
administracéo espera que 60% a 70% das sinergias sejam realizadas em 2 a 3
anos, com forte inclinagao para eficiéncias de custos e despesas (cerca de 80%),
em vez de iniciativas de receita. Além do caso basico de sinergia, a
administracdo destacou um aumento significativo da penetragdo de marcas
proprias, que atualmente € de 14% na Petz e 7% na Cobasi. A meta de curto
prazo € elevar as marcas préprias para cerca de 15%, com a ambi¢ao de longo
prazo de atingir 20-30%, o que implica um potencial significativo de expansao da
margem. No que diz respeito a integracdo, a migracédo dos sistemas devera
demorar entre 12 e 24 meses (ambas as empresas utilizam a Totvs), embora o
processo possa ser prolongado pelas transferéncias de CNPJ e migragdes de
entidades juridicas, que tendem a aumentar a complexidade. Uma vez concluida,
a unificagao total dos sistemas e a simplificagao corporativa devem desencadear
uma onda adicional de sinergias além das estimativas iniciais. No curto prazo, a
administracdo continua otimista em relagdo ao momento operacional, apoiada
pelo desempenho forte e consistente da Cobasi, particularmente apds os ganhos
de eficiéncia logistica de seu novo centro de distribuigcdo, e pelas tendéncias
estaveis da Petz. A perspectiva implicita aponta para um crescimento de receita
pouco abaixo de 10%, margens brutas estaveis e espago para uma expansao
gradual das margens.
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Magazine Luiza - foco na rentabilidade persiste

Do ponto de vista das categorias, a empresa continua a enfatizar sua forga
principal em bens duraveis, que devem se beneficiar de forma desproporcional
com o ambiente de taxas de juros em queda. Espera-se que as TVs sejam um
importante motor de crescimento em um ano de Copa do Mundo, enquanto a
expansdao do sortimento permanece disciplinada, com um foco claro em
categorias que proporcionam margens de contribuicdo positivas. Desde o ano
passado, a empresa ampliou sua oferta de midia de varejo para suas lojas
fisicas (que ainda representam menos de 1% do GMV online). Em servigos
financeiros, os niveis de inadimpléncia na MagaluPay e na LuizaCred continuam
bem controlados, com carteiras apresentando desempenho estavel. A
administracdo ndo esta incorporando premissas de crescimento de curto prazo
para a LuizaCred, mas espera que a entidade financeira recém-estruturada
retome gradualmente a expansao ao longo do tempo. Por fim, a melhora nas
tendéncias de vendas deve ser reforgada por fatores macroeconémicos
favoraveis, incluindo taxas de juros mais baixas, a Copa do Mundo e isenc¢des de
imposto de renda para os consumidores. Combinados com a disciplina nas
despesas, esses fatores devem apoiar a desalavancagem em andamento.

CVC - Apertando os parafusos; preparando a préoxima etapa

Depois de atingir o fundo do pogo durante a pandemia, a CVC iniciou uma ampla
reestruturacdo em 2023. A administragdo se referiu a essa estratégia como um
retorno ao basico. O plano foi construido em torno de quatro pilares: (i)
reorganizar a equipe, com um foco mais nitido no turismo; (ii) reposicionar seus
setores verticais, preservando o DNA de cada marca; (iii) fortalecer a estrutura de
capital por meio de uma continuagédo em 2023 para apoiar o plano estratégico; e
(iv) reforgar uma cultura orientada para as vendas. Hoje, com a fase mais
imediata da reestruturagdo operacional amplamente resolvida, a estratégia da
empresa repousa sobre duas prioridades. Primeiro, restaurar a saude financeira,
com a desalavancagem como uma prioridade transversal incorporada em toda a
organizagao (com metas vinculadas a todos os funcionarios da CVC). Segundo,
recuperar a lideranga no segmento, com uma agenda centrada no crescimento e
na inovagao, apoiada por uma operagao mais eficiente e orientada por dados.
Quanto a este ultimo ponto, a empresa pretende expandir a penetracdo na
categoria de vendas digitais, a0 mesmo tempo que aumenta a utilizacdo da IA
para melhorar a agilidade do servigo e desbloquear ganhos de eficiéncia.

Grupo Casas Bahia - Todos os olhos voltados para a reestruturagao

A BHIA vem executando recentemente seu amplo plano de reestruturacédo da
divida e gestdo de passivos. Apds uma rodada que combinou a conversao de
grande parte de sua divida e a renegociacéo de linhas de crédito (incluindo uma
redugao consideravel nos spreads da divida), a empresa tem como meta uma
reducdo na divida total de quase R$ 3 bilhdes em 2026, o que, em Nnossos
célculos, deve se traduzir em uma contragdo de R$ 1,0 a 1,5 bilhdo no servigo da
divida anual. Enquanto isso, ela pretende manter a trajetéria positiva de
reaceleracédo da receita liquida e expansao das margens, com a meta de mais
um ano de ganhos na margem EBITDA. A diretoria esta otimista com a recente
parceria com o MELI e vé o canal online como uma das principais alavancas de
crescimento da tese, dada a baixa participagdo de mercado nesse canal
(atualmente 13,7% contra 25,9% na loja fisica). Levando tudo em consideragéo,
a empresa tem como meta um fluxo de caixa neutro em 2026, ao considerar a
evolugao dos resultados, despesas financeiras, capex e contingéncias.
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Lojas Quero-Quero - ligeiras melhorias em meio a um ambiente desafiador
Os desafios macroeconémicos devem persistir em 2026, aumentando a pressao,
dado que a LJQQ opera em um segmento dependente de crédito. Nesse
contexto, a empresa deve manter seu foco na disciplina de capital, com a meta
de abrir cerca de 6 novas lojas e gerar caixa acima de R$ 100 milhdes em 2026,
apesar do cenario macroecondmico desafiador. Do lado positivo, as primeiras
indicagdes para 2026 parecem construtivas, com uma melhora gradual nas
vendas em relacao aos ultimos trimestres. Além disso, uma dinamica de receita
liquida ligeiramente melhor, combinada com um controle rigido de custos/SG&A,
deve apoiar ganhos modestos de margem ao longo do ano, embora o lucro
liquido provavelmente permaneca negativo devido a elevada carga de juros. Por
fim, M&A ndo sdo uma prioridade no curto prazo, e a empresa continuara
alocando capital para iniciativas de crescimento orgénico.
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Informacgdes 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 é um
indicador confiavel de resultados futuros.
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