Anadlise de Empresas

Data de publicagdo: 06/05/2026

montebravo

Resultado Vulcabras 1T26

O 1° trimestre de 2026 da Vulcabras foi marcado pela expansdo do volume de
vendas, principalmente na categoria de calgados esportivos.

Nos Uultimos anos, a companhia vem investindo no reposicionamento de suas marcas e
tecnologia de seus produtos. Isso se refletiu na melhora do mix de produtos e
participacdo de produtos de maior valor agregado.

Além disso, houveram evolugdes no parque fabril que resultaraom em ganhos de
eficiéncia operacional e de escala — que compensaram custos mais altos e
mantiveram as margens estdveis. Parte das melhorias operacionais, porém, foi
consumida gragas ao aumento das despesas financeiras, que impactaram a Ultima
linha.

O 1T26 ndo trouxe anuncio de dividendos ou recompras de agdes. Esta foi uma
decisdo deliberada da gestdo, que sinalizou o foco na redugcdo do endividamento
como prioridade para o ano. Em 2025, a Vulcabras distribuiu R$ 1.5 bilhdes em
dividendos, um valor extraordindrio que foi um dos principais responsdveis pela
elevagdo da divida liquida de R$ 22,6 milhdes em dezembro de 2024 para R$ 769,4
mi em dezembro de 2025.

Por categoria, Calcados Esportivos liderou o crescimento da receita com alta de
11,3% a/a (R$ 653,2 milhdes, 84,1% da receita), impulsionado pelo bom
desempenho das trés marcas: (i) Olympikus com o lancamento do Corre Pace,
primeiro ultraténis de corrida desenvolvido no Brasil; (ii) Mizuno com a colecdo
Hyperwarp e o Neo Zen 2; e (iii) Under Armour. Esse é o segmento com maior
capacidade de expansdo de mix e de captura de preco médio mais elevado.

O segmento de Outros Calcados e Outros apresentou retracdo de 6,9% em volume,
embora com crescimento de 14,1% em receita — sinalizando melhora de mix.
Vestudrio e Acessérios cresceu 2,8% em receita, com destaque para Under Armour no
mercado interno, mas segue sendo um segmento secunddrio no portfdlio, com 8,5%
da receita.

O canal e-commerce registrou crescimento mais modesto de 5,1% a/a, para R$
124,4 mi (16,0% da ROL). O desempenho é resultado de uma decisdo estratégica de
evitar promogdes agressivas e preservar o posicionamento das marcas.

A receita liquida atingiu R$ 776,4 mi no 1T26, crescimento de 10,7% a/q, sendo o
23° trimestre consecutivo de expansdo da companhia. O resultado foi sustentado
pelo mercado interno, que avangou 12,6% a/a para R$ 755,6 mi e representou
97,3% da receita total. O desempenho compensou com folga a retragdo de 30,4%
a/a no mercado externo (R$ 20,8 mi), prejudicado pelo cdmbio desfavordvel e pelo
ambiente ainda desafiador na América Latina.

A margem bruta ficou praticamente estdvel em 40,4% (+0,2 p.p. a/a), com lucro
bruto de R$ 313,5 mi (+11,2% a/a). O CPV representou 59,6% da receita liquida
(-0,2 p.p. a/a), mostrando que os ganhos de produtividade industrial e a estratégia
de qualificagcdo de mix compensaram a alta nos insumos (especialmente derivados de
petrdleo) e o impacto da segunda etapa da reoneragdo da folha de pagamento.

Os investimentos em propaganda cresceram 27,6% a/a, para R$ 45,3 mi (5,8% da
ROL, alta de 0,7 p.p. a/a), impulsionados pelos eventos de celebracdo dos 50 anos da
Olympikus. Como resultado, o EBITDA recorrente atingiu R$ 156,9 mi (+11,8% a/a),
com margem de 20,2% (+0,2 p.p. a/a).

O lucro liquido recorrente sofreu reducdo de 18,9% a/a, chegando a R$ 86,1 mi, com
margem de 11,1% (-4,0 p.p. a/a). A deterioracdo é explicada pelo resultado
financeiro liquido, que saiu de uma receita de R$ 2,3 milhdes no 1T25 para uma
despesa de R$ 27,8 mino 1T26.

A divida liquida encerrou o 1T26 em R$ 658,9 mi, uma redu¢do de R$ 110,5 mi
frente ao 4T25 (R$ 769,4 mi) — o primeiro sinal dos esforcos de desalavancagem.

Bruno Benassi, CNPI
Analista de Acoes

VULCABRAS (VULC3) - Sem cobertura

Consenso Bloomberg 22,60
Preco Atual 15,87
Upside 42%
Cap. de Merc (R$ mls) 5.022,90
Ac¢des Emitidas (mls) 316,50
Free Float (%) 44,8%
Perfomance

Semana —’I,OO&

Més -9,9 ’

Ano -2-%

[CLASSIFICAGAO: INTERNO]



montebravo

DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) para uso exclusivo do
destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reproducéo ou distribuicéo, no todo ou em parte, por
qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente informativo, ndo
constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicita¢gdo de compra ou venda, oferta ou recomendacgdo de
qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo de alocagcdo ou adog¢do de estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas
e condi¢des aqui contidas sdo meramente indicativas e a decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideracdo todos
0s riscos, os custos e taxas envolvidas. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele foi
divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Monte Bravo ndo dd nenhuma seguranga ou garantia, seja
de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também ndo tem a
intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os instrumentos financeiros
discutidos neste material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos
de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientacdo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte Bravo
ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu
conteldo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sdo
certificados e credenciados pela APIMEC - Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais para os
exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolugdo CVM n° 20 de 25/02/2021, que as recomendagdes contidas
neste relatdrio refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e
foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo & Monte Bravo e que se eximem de responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacdo deste e de outros relatérios ou de seus conteudos.

» Considera transitérias as informagdes e avaliagdes contidas neste relatdrio;

* Ndo garante, expressa ou implicitamente, que as informacdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejom exaustivas,
verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

* Ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informacgdes nele contidas;

» Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatdrio;

» Ndo se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele
contidas; e

* Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das agdes objeto desta andlise.

As estimativas, projecoes, opinides e recomendagdes contidas neste relatdrio:

» Ndo dispensam a considerac¢do de opinides e recomendag¢des de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e de
capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e o I&, no todo ou em parte;

* Ndo levam em consideracdo as circunstdncias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de
investimento, situagdo financeira e patrimonial e tolerdncia a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os investidores, sendo
recomendada uma consideracdo extensiva destas circunstancias antes da tomada de qualquer decisdo;

» Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

« Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificagdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela Monte
Bravo, por outras instituicdes financeiras do mercado e mesmo de outras dreas de atuacdo da Monte Bravo, que podem se
fundamentar em hipéteses e critérios diferentes dos adotados na elaboracgdo deste relatério; e

» Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da
economia, de cada companhia emissora e de cada agdo, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes com os
fins a que se destinam.

Este relatério ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento expresso da
Monte Bravo.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidirios S.A.
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