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Quando o0s riscos macroecondOmicos
retornam

Ny

Da reducao do risco politico a renovagdo da incerteza
macroecondmica: a alta se reverte

Apo6s a alta de 19% das agdes brasileiras de varejo depois do primeiro
turno das eleigcdes, que elevou o P/L mediano do setor estimado para
2027 de 8x para 10x, a deterioracdo das expectativas macroeconémicas
provocou uma reversao relevante dos ganhos recentes, com queda de
33% do setor hoje. Assim como apresentamos anteriormente os trés atos
potenciais de uma alta do varejo, acreditamos que a mesma estrutura
pode funcionar de forma inversa em um cenario macroecondmico mais
desafiador. O primeiro ato envolveria uma reprecificagdo do custo de
capital proprio, impulsionada principalmente pelos movimentos dos juros
de longo prazo e dos prémios de risco soberano. Nossa analise anterior
indicava que a alta recente era amplamente compativel com uma
compressdo de 100 a 150 pontos-base no custo de capital proprio,
considerando um custo mediano de aproximadamente 13% em ddlares e
uma duracdo média das acbes de 12,5 anos. Entretanto, essa
sensibilidade funciona nas duas diregbes. Com base em nossa matriz de
valuation, um aumento de 100 pontos-base no custo de capital préprio
poderia implicar uma queda de aproximadamente 11% nas agbes
individuais, o que significa que o movimento de hoje precifica um ajuste
para cima superior a 300 pontos-base no custo de capital proprio,
mantidas constantes as demais variaveis, com todas as acgdes
negociando agora abaixo dos niveis anteriores ao primeiro turno das
eleicbes. Mais importante, um cenario caracterizado por incerteza fiscal
persistente, depreciagdo cambial, inflagdo resistente e juros
permanecendo elevados poderia provocar uma compressao generalizada
dos multiplos das acoes domésticas de consumo. Como os valuations ja
incorporam parte da deterioracdo das expectativas macroeconémicas,
acreditamos que o setor continue vulneravel a uma combinagao
potencialmente desafiadora de taxas de desconto mais altas e piora das
expectativas de lucro liquido.

Juros elevados por mais tempo: impacto duplo sobre o lucro liquido
e os valuations

O segundo ato diz respeito a trajetdria dos juros de curto prazo e as
respectivas implicagdes para as despesas financeiras das companhias.
Nossos modelos incorporam uma Selic de 12,5% ao final de 2027.
Portanto, caso os juros permanegam elevados, a consequéncia inicial
seria a auséncia das revisdes positivas do lucro liquido que poderiam se
materializar em um ciclo mais agressivo de flexibilizagdo monetaria. Para
colocar essa sensibilidade em perspectiva, estimamos que cada aumento
de 100 pontos-base na Selic poderia reduzir o lucro liquido estimado para
2027 em 8% no Magazine Luiza, 10% no Assai e 4% na Pague Menos.
Esses riscos séo particularmente relevantes em um cenario no qual o
endividamento das familias equivale a 49,8% da renda disponivel e o
comprometimento da renda com o servico da divida alcanca 29,3%.
Nossa analise histérica também indica correlagao positiva de 0,51 entre o
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crescimento dos volumes do varejo e as variagdes do crédito as familias
como percentual do PIB, sugerindo que um periodo prolongado de politica
monetaria restritiva poderia limitar ainda mais o consumo discricionario.
Importante destacar que a analise anterior de nossa equipe
macroecondmica indicou que, sem uma consolidagao fiscal crivel, até
mesmo uma depreciagao cambial de 10% poderia praticamente eliminar
o0 espago para flexibilizagdo monetaria adicional. Nesse ambiente,
varejistas alavancadas e companhias expostas a categorias dependentes
de crédito enfrentariam pressao simultanea sobre o lucro liquido e os
multiplos de valuation. Dito isso, uma distingao importante em relagao aos
ciclos anteriores € que a maioria das varejistas listadas apresenta hoje
balancos patrimoniais consideravelmente mais saudaveis. Apesar do
numero crescente de processos de recuperagao judicial no varejo
brasileiro, as companhias de nossa cobertura estdo, de forma geral, mais
bem posicionadas para atravessar um periodo prolongado de juros
elevados. O Magazine Luiza oferece um exemplo interessante: apesar de
ter figurado entre as agbes de melhor desempenho durante a alta recente,
a companhia realizou na semana passada o pagamento antecipado de
uma debénture de aproximadamente R$ 1 bilhdo, aproveitando as
condigbes mais favoraveis do mercado doméstico de crédito.

O terceiro ato: o consumo continua sendo a variavel mais
desafiadora

O terceiro ato, e provavelmente o mais complexo, diz respeito as
perspectivas para o consumo domeéstico. Mesmo em um cenario de queda
dos juros, a transmissao da flexibilizagdo monetaria para o fortalecimento
dos gastos dos consumidores provavelmente seria gradual, considerando
o elevado endividamento das familias, a press&o sobre a renda disponivel
e a perda acumulada do poder de compra desde a pandemia. Com o
endividamento das familias em aproximadamente 49,8% da renda
disponivel e o comprometimento da renda com o servigo da divida em
29,3%, ambos entre os niveis mais elevados da série histérica, os
consumidores possuem pouco espago para acelerar significativamente os
gastos. Reconhecidamente, existem alguns motivos para um otimismo
cauteloso, especialmente no varejo alimentar, no qual a recente proibigédo
das apostas online e 0 aumento dos beneficios do Bolsa Familia poderiam
oferecer suporte incremental ao consumo das familias de menor renda.
Algumas companhias também se beneficiam de oportunidades
especificas de crescimento que poderiam compensar parcialmente um
ambiente macroecondmico mais fraco. O Magazine Luiza, por exemplo,
poderia capturar participagdo adicional de mercado das Casas Bahia
diante de suas dificuldades financeiras, criando uma fonte potencial de
crescimento independente de uma recuperagéo mais ampla do consumo.
Ainda assim, acreditamos que as perspectivas subjacentes para o
consumo no setor continuardo desafiadoras nos proximos trimestres,
refletindo orgamentos familiares restritos, condi¢cdes de crédito limitadas
e recuperagao insuficiente do poder de compra. No minimo, esse
ambiente devera limitar revisées positivas do lucro liquido, enquanto uma
deterioracdo mais acentuada das condicbes econdOmicas poderia
introduzir riscos negativos adicionais as estimativas atuais.

Valuations histoéricos: licoes das desaceleragoes anteriores

Embora as acgbes brasileiras de varejo ja tenham apresentado uma
compressao relevante de multiplos em relagao aos niveis historicos nos
ultimos anos, acreditamos que exista risco de uma redugdo adicional em
um cenario de incerteza fiscal persistente e juros elevados por mais
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tempo. Apds a alta de 19% posterior ao primeiro turno, o P/L mediano do
setor estimado para 2027 subiu de 8x para 10x e, depois da queda de
hoje, encontra-se em 6,5x, abaixo da mediana histérica de 15x dos
ultimos 15 anos. Entretanto, a experiéncia histérica indica que periodos
de deterioracdo macroecondmica podem manter os valuations deprimidos
por periodos prolongados. Particularmente entre 2013 e 2015, o setor
negociou, de forma geral, em uma faixa de P/L futuro entre 10x e 13x,
aproximando-se ocasionalmente de 10x a medida que as condicoes
fiscais se deterioravam, o crescimento econdmico enfraquecia e os juros
aumentavam. Importante destacar que o cenario competitivo era menos
desafiador naquele periodo, antes da expansao estrutural do comércio
eletrénico, das plataformas internacionais e dos ecossistemas digitais.
Desde entdo, a penetragcao do varejo online no Brasil aumentou de 4%
em 2016 para 12,4% em 2025, enquanto Mercado Livre, Shopee e
Amazon representam atualmente aproximadamente 84,5% do trafego dos
marketplaces. Nesse contexto, uma nova deterioracdo das expectativas
fiscais, inflagao persistente e juros elevados poderiam manter os multiplos
do setor proximos dos niveis atuais, ou leva-los ainda mais para baixo,
antes mesmo de considerar eventuais revisées negativas do lucro liquido.
Em outras palavras, apesar do desconto expressivo do setor em relagéo
aos valuations historicos, acreditamos que a combinacéo de desafios
macroecondmicos e estruturais possa limitar a relevancia dos multiplos
histéricos como piso de valuation.

Posicionamento para um cenario pessimista: crescimento defensivo
em vez de recuperacao ciclica

Embora esperemos que o setor permanega pressionado em um cenario
de juros elevados por mais tempo, acreditamos que Smart Fit, Raia
Drogasil e Panvel oferecam teses de investimento relativamente mais
resilientes, sustentadas por vetores estruturais de crescimento,
caracteristicas defensivas de demanda e menor dependéncia de uma
recuperagdo ampla do consumo. A Smart Fit se beneficia da expansao
estrutural da penetragao do fitness na América Latina, de suas vantagens
de escala e do crescimento continuo do TotalPass, embora a maior
duracdo de suas acdes também a torne particularmente sensivel a
mudangas nas taxas de desconto. A Raia Drogasil combina as
caracteristicas defensivas do consumo farmacéutico com ganhos de
participagcdo de mercado, expansdo omnicanal e contribuicdo crescente
dos medicamentos GLP-1, sustentando a visibilidade do lucro liquido
mesmo em um ambiente macroeconémico desafiador. A Panvel também
oferece exposigdo ao segmento relativamente resiliente de farmacias,
apoiada por seu forte posicionamento regional e pela execugao
operacional consistente. Importante destacar que nenhuma dessas
companhias estaria imune a uma corregdo generalizada do setor,
especialmente se o aumento dos prémios de risco soberano provocasse
uma elevacdo generalizada das taxas de desconto das acgdes. Ainda
assim, acreditamos que suas perspectivas mais fortes de crescimento
subjacente, trajetérias mais previsiveis de lucro liquido e menor
dependéncia do crédito discricionario devam sustentar um desempenho
relativo superior. Em um cenario pessimista, portanto, favoreceriamos
companhias capazes de entregar crescimento do lucro liquido
independentemente de uma recuperacéo ciclica, mantendo cautela com
varejistas financeiramente alavancadas e negocios cujas teses de
investimento dependem principalmente de juros menores, maior
disponibilidade de crédito e expansdo de multiplos. Em ultima analise,
caso os trés atos da alta do varejo comecem a ocorrer de forma inversa,
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a resiliéncia do lucro liquido, e ndo apenas os descontos de valuation,

devera tornar-se o principal fator de diferenciacdo no setor.

Sector Company

Duration

vears) | oobps

-150bps

Tabela 1: Matriz da alta: setores de consumo e varejo

Equity Value Target Variation - Ke SENSI

-200bps
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Selic Sensitivity
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Price Change
Since 1st Round

2028 .
19%

RADL 15.4 -14% -20% 14.4x 27.8x 11.6x
PGMN 15.4 -11% -16% 4.5x 11.1x 3.5x -23%
Pharma / CF&T
PNVL 12.9 -12% -17% 6.7x 9.4x 5.4x -20%
NATU 8.7 -9% -13% 6.9x 19.6x 5.3x ‘ -ZG,S
o o ASAIl 10.5 -10% -14% ! 8.2x 13.5x 5.9x
GMAT 125 -12% -18% 6.5x 9.3x 5.5x ‘
LREN 111 -11% -15% 5.3x 10.1x 4.6x -21%
CEAB 9.5 -10% -14% 3.8x 10.5x 3.1x -
RIAA 12.9 -12% -17% 5.7x 10.7x 4.6x -15%
Apparel VIVA 133 -9% -13% 6.3x 10.9x 5.3x [ =
SBFG 8.0 -8% -11% -15% -18% 100% -5% -12% 2.6x 10.2x 2.1x -
TFCO 14.3 -13% 0% -13% 9.0x 12.8x 7.1x -22%
vuLc 118 -11% 96% -1% -11% 6.3x 5.8x 5.3x -11%
SMFT 12.5 -13% 58% -2% -14% 8.4x 18.2x 6.0x -7%
:er::‘dmh:c/e AUAU 12.5 -12% -17% -21% 100% 0% -11% 9.5x 20.3x 8.2x -11%
MGLU 125  -13%  -18% 2% 100% 8% 16% 5.4x 16.9x 38x -
Median 125 -11% -16% -20% -24% 100% -2% -13% 6.4x 11.0x 5.3x -22%
Average 121 -11% -16% -20% -24% 87% -2% -13% 23% 6.8x 13.6x 5.5x -22%
Fonte: BTG Pactual.
Tabela 2: Resumo das cinco a¢des de melhor e pior desempenho dentro da cobertura apresentada
Day MTD YTD 1Y
Nome Performance Nome Performance Nome Performance Nome Performance
MELI -7.8% MELI -3.5% ASAI3 +8.5% PNVL3 +12.2%
VULC3 -21.2% SMFT3 -3.6% PNVL3 -11.6% ASAI3 -4.0%
RADL3 -22.5% AZZA3 -4.5% MELI -17.2% RADL3 -18.1%
AUAU3 -23.9% AUAU3 -8.8% GMAT3 -18.8% MELI -22.8%
NATU3 -25.3% VULC3 -9.0% NATU3 -20.8% PGMN3 -27.4%
CEAB3 -47.2% LJQQ3 -27.8% LJQQ3 -50.7% CVCB3 -44.1%
PGMN3 -48.3% MGLU3 -27.9% CVCB3 -63.7% LJQQ3 -49.5%
SBFG3 -51.7% GMAT3 -28.0% PGMN3 -563.9% SBFG3 -55.6%
MGLU3 -57.6% SBFG3 -32.8% SBFG3 -57.6% CEAB3 -56.2%
LJQQ3 -64.3% CVCB3 -32.9% BHIA3 -71.4% BHIA3 -76.4%

Fonte: BTG Pactual.
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Grafico 2: P/L projetado para os proximos 12 meses da

PGMN versus mediana historica

btgpactual

Grafico 1: P/L projetado para os proximos 12 meses da

RADL versus mediana histérica
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Informagodes importantes
Este relatdrio 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.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio 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 preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

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

Parte da remuneracéo 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 transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado
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
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara 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 ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢gdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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