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Feedback do Investor Day: primeiros sinais confirmados
da reestruturacao do GPA Brasil

O Primeiro Investor Day da nova gestao do GPA Brasil, realizado ontem (07), foi focado principalmente em
suas operacdes brasileiras, com a administragdao apresentando a nova equipe de lideranga sénior e fornecendo
detalhes sobre seu plano de recuperagao de trés anos. Marcelo Pimentel iniciou sua fungao em margo de 2022
como CEO e hoje reforca os seis pilares do GPA: (i) recuperagao do crescimento das vendas; (ii) melhora da
experiéncia do cliente; (iii) expansdao multicanal/digital; (iv) expansdao da rede de lojas; (v) aumento da
rentabilidade; e (vi) ESG. Esses pilares devem focar nos clientes de alto padrao e nas marcas mais rentaveis:
supermercado Pao de AcgUcar e lojas de proximidade Minuto P3o. Daqui para frente, a administragdo vé uma
melhora gradual nas vendas e margens até o final de 2024. Na receita, a principal tarefa seréd crescer pelo menos
em linha com a inflagao, ja que o crescimento médio anual da receita da marca Pao de Aglcar estd em 2,4 % nos
dltimos cinco anos, contra uma inflagao de 5,3% (entre 2017 e 2022). Além disso, a empresa reportou uma faixa
de orientacao de margem EBITDA entre 8 e 9% para as operagdes brasileiras a serem alcangadas no ano fiscal
de 2024, contra 6,4% no 3T22.

Caminho para o crescimento da receita... Entre as alavancas do Pao de Agucar para a recuperagao das vendas
deve estar um melhor sortimento de produtos pereciveis/in natura, um dos principais atributos dos pares de
alto padrao e regionais. Os pereciveis representam 48% das vendas totais e a ambigao da empresa é chegar a
53% até o final de 2024, j& que o novo formato de loja (G7) traz uma proposta de valor mais forte nessa
categoria. A gestao do GPA também revisitou sua cadeia de suprimentos para apoiar a maior disponibilidade e
qualidade dos pereciveis. Em termos de expansao de lojas, a empresa reiterou a orientagao anterior de abrir 300
novas lojas nos préoximos trés anos: 100 novas lojas de proximidade em 2023-24 e 10-12 novas lojas Pao de
AguUcar em 2023-24, respectivamente. Além disso, o GPA quer expandir sua penetragao de vendas digitais para
15% em 2023 e 20% em 2024, dos 10% atuais, principalmente por meio de: i) entregas mais assertivas e rapidas,
ii) maior penetracao de pereciveis e iii) suporte pés-venda. No geral, uma variedade assertiva de produtos
frescos, um menor nivel de encolhimento (falta de produtos nas prateleiras) e uma experiéncia digital perfeita
devem continuar a melhorar a experiéncia do cliente. Desde janeiro, as marcas Pao de Agucar e Minuto Pao
apresentaram um aumento de cerca de 20 p.p. no NPS, um dos principais atributos para um crescimento
sustentdvel das Vendas nas Mesmas Lojas (SSS).

... € maiores margens EBITDA. Sobre lucratividade, Guillaume Gras, CFO, apresentou um plano detalhado com
cronogramas para cada iniciativa que deve ser implementada até meados de 2023. As principais alavancas para
ajudar a empresa a atingir seu guidance de EBITDA sao:

A) Maiores margens brutas baseadas em: i) Melhores condigdes comerciais, ii) foco em categorias de maior
margem (frescos/pereciveis), e iii) melhor equilibrio promocional. Todos devem ser implementados até o final
do 2T23.

B) Redugao do encolhimento de produtos para 2% (em linha com seus pares) de 3% atualmente, por meio de: i)
Revisoes da cadeia de suprimentos, ii) revisoes de sortimento de produtos, iii) melhorias nos processos internos
e lideranga de loja.

C) Maior controle das despesas sustentado por: i) reducao da matriz e estrutura logistica, ii) produtividade das
lojas, iii) orcamento base zero, e iv) diluigao das despesas por um grande nimero de lojas. Excluindo as despesas
com pessoal, aluguel e depreciagao, a empresa espera uma queda de 5% nas despesas nominais Nos proximos
dois anos.

Por fim, a medida que seu canal online cresce, a administragao vé isso como uma contribuigdo positiva para as
margens. A administragdo destacou que as margens EBIT online sdo maiores do que as das lojas fisicas, pois
80% dos pedidos digitais sao atendidos por meio das lojas, ajudando a diluir despesas e trazendo volumes
adicionais. Além disso, metade dos pedidos atendidos pelas lojas sdo entregues via click and collect (compra
feita online e pedido retirado na loja).
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O timing do spin-off do Grupo Exito até o 1° semestre de 2023 mantém-se inalterado. O CEO da Exito
apresentou os principais destaques de sua operagao na Colémbia, como as conversées WOW, o Carulla Fresh
Market e a expansao do Surtimayorista, seu formato atacarejo. O cronograma do spin-off permanece inalterado
e é esperado para o final do 1523.

Nossa visao: O Investor Day do GPA confirmou os primeiros sinais da reestruturagdo nas operagoes brasileiras.
Iniciativas detalhadas para reavivar as vendas e melhorar a experiéncia do cliente parecem estar valendo a pena,
pois as avaliagdes (medidas pelo NPS) continuam a melhorar. Além disso, consideramos positivo que executivos
experientes do varejo alimentar tenham se juntado ao GPA Brasil em junho de 2022 para desempenhar fungdes
importantes, como Comercial (Joaquim Sousa) e Operagdes (Geraldo Monteiro). Esperamos que a margem EBITDA
do GPA Brasil atinja 8,2% no ano fiscal de 2024, que caiu no limite inferior da faixa de orientacao de EBITDA
declarada hoje. Em suma, o turnaround ainda esta longe de ser concluido e os riscos de execugao permanecem.
Mas, daqui para frente, estaremos atentos as melhorias nas vendas e margens nos resultados trimestrais de 2023.
Isto posto, reiteramos a recomendacdo de Compra e o preco-alvo de R$ 30,00/PCAR3 ao final de 2023, pois
vemos as agoes excessivamente descontadas, negociando a 3,0x o multiplo EV/EBITDA para 2023 contra seus
principais pares da América Latina em 7,0x.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina
a0 uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendacao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo
consideradas confiaveis na data de sua publicagio, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatid3o dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas
neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estao,
portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilirios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os
analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que
foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagao & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragao dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de anélise.

0 Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigao de Sendas Distribuidora S.A. e Usinas Siderurgicas de Minas Gerais - Usiminas.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribui¢ao de titulos e valores mobiliérios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas:
AES Brasil Energia S.A., Alpargatas S.A., B3 S.AA. - Brasil, Bolsa, Balcao,, Banco Pan S.A., BRF S.A, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de
Transmissao de Energia Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A. Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera
S.AA., Iguatemi S.A.lochpe Maxiom S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Salde Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A.
- Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telef6nica Brasil
S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Unidas S.A., Usinas Sider(rgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermediarias, das ofertas pUblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A.,
Alpargatas S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Pan S.A., BRF S.A,, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll,
CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e
Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A., lochpe Maxiom S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio
S.AA., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen
Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Unidas S.A.,
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



