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Resultado 2T20 

 

 
 
Expectativas 
 

 
 
Avaliação 
 

 
 
 

Comportamento da ação 
 

 
 
Fonte: Economatica 

 

Pão de Açúcar (PCAR3)                        30/07/2020 

 

 
 

OPINIÃO: No geral, o resultado fiou acima da expectativa, com forte 
venda no Multivarejo e Assaí. Esperamos resultados crescentes e 
melhora de margens ao longo do 2S10, com continuidade no 
aumento das vendas e melhora das margens, com inflação baixa 
nos países onde a empresa atua, especialmente no Brasil. Com o 
crescimento nas vendas, online, vemos um crescimento cada vez 
maior nesse segmento nos próximos trimestres. Continuamos 
recomendando a compra para a PCAR3, com preço alvo de R$ 91,06. 
A PCAR3 está sendo negociada a uma relação EV/Ebitda de 7,5x 
para 2020 e de 6,5x para 2021, e portanto com múltiplos mais 
atraentes do que o concorrente Carrefour.  
 
 
RECEITA LÍQUIDA: A receita líquida consolidada do 2T20 foi de R$ 20,766 
bilhões (aumento de 58,6%), sendo que o GPA Brasil mostrou uma receita 
líquida de R$ 15,516 bilhões, com aumento de 28,6% em relação ao 2T19. No 
Éxito a receita líquida foi  R$ 5,235 bilhões, com aumento de 18,6% em 
relação ao 2T19, com destaque nas vendas na Colômbia e no Uruguai e com 
aumento nas vendas online.  No GPA Brasil, o Assai teve uma receita de R$ 
8,222 bilhões, com aumento de 25,9% e foi beneficiado pelo SSS de 10%. O 
Multivarejo teve uma receita líquida de R$ 7,294 bilhões, com aumento de 
11,4% e o SSS foi de 15,8%. Excluindo o efeito negativo observado nas 
operações 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 já representam 
5,6% das vendas alimentares do varejo e 15,3% das vendas da bandeira Pão 
de Açúcar.     
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Pão de Açúcar                    30/07/2020 

 
O James Delivery apresentou forte avanço de vendas de 1.200% no GMV, 962% no número de pedidos e 21% no ticket médio 
em relação ao 2T19. Na vertical Varejo, o aumento foi ainda mais acelerado, chegando a mais de 3.000% no GMV, 1.800% no 
número de pedidos, 66% no ticket médio, além de um gasto médio por cliente 166% maior. 

 
Fonte: GPA 

 
 
VENDAS MESMAS LOJAS:  
ASSAÍ:                MULTIVAREJO:                                   ÉXITO: 

        
Fonte: GPA 

 
 

EBITDA: O Ebitda consolidado ajustado foi de R$ 1,577 bilhão, com aumento de 83% e a margem ficou em 7,6% versus 6,6%.  
No Multivarejo, o Ebitda foi de R$ 563,0 milhões, com aumento de 30% e a margem ficou em 7,7% versus 6,6%. No Assaí o 
Ebitda foi de R$ 597,0 milhões e também aumentou 30% e a margem ficou em 7,3% versus 7,0%. No Éxito, o Ebitda foi de R$ 
423,0 milhões, 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 dívida líquida de R$ 9,2 bilhões e uma relação dívida líquida / Ebitda de 2,2x 
versus 2,5x no 1T20.  

 
LUCRO LÍQUIDO: Encerrou o 2T20, com um lucro líquido de R$ 333.0 milhões.  
 

 
Fonte: GPA 
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