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Varejo & Consumo — Os dilemas do e-commerce

O custo de capital préprio (empresas de tecnologia)

O pouso forcado das agdes de tecnologia

A correcdo dos ativos de tecnologia em 2022 acelerou nas Ultimas semanas, com os relatérios de
resultados do 1T destacando os desaf ios como a inf lacdo, a escassez na cadeia de suprimentos e
0s impactos negativos da guerra na Ucrania (sem mencionar as fortes bases de comparacédo para a
maioria das empresas). Enquanto isso, nomes de tecnologia de alto crescimento foram esmagados
pela ameaca de taxas de juros mais altas nos mercados locais e pela politica do Fed (ao qual o
Brasil ndo esta imune). O e-commerce continua sendo uma tese estrutural otimista para nés no
Brasil, com um legado dos ultimos anos, quando as empresas investiram fortemente na melhoria
dos niveis de servico e na atracdo de novos vendedores/categorias. Mas ha grandes contratempos
de curto prazo (o valuation combinado dos nomes de e-commerce em nosso universo de cobertura
caiu 48% no acumulado do ano e 55% nos ultimos 12 meses, reduzindo R$ 296 bilhdes do valor de
mercado consolidado).

Grande impacto das taxas de juros mais altas

Historias de alto crescimento s&o onde os valuations se tornaram mais esticados durante a
pandemia e onde o mercado esté tendo mais dificuldade em encontrar o “fundo”. A duration, que é a
vida média ponderada do f luxo de pagamento programado de um titulo, também se aproxima da
maneira como seu valor de mercado ref letirda as mudancas nas taxas de juros. De acordo com
nossos célculos, a correlagdo entre as taxas de juros e o setor de tecnologia supostamente de
duration longa, tomando uma série histérica de 5 anos (usando MELI, MGLU, Americanas e Via), €
de -0,6. Ainda, para cada aumento de 100bps no ke (custo de capital proprio), h4A uma queda de
24% no valor de mercado combinado (preco-alvo) das empresas de e-commerce em nOSSO
universo de cobertura. Embora os investidores busquem critérios f inanceiros mais adequados para
julgar essas empresas, bem como os multiplos de valuation corretos para aplicar a essas métricas,
a volatilidade provavelmente permanecera alta.

Capital mais caro deve levar a uma busca por ativos de maior qualidade

Além do debate (global) em torno da espiral inf lacionaria e do aumento das taxas de juros, trés
preocupacdes principais pesaram sobre o desempenho das a¢Bes no Brasil e devem persistir no
curto prazo: (i) desaceleracdo do e-commerce local, (i) concorréncia de empresas nacionais e
players internacionais (mais descontos, subsidios e CAC crescentes) apesar de uma abordagem
mais racional nos take rates, e (iii) preocupagdes com margens sustentaveis para players de e-
commerce, dada a perspectiva competitiva a f rente e o maior custo de f inanciamento. Um quarto
topico é a estrutura de capital e as posi¢cbes de caixa (ja que o caixa € “rei” em tempos de taxas

crescentes e capital escasso, o que deve ser um dos principais impulsionadores da consolidacdo do
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mercado no Brasil e em outros mercados globais). Enquanto isso, o boom nos valuations de
tecnologia tem tido comportamento igual nos mercados privados. As startups de tecnologia
levantaram um recorde de US$ 621 bilhdes em venture capital no ano passado, o dobro do que foi
levantado um ano antes, segundo a CB Insights. Muitas startups tém muito capital sobrando em
seus balancos apds mega rodadas no ano passado. Mas a desaceleracdo dos nomes de tecnologia
de capital aberto provavelmente derrubard os valuations de startups privadas, embora possa
demorar mais. Assim, a perspectiva de captacao de recursos (tanto de M&A quanto de crescimento
organico) dev e focar na qualidade e concentrar-se em empresas que ja sdo lideres — com
participacdo de mercado, receita e, eventualmente, sinais de monetizacao/rentabilidade de trafego

para respaldéa-la.

Grafico 1: Financlamento g advos de rieco global aumentou 111% aia em 2021
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Fonte: CB Insights, BTG Factual
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Informagdes Importantes

Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel da Necton Investimentos S.A CVMC
(“Necton”).

«  Pregos das acoes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.
« Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

+  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagao da B3, da Corretora,
comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em redugdo dos retornos
totais demonstrados.

Disclaimer Global

Esse relatdrio foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo proprio BTG Pactual Digital ou suas empresas afiliadas e subsidiarias, somente no
Brasil. O contelddo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas
que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo
naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua
publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem
qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular
tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigdo. As analises, informacgdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os
seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteiudo dos
relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacdo para qualquer fim.
Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informages disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatério especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que, antes de decidir,
devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus
objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes
citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacgdo pessoal.
Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacgdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdigdes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em
outras jurisdigdes, sujeitos a legislagéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias
para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos
produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas
operagles que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os
clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os
relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informag&o contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG
Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracdo do analista responsavel pelo relatério é determinada pela
diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do
analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um
todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualquer
ganho de investimentos com os investidores assim como n&o ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores
devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao
divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo
de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatdrios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da drea de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos, total ou em
parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e tais
recomendagbes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte
de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagGes ou opiniGes especificas aqui contidas ou relacionadas ao
preco de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatdrio.

Parte da remuneragdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas
oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagGes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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