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Pao de Acucar ecars 30/07/2020
Codigo: PCAR3
Recomendagao: Compra
RS milhdes 1T20 T19 Variagdo % F'FEI;EI Atual: RS 78,64
(Realizado) Preco Justo: R$ 91,06
Receita Liquida .
Ebitda Ajustado Pot. Valorizacao: 16%
Margem Ebitda P , , -
Lucro Liquido - - EXpeCtativaS
Margem Liguida B -0, 3 - -
Fonte: Empresa R$ Milhes 2019 2020p  2021p
Vendas Liquidas 566350 761046 841374
OPINIAO: No geral, o resultado fiou acima da expectativa, com forte i:';d:m% 3'56012 4'353;? 5'06005;2
venda no Multivarejo e Assai. Esperamos resultados crescentes e Lucro Liquido 8160 10432 12064
melhora de margens ao longo do 2510, com continuidade no Margem % 1.4% 1.4% 1 5%

aumento das vendas e melhora das margens, com inflagdo baixa
nos paises onde a empresa atua, especialmente no Brasil. Com o Avaliacao
crescimento nas vendas, online, vemos um crescimento cada vez

maior nesse segmento nos préximos trimestres. Continuamos —_— ekl ZlPl)  fl )
recomendando a compra para a PCAR3, com preco alvo de R$ 91,06. At — 202 16,2
A PCAR3 estd sendo negociada a uma relagdo EV/Ebitda de 7,5x 222 125 = iz i
para 2020 e de 6,5x para 2021, e portanto com miiltiplos mais e - 1.9 -

Dividend Yield % - 15 -

atraentes do que o concorrente Carrefour.

] Comportamento da acao
RECEITA LIQUIDA: A receita liquida consolidada do 2T20 foi de R$ 20,766

bilhées (aumento de 58,6%), sendo que o GPA Brasil mostrou uma receita
liquida de R$ 15,516 bilhdes, com aumento de 28,6% em relagdo ao 2T19. No
Exito a receita liquida foi R$ 5,235 bilhdes, com aumento de 18,6% em
relacdo ao 2T19, com destaque nas vendas na Colédmbia e no Uruguai e com
aumento nas vendas online. No GPA Brasil, 0 Assai teve uma receita de R$
8,222 hilhdes, com aumento de 25,9% e foi beneficiado pelo SSS de 10%. O ooy
Multivarejo teve uma receita liquida de R$ 7,294 bilhGes, com aumento de o
11,4% e o SSS foi de 15,8%. Excluindo o efeito negativo observado nas
operacBes de postos (-37,0%) e nas drogarias (-15,4%), as vendas ‘mesmas
lojas cresceram 20,3%. Houve forte desempenho em todas as bandeiras e
destaque para vendas online que foram 3,7 vezes maiores e ja representam
5,6% das vendas alimentares do varejo e 15,3% das vendas da bandeira P&o Fonte: Economatica
de Aclcar.
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O James Delivery apresentou forte avanco de vendas de 1.200% no GMV, 962% no ndmero de pedidos e 21% no ticket médio
em relacdo ao 2T19. Na vertical Varejo, o aumento foi ainda mais acelerado, chegando a mais de 3.000% no GMV, 1.800% no
nimero de pedidos, 66% no ticket médio, além de um gasto médio por cliente 166% maior.

Consolidado GPA Brasil Alimentar *
Exito

(RS milhdes) 2720 2719 i 2120 2719 4] 2T20

Receita Bruta 22912 14219 61,1% 17067 14218 20,0% 5829

Receita Liquida 20.766 13.081 58,7% 15516 13.081 18,6% SR
Fonte: GPA

VENDAS MESMAS LOJAS:

Receita Bruta (RS milhbes) Receita Bruta (RS milhdes)
2120/2T18 % 2120/2119 %
Vendas % Total Mesmas lojas Yendas % Total Mesmas lojas
Receita Bruta (R$ milhdes) totais lojas  ex calendario” totais l10jas  ex calendario®®
Grupa Exito 5.829 17,0% 65,0%
Muhivarejo 8.038 13,6% 15,8%
1q o 5
2T20/2T19 % Bara Hiper 67 BI% 2% Colombia 2427 19,0% 3,4%
) ) Extra Super/ Compre Bem 1291 14.8% 18,5% Exito 25925 16.,6% 0,8%
Vendas % Total Mesmas lojas PRo de Aglcar 2106 151% 151% Carulla 696 35,7% 18,6%
totais lojas ex calendario® Proximidade 21 258% 25,6% Surtimax & Super Inter, 436 13,9% 3,7%
Postos e Drogarias 93 -31,9% -34,2% B2B e outros negddios 369 16,8% 6.1%
. Outros Negdcios® 141 28,3% na Uruguai L1078 25,6% 13,1%
o o ,
Assal 9.028 26,3% 18.0% jo ex pastos ¢ drogari 7645 11,8% 20,3% i 323 -19,9% 24,4%

Fonte: GPA

EBITDA: O Ebitda consolidado ajustado foi de R$ 1,577 bilhdo, com aumento de 83% e a margem ficou em 7,6% versus 6,6%.
No Multivarejo, o Ebitda foi de R$ 563,0 milhées, com aumento de 30% e a margem ficou em 7,7% versus 6,6%. No Assai o
Ebitda foi de R$ 597,0 milhdes e também aumentou 30% e a margem ficou em 7,3% versus 7,0%. No Exito, o Ebitda foi de R$
423,0 milhdes, com aumento de 29% e a margem ficou em 8,1%"versus 7,4%. A melhora nas margens foi decorrente do
aumente nas vendas e melhor controle gerencial.

ENDIVIDAMENTO: Encerrou o 2T20, com uma divida liquida de R$ 9,2 bilhdes e uma relacao divida liquida / Ebitda de 2,2x
versus 2,5x no 1T20.

LUCRO LIQUIDO: Encerrou 0 2T20, com um lucro liquido de R$ 333.0 milhdes.
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Fonte: GPA
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Diretor

Pably Spyer 55 11 2789-2002 pablospyer@miraeasset.com

*Renda Variavel

Ricardo Tantulli Investidor Local 55 11 2789-2017  ricardo tantulk@mirasinvest.com.br
Christiano Gomes christiano.gomes@mirasinvest.com.br
Antonio Freitas antonio.freitas@miraeinvest.com.br
Eduardo Whittaker eduardo.whittaker@miareinvest.com.br
Ricardo de Paula ncardoe. paula@mirasinvest.com.br
Wesley Lima Silva wesley siva@miraginvest com br
Fernando da Costa e Silva Investidor Estrangeiro 55 11 2789-2043  fernando.siva@miraeinvest.com_br

Bioomberg: MIRAE CCTVWM EQUITY DESK

"Renda Fixa

Pauls Xavier BMF 5511 27859-2121  pauloxavier@miraginvest.com.br
Celso Azem celso.azemifmirasinvest.com.br
Mair Riviera Renda Fixa 5511 2789-2062 mair.rviera@miraginvest.com br
Anna Clara anna.silva@miraginvest.com.br

Bloomberg: MIRAE TRADING DESK SECURITIES

*Aluguel

Carlos Hennique Amorim Santos F* BTC 5511 2788-2032 carlos santos @miraginvest.com br
*Pesquisa

Padro Galdi, CNPI 55 11 2788-2003  pedro.galdi@mirasinvest.com br
Fernando Bresciani, CNPI 5511 2789-2024  fernando bresciani@miraginvest.com.br

Atendimento
Atendimento 55 11 2789-2000 atendimento.ctvmi@miraginvest.com.br
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Area de andlise - Disclaimer
Analista
Pedro Galdi, CNPI
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