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As engrenagens estdo em movimento

"Ndo sdo as coisas que nos perturbam, mas a nossa visGo sobre elas."
Epicteto

Caros assinantes,

No primeiro trimestre de 2025 tivemos um tom mais otimista para a
Bolsa brasileira. No geral, as a¢des subiram, embaladas pela expectativa
de queda de juros e pela busca por oportunidades que ficaram
negligenciadas durante o ciclo anterior.

Nao custa lembrar: em 2024, muitos investidores, assustados com a
incerteza fiscal e a taxa Selic elevada, migraram para a renda fixa. Afinal,
15% ao ano parecia uma recompensa 6bvia demais para ser ignorada.

Mas é justamente nesses momentos de consenso que o mercado comete
seus maiores excessos: enquanto boa parte dos recursos corria para os
titulos publicos, nés seguimos em empresas que discretamente ofereciam
TIRs muito superiores — na casa de 25% a 30%.

E o mais importante: ndo estamos falando de empresas frageis ou apostas
gue ndo se fazideia do que ird acontecer. Sdo companhias com capacidade
operacional comprovada, mas que enfrentam algum desafio pontual ou
carregam ruidos que afastam os holofotes.

E esse tipo de oportunidade que buscamos na Condor Insider: negdcios
sdlidos, ainda subestimados, onde o ceticismo cria a assimetria.

Neste relatdrio, analisamos os resultados do 4T24 de Portobello (PTBL3) e
Guararapes (GUAR3) — dois exemplos vivos dessa filosofia.

A Portobello (PTBL3) continua avangando na sua transformagdo

operacional e na estratégia de internacionalizagdo, mesmo diante de um
mercado interno mais morno. A Guararapes (GUAR3) entrega ganhos reais
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em volume, margem e geracao de caixa na Riachuelo, enquanto ajusta a Midway e navega os
desafios da Carter’s.

Ambas mostram uma execucao que ainda ndo esta totalmente refletida nos precos. E nosso
dever, como sempre, é identificar essas mudancas antes que o mercado desperte.

Vamos aos detalhes.

Portobello (PTBL3) — Oportunidades e desafios: revisao de
premissas e valuation. Fique de olho

A Portobello acumula alta de aproximadamente 14% desde o inicio do ano, acompanhando o
bom humor do mercado a partir de abril. De forma geral, estamos confortdveis com nossa
recomendacgao. O setor atravessa um momento desafiador, com crescimento de apenas 3,9%
em 2024, segundo dados da ANFACER. No mesmo periodo, a Portobello cresceu 18,1% (a/a) em
volume vendido, ganhando Market Share e alcancando R$2,4 bilhdes em receita liquida
consolidada — +9,9% em relagao a 2023— comprovando sua lideranca e resiliéncia.

Se a empresa entregou no top line por que as a¢des nao deslancham? Acreditamos que ainda
ha incertezas em relagdo a retomada mais forte do setor (ndo apenas da Portobello) e,
principalmente, em relagdo a unidade Portobello America, cujo ramp-up tem sido mais lento do
gue previsto. A nossa visdao é que a medida que ambos os eventos ganharem visibilidade, o
mercado deverd se empolgar com o papel. Até I3, o essencial é que, operacionalmente, a
empresa tem feito o dever de casa — embora nao tdo rapido quanto gostariamos.

Nosso prego-alvo é de R$6,00 por a¢do, com recomendacdo qualitativa de COMPRA. No curto
prazo, no entanto, consideramos prudente monitorar o papel e buscar oportunidades de
aquisicdo caso o preco atinja ou fique abaixo do nosso teto de R$3,65 por acdo.

Todos os olhos sobre a Portobello America

Se o foco do mercado estd na PB America, comecemos por ela. Em 2023, a Portobello
inaugurou sua mais nova e moderna fabrica no Tennessee, EUA. A expectativa era de que, ao
longo do ano, a operacdo ganhasse félego para que, em 2024, alcancasse sua plena capacidade
produtiva. No entanto, isso ndo ocorreu. Dificuldades operacionais, logisticas e, principalmente,
desafios relacionados a equipe impactaram o ramp-up da unidade, tornando sua maturacao
mais lenta do que o inicialmente previsto e afetando os resultados de 2024.

Levando em consideragdo que o poder de barganha com fornecedores é menor nos EUA do que
no Brasil, o que dificulta um melhor capital de giro, o crescimento da inflagdo e da pressao
cambial no periodo, o cenario é bastante desafiador. Em 2024, por exemplo, a unidade registrou
um prejuizo bruto de “R$2,1 milhdes, apesar do crescimento de 30% (a/a) na receita.

A boa noticia é que o ramp-up parece, finalmente, ter ficado para tras, e ja deveriamos ver
uma evolugao significativa em 2025. Atualmente (4T24), a unidade opera com 88,4% de sua
capacidade produtiva. Além disso, em nossa conversa com a equipe de Rl em abril, foi destacado
gue os custos operacionais ja estdo praticamente alinhados ao planejado no business case.

Estimamos um crescimento mais robusto da receita em 2025, com estabilizacao gradual nos
anos seguintes, aproximando-se de R$700 milhSes em 2027 (Tabela 1). Simultaneamente,
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prevemos uma recuperacao das margens, saindo de 15% em 2025 para 25% em 2027. Esta
premissa se baseia na percepcao de que ainda ha espaco para maior eficiéncia operacional e
logistica, além do fato de que a fabrica ainda ndo opera em sua capacidade plena. Nesse
patamar, a unidade geraria aproximadamente R$172 milhdes de lucro bruto em 2027.

Tabela 1. ProjecGes para Portobello America
2023 2024 25E 26E 27E

Receita liquida 229 298 441 574 688
Yoy (%) 30,3% 48,0% 30,0% 20,0%
CPv {190) (300) (375) (459) (516)
Lucro bruto 38 (2) 66 115 172
Mg. Bruta (%) 16, 7% -0,7% 15,0% 20,0% 25,0%

Fonte: Condor Insider

Nas demais unidades do grupo— Portobello, Portobello Shopping e Pointer —também
adotamos projegdes conservadoras, sdo elas:

1. Crescimento da receita liquida superior em 2025E, com declinio gradual até 2027.
2. Margem bruta préxima a média histérica no caso da Portobello.
3. Percentuais ligeiramente superiores a margem histdrica para a PB Shopping.

4. Margens inferiores no caso da Pointer, embora haja espac¢o para surpresas positivas,
considerando o bom desempenho da unidade em 2024 (especialmente no 4T24).

Nesse cendrio, estimamos uma estabilizacdo do CAPEX, melhoria do capital de giro e,
consequentemente, maior geracdo de caixa e desalavancagem financeira. Para 2025, ja
prevemos uma Divida Liquida / EBITDA prdéxima a 4,5x sob nossas métricas (que diferem das da
empresa), com declinio gradual até algo préximo de 2,8x em 2027.

Em 2026, a empresa devera voltar a gerar lucro — com alguma surpresa, isso poderia ocorrer
ainda em 2025 — embora com um ROE ainda baixo (~6%), convergindo para um patamar mais
proximo de 20%-25% até 2027, nivel comparavel a média historica.

Tabela 2. Principais projecdes para a PTBL3 — Condor Insider
2023 2024 25E 26E 27E

Receita Liquida 2191 2.408 2972 3.121 3.441
YoY (%) 9,9% 15,1%  12,6%  10,3%
Lucro Bruto 855 865 1.054 1.179 1.310
Mag. Bruta (%) 39,0% 359% 380% 37.8% 381%

EBITDA Ajustado 285 337 425 497 584

Mg. EBITDA (%) 13,0% 14,0% 15,3% 15,9% 17,0%
Lucro Liquido (35) (102) (31) 22 86
Mag. Liguida (%) -1,6% -4,2% -1,1% 0,7% 2,5%

Fonte: Condor Insider

Valuation com premissas conservadoras...

Atualmente, com base em nossas projecdes, as acdes da Portobello (PTBL3) sdo negociadas a
aproximadamente 4,5x EV/EBITDA, o que representa um desconto de 20% em rela¢do a média
dos ultimos cinco anos. Para 2027, ano em que projetamos o retorno da lucratividade, a
empresa estaria negociando a aproximadamente 4x EBITDA, 6,5x P/Le 1,3x P/VP.
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Em termos de TIR para um investimento no papel considerando um desinvestimento ao final de
2030, estimamos uma taxa de retorno de 25% ao ano (nominal em reais).

Tentamos adotar as premissas mais prudentes em todas as etapas do processo de valuation,
reforcando uma abordagem cautelosa para a precificagao da Portobello.

Por exemplo, no célculo do multiplo de saida, aplicamos um 4x EV/EBITDA, equivalente a um
desconto de 30% em relacdo a média histdrica. Consideramos esse desconto excessivo,
especialmente ao avaliarmos a evolucdo do mix de ativos projetado até 2030 — momento em
gue aproximadamente 25% da receita devera vir da divisdo norte-americana, onde os multiplos
de mercado sao consideravelmente mais elevados.

A escolha por um multiplo de saida mais conservador se justifica, principalmente, pela situagao
financeira atual da empresa e seu histdrico recente de execugdo. No entanto, é fundamental
destacar que, no longo prazo, o desempenho histérico da companhia sugere uma redugao
progressiva desse desconto. Ou seja, a medida que o ramp-up da Portobello America evolui e a
melhora macroeconémica se consolida, essa defasagem de precificagdo tende a ser corrigida,
possibilitando uma reprecificagdo mais favoravel da agao.

Preco-Alvo e Impactos na Precificagdo

Nosso prego-alvo permanece em R$6,00 por acdo, utilizando uma taxa de desconto (Ke) de
aproximadamente 17% nominal em reais.

Caso mantivéssemos esse Ke, mas elimindssemos o desconto aplicado ao multiplo de saida, o
preco-alvo aumentaria para R$9,00 por agdo—um indicativo de potencial valoriza¢do do papel
a medida que os desafios operacionais e financeiros forem superados.

Definicdo de Preco-Teto e Margens de Seguran¢a

Além das premissas prudentes no valuation, aplicamos uma metodologia conservadora para
definir nosso prego-teto, estabelecendo um ponto de corte quando a TIR supera os 27% ao ano.
Essa abordagem é sustentada por diversos fatores, por exemplo:

1. Valuations relativos dentro do nosso universo de cobertura, garantindo uma
comparacao justa com ativos do mesmo setor ou liquidez parecida (microcaps ciclicas).

2. O cenario de alta taxa de juros no Brasil, impactando diretamente o custo de capital e
as métricas financeiras da empresa para frente.

3. Alavancagem financeira elevada, que adiciona riscos ao modelo de precificagao.

4. A premissa de que a Portobello somente voltara a distribuir dividendos a partir de
2027, reduzindo atratividade de curto prazo para investidores de dividendos.

Acompanharemos de perto a evolugdo da empresa ao longo do ano, revisando nossa tese
conforme novos eventos e dados forem sendo incorporados.

Por ora, reafirmamos nossa recomendacdo qualitativa de COMPRA, com preco-alvo de R$6,00
por agdo. No entanto, para manter a consisténcia com os critérios previamente estabelecidos e
preservar o equilibrio entre risco e retorno, consideramos o prego-teto de R$3,65 como um
ponto de referéncia. Recomendamos a compra do papel caso atinja ou fique abaixo desse valor.
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Guararapes (GUAR3) — Um 2024 sdlido, com espag¢o para mais
em 2025. Manter

Desde o inicio do ano as a¢oes da Guararapes (GUAR3) ja subiram 40%, menos que os 70% da
C&A (CEAB3, que esta em nossa carteira Microcaps), mas bem acima das Lojas Renner (LREN3,
gue subiu 20%), que ndo estd em nenhuma das nossas carteiras.

Além da melhora geral do mercado a partir de abril, o aumento reflete o bom desempenho da
empresa ao longo de 2024. Foi um ano sélido e bem executado, com avangos consistentes na
operacgdo da Riachuelo, melhora nas margens e evolug¢do na geragao de caixa — reforgando
nossa visao construtiva para 2025. De fato, estou finalizando a escrita deste relatério depois de
ler os resultados do 1T25, sobre os quais tenho uma visdo construtiva na qual aprofundaremos
nos préximos dias. Com o varejo fisico ganhando tragdo e a companhia mantendo disciplina na
alocagdo de capital, vemos espago para mais valorizagdao das agdes ao longo do ano. Nossa
recomendacio é de MANTER, com prego-alvo de R$10,50.

Mercadorias: a locomotiva da Guararapes (+)

A receita liquida do 4T24 da vertical de Mercadorias alcancou R$2,4 bilhdes, com crescimento
de 14,1% a/a — um ritmo de expansdo muito superior ao do setor de vestudrio no Brasil (que
cresceu 2% segundo o IBGE). O destaque foi o SSS (vendas mesmas lojas), que avangou 13,9%
a/a, superando os principais pares C&A (+12%) e a Renner (+9%).

Esse crescimento ndo veio de reajuste de preco, mas sim de ganho real de volume. A estratégia
de reposicionamento pds-pandemia, trazendo precos mais competitivos e cole¢ées com melhor
aceitacdo, foi um sucesso. Em entrevista recente ao site Brazil Journal, o CEO André Farber
afirmou que a Guararapes agora pode, de forma seletiva, aplicar aumentos de preco em
produtos de maior valor agregado, com menor risco de perder tragao.

A margem bruta de Mercadorias subiu 1,3 pp. no 4T24, para 54,9%, puxada por dois fatores: a)
Produgdo propria: a fabrica Guararapes aumentou o volume em +33% a/a, trazendo maior
eficiéncia e diluicdo de custos e; b) Gestao de estoque: a reducdo de remarcacges foi visivel,
sinalizando melhora de produtividade comercial e planejamento de colegbes.

No ano de 2024, a margem bruta de Mercadorias alcangou 50,9% (+2,0 pp.), e 0 EBITDA ajustado
do segmento foi recorde: R$986 milhdes, com margem de 13,7% (+2,2 pp. a/a).

Dentro das bandeiras, a Casa Riachuelo manteve trajetdria positiva, mas a Carter's decepcionou

no trimestre, com queda de margem, afetada pela alta do ddlar (custo de importacdo) e possivel
enfraquecimento de demanda em tickets mais altos.

Midway Financeira: ajuste prudente, preparando o terreno para 2025

A Midway voltou a crescer a carteira de crédito em 2024, encerrando o ano com RS5,7 bilhdes
— puxada principalmente pelo cartao Riachuelo Private Label.
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A inadimpléncia acima de 90 dias, que havia dado sinais de deterioragcio em 2023, caiu 2 pp.
no quarto trimestre, enquanto o indice de cobertura foi elevado para 101,8% — um
movimento importante de blindagem num cendrio macro ainda incerto.

No entanto, esse ajuste veio com um custo no curto prazo: a) o EBITDA da Midway caiu 20,8%
no 4T24 (para R$98 milhdes); b) as despesas operacionais cresceram mais de 20% a/a, puxadas
por reforco da estrutura de cobranca e crédito.

Vale notar que a receita bruta da Midway ficou praticamente estavel ano contra ano, mesmo
com crescimento de operacdes de cartdo (+5%), pois houve retracdo em outras linhas (como
empréstimos pessoais e seguros). Ou seja: o que parece ser uma piora de margem no trimestre,
na verdade é um investimento defensivo na qualidade da carteira.

Essa mudanga de postura reduz o risco de surpresas negativas a frente e deixa a Midway mais
bem posicionada para um ciclo de juros mais baixos em 2025.

Midway Mall: estabilidade e resiliéncia no portfélio

O Midway Mall, dnico shopping center da Guararapes, manteve seu perfil resiliente ao longo de
2024. A receita liquida do 4724 somou RS$34,9 milhdes, com crescimento de 8,9% a/a,
impulsionada pelo aumento nas receitas de aluguel e estacionamento.

O destaque, mais uma vez, ficou por conta do NOI (Net Operating Income). O NOI no trimestre
foi de R$32,8 milhdes, com uma margem impressionante de 93,9% — um nivel de eficiéncia
operacional muito superior a média dos shoppings brasileiros. No consolidado de 2024, o NOI
alcangou R$109,5 milhdes, mantendo margem superior a 94%.

Apesar de ser uma vertical pequena dentro da Guararapes (em termos de peso financeiro), o
shopping contribui positivamente para a geracdao de caixa e ajuda a compor a robustez do
balango. O ativo também representa uma opcionalidade estratégica: em caso de necessidade
futura de liquidez, a Guararapes teria condicGes de monetizar esse ativo premium em Natal (RN)
— uma regido onde o shopping tem posicionamento dominante.

Consolidado: consisténcia operacional e robustez financeira

No consolidado, a Guararapes mostrou que o bom desempenho das suas principais divisGes
n3o foi isolado. A receita liquida totalizou R$3,0 bilhdes no 4T24, uma alta de 10,8% a/a —
crescendo de forma consistente trimestre apds trimestre. No ano, a receita acumulada ficou em
R$9,6 bilhdes, avanco de 9,5% em relacdo a 2023.

Tabela 3. Resumo dos resultados do 4724 e de 2024

47123 4724 afa 2023 2024 afa

Receita Liquida 2.730 3.026 10,8% 8.795 9.634 9,5%
Lucro Bruto 1.567 1.775 13,3% 5.141 5.682 10,5%
Mg. Bruta (%) 57,4% 587% 13pp 585% 590% 05pp
EBITDA Ajustado 518 566 9,3% 1.028 1.487 A4, 7%
Mg. EBITDA (%) 19,0% 187% -D3pp 117%  154% 3,7pp
Lucro Liquido 230 250 8,8% (34) 235 n.s
Mg. Liquida (%) 8,4% 8,3% -0,1pp -0,4% 2,4% 2,8 pp.

Fonte: Condor Insider
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O lucro bruto foi de R$1,8 bilhdo no 4724 (+13,3% a/a), com margem bruta subindo para 58,7%
(+1,3 pp.), impulsionada principalmente pela melhora no segmento de Mercadorias.

O EBITDA consolidado ajustado alcancou R$566 milhdes no 4724 (+9,3% a/a) e R$1,5 bilhdo no
ano inteiro, com a margem EBITDA ajustada subindo 3,7 p.p. no acumulado de 2024 para 15,4%.

Mesmo com a Midway pesando pontualmente no trimestre, a expansao operacional do varejo
foi suficiente para garantir crescimento saudavel na rentabilidade.

O lucro liquido foi de R$250 milhdes no 4T24 — um crescimento de 8,8% sobre o 4T23. Mas,
ajustando pelo efeito extraordinario da venda de ativos no ano anterior, o lucro recorrente teria
crescido 43% a/a, o que mostra a real for¢a do resultado.

Um dos destaques mais claros do resultado foi a forte desalavancagem: a divida liquida caiu 53%
em 12 meses, encerrando o ano em R$498 milhdes. O indice de alavancagem fechou 2024 em
apenas 0,3x divida liquida/EBITDA — um patamar de exceléncia para o setor de varejo.

A empresa também vem pré-pagando debéntures e mantendo mais de 2x a divida de curto
prazo coberta por caixa, blindando o balanc¢o contra oscilagdes de mercado.

Além disso, a Guararapes entregou R$910 milhdes de fluxo de caixa livre em 2024 — o segundo

ano seguido de geragao expressiva de caixa, o que reforca a capacidade de autofinanciamento
da companhia para seu crescimento e eventuais distribui¢cdes futuras.
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Disclaimer

Este relatdrio foi preparado pelo analista independente e autonomo Carlos Herrera e é de uso
exclusivo de seu destinatario. Ndo pode ser reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a
qualquer terceiro sem autorizagdo expressa. O estudo é baseado em informagdes disponiveis
ao publico e/ou diretamente junto a(s) companhia(s) objeto da andlise. Estas fontes sdo
consideradas confidveis e de boa-fé na data de publicagdo. Contudo, ndo existe nenhuma
garantia, expressa ou implicita, quanto a sua exatidao.

Uma vez que as opinides sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudangas
sem aviso prévio devido a altera¢des nas condi¢des de mercado.

Este relatério ndo representa oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. As analises, informacGes e estratégias de investimento tém como
Unico propdsito fomentar o debate entre o analista Carlos Herrera e os destinatarios. Portanto,
os destinatarios devem desenvolver também suas préprias analises e estratégias.

O analista responsavel pela elaboragdo deste relatério declara, nos termos da resolugao n220

de 2021 que as recomendacgdes do relatdrio de analise refletem Unica e exclusivamente as suas
opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autébnoma.
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