£ BBINVESTIMENTOS Equity Research

Resultados trimestrais
Via Varejo
2T20: positivo; rapida capacidade de adaptacéao.

O resultado referente ao 2T20 da Via Varejo foi positivo, ao nosso ver. Apesar da perda
de alavancagem operacional ja esperada para o trimestre, 0 mais fortemente impactado
pelas medidas de isolamento social e consequente fechamento das lojas fisicas, vimos
a Via Varejo entregar um crescimento do canal de vendas online muito robusto, o que
ajudou a minimizar as perdas do canal fisico.

Ao nosso ver, essa capacidade de rapida adaptagdo da companhia, com evolucéo
significativa dos resultados desde a entrada na nova administracdo em meados do ano
passado, nos mantém otimistas quanto & geracéo de caixa para 0s proximos anos
aliado ao aumento de sua importancia no e-commerce, um dos drivers de crescimento
de maior relevancia para o varejo nos préximos anos. Com isso, reiteramos nosso
preco-alvo 20E de R$ 23,70 e mantemos a recomendagé&o de Compra.

R$ Milhdes 2T20r 2T19 ala 2T20e rle
GMV 7,260 7,223 0.5% - -
Lojas Fisicas 2,179 6,160 -64.6% - -
1P 4,180 1,017 311.0% - -
Marketplace (3P) 901 322 179.8% - -
Receita Liquida 5,280 6,024 -12.4% - -
Lucro Bruto 1,862 1,687 10.4% - -
Margem Bruta (%) 35.3% 28.0% 7.3 p.p. - -
EBITDA Ajustado 532 310 66.8% - -
Margem EBITDA Ajustada (%) 10.1% 4.2% 2.7 p.p. - -
Lucro Liquido 65 -162 -59.9% - -
Margem Liquida (%) 1.2% -2.7% 3.9 p.p. - -
Caixa Liquido/EBITDA Ajustado 1.4x 0.6x 0.8x - -

Fonte: Via Varejo e BB Investimentos Research

Desempenho Econdmico-financeiro. O GMV (vendas totais, incluindo marketplace)
atingiu R$ 7,3 bilhdes no 2T20 (+0,5% a/a). Esse resultado foi possivel em razao do
expressivo crescimento das vendas pelo canal online (1P cresceu +311% a/a e o 3P
+179,8% a/a), o qual foi mais do que o suficiente para anular a queda das vendas pelo
canal fisico (-63,0% a/a).

Dada a maior participagdo das vendas do marketplace (12,4% ante 4,5% no 2T19) no
GMYV total, cujo reconhecimento de receita decorre de apenas um percentual das
vendas, a receita bruta atingiu R$ 6,5 bilhées, uma queda de 7,8% a/a, refletindo a
queda das vendas observada no canal fisico.

Ja a margem bruta atingiu 35,3% neste trimestre, impactada positivamente pelo
reconhecimento de um ndo-recorrente relacionado a crédito transitado em julgado de
ICMS na base PIS/CONFIS (R$ 241 milhdes). Excluido esse efeito, a margem bruta
teria atingido 30,7% (+3,4 p.p. a/a), beneficiada pelas diversas iniciativas
implementadas pela companhia (renovagéo de estoques, integracdo omnicanal e melhor
execucdo da estratégia comercial).

As despesas com vendas e G&A tiveram uma reduc¢éo de 9,7% a/a em decorréncia da
renegociagdo de alugueis de lojas fechadas, utilizagdo das prerrogativas previstas na
MP 936 e reducdo das despesas com marketing, manutencéo de lojas, viagens e
outros. Apesar dessa queda, a reducao da receita liquida levou a uma perda de
alavancagem operacional, de forma que as despesas com VG&A atingiram 25,9% neste
trimestre, ante 25,3% no 2T19. Tudo considerado, a margem EBITDA Ajustada atingiu
10,5% um ganho de 4,2 p.p. a/a. Excluindo o impacto decorrente do crédito fiscal, a
margem EBITDA ajustada seria de 5,9% (+3,0 p.p. a/a).

13 de agosto de 2020

Recomendacéao Compra
Prego-alvo - 2020E 23,70
Preco da agéo — 12/08/2020 18,16
Potencial de Valorizagéo 30,5%
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Ainda, o resultado financeiro liquido foi favorecido pelo reconhecimento de uma receita de atualiza¢éo do
crédito fiscal no valor de R$ 123 milhdes, o que levou a companhia a um lucro liquido de R$ 65 milhGes
neste trimestre, ante um prejuizo de R$ 162,00 no 2T19. Excluida a totalidade dos recursos reconhecidos
por ocasido do crédito fiscal (R$ 364 milhdes), a companhia teria reportado um prejuizo de R$ 299
milhSes neste trimestre, com margem liquida de -5,7% (ante -4,9% no 2T19), prejudicado pela perda de
alavancagem operacional do trimestre e do aumento das despesas financeiras na comparacéo anual
(+20,6% a/a).

Endividamento. A Via Varejo fechou o 2T20 com uma divida bruta de R$ 4,5 bilhdes, um acréscimo de
R$ 3,6 bilhdes no endividamento bruto do mesmo periodo do ano anterior, dos quais R$ 2,5 bilhdes
refere-se a reclassificacao do saldo de fornecedores devido a postergacdo do pagamento de operacéo
risco sacado. Apesar desse aumento, a companhia passou por um bem-sucedido processo de follow on
no mesmo periodo, resultado em um incremento de 4,5 bilhdes na posi¢éo de caixa frente ao 2T19. Com
isso, a companhia aumentou sua liquidez, atingindo um caixa liquido de 2,9 bilhdes neste trimestre (ante
R$ 1,1 bilhdo em 2T19).
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o €&, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Georgia Jorge - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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