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Varejo & Consumo

Raio-X da demografia do varejo

A recuperacédo desigual e a fronteira de consumo

Nos ultimos anos, vimos os principais varejistas do Brasil expandindo
continuamente sua presenca para além de seus mercados domésticos, 0
gue inclui ir para cidades menores. Mas o varejo brasileiro ainda € um
mercado fragmentado, com fortes players locais sendo os verdadeiros
vencedores em algumas regiées/segmentos. Embora apds trés anos a
maioria dos segmentos de varejo tenha voltado aos niveis pré-
pandémicos (em termos de vendas), impulsionados principalmente pelos
aumentos de precos no periodo, a recuperacdo continua desigual. A
intencdo de compra das familias, medido pelo CNC, que calcula o indice,
encerrou 2022 em 91,3 pontos, 23% acima de dezembro de 2022. Mas
segmentando por renda média, a recuperacao (e nivel de confianca) ndo
foi homogénea, pois as familias com renda média acima de dez salarios
minimos tiveram um aumento de 17% a/a nas intenc6es de compra (para
107 pontos), enquanto as familias com renda média abaixo de 10 salarios
minimos tiveram um aumento de 24% a/a (para 88 pontos). Em 2020,
guando o Coronavoucher desempenhou um papel fundamental na renda
disponivel, o desempenho foi igual em todos os niveis de renda. O nivel
de confianca desigual também representa um desafio adicional para os
varejistas que crescem nacionalmente.

Posicionamento das empresas em diferentes cidades

Dada a recuperacdo de consumo desigual entre classes de renda e
regides, analisamos uma amostra de 17 empresas do nosso universo de
cobertura, mapeando a distribuicdo das lojas por renda média. Muitos
varejistas estdo tentando ‘se tornar nacional’, inicialmente focando nas
principais cidades, mas a penetracao de lojas no interior (geralmente com
menor renda média) continua baixa. Cidades com menos de 300 mil
habitantes (61% da populacao) ja representam 49% do PIB, e esperamos
gue essa parcela continue crescendo. 39% das lojas da nossa amostra
estdo em cidades com menos de 300 mil habitantes (e apenas 9% em
cidades com menos de 50 mil habitantes). 35% das lojas de nossa
amostra estdo em cidades com renda média acima de R$ 2 mil (maior
faixa) e apenas 8% estdo em cidades com renda média baixa. Empresas
como LJQQ, GMAT e MGLU séo as que, em nossa analise, tém maior
participacdo de suas lojas em cidades menores (84%, 48% e 44%,
respectivamente, em cidades com menos de 100 mil habitantes),
enguanto players como PCAR, A SBFG e a PETZ operam principalmente
em cidades mais centrais.

Varejistas de alimentos e o dilema da saturacéao

Analisando especificamente o varejo alimentar, o CRFB tem uma
presenca maior nas principais cidades com >500 mil habitantes (56% da
base de lojas vs. 44% do PIB), sendo ainda mais expressivo para o GPA
(74% das lojas em cidades com > 500 mil habitantes). S&o 100 cidades
onde o Assai e o Carrefour tém sobreposi¢do de lojas de cash&carry.
Para o segmento de cash&carry como um todo, 46% das lojas estdo em
cidades com mais de 500 mil habitantes, enquanto apenas 22% estdo em
cidades com renda média >R$ 2.000 (maior faixa). 63% das lojas
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cash&carry do Carrefour competem na mesma cidade com pelo menos
um cash&carry do Assai e Grupo Mateus, e 81 cidades com +100 mil
habitantes ainda ndo possuem um cash&carry do Carrefour, Assai ou
GMAT. Vemos espaco para as operadoras de cash&carry crescerem,
ainda que em um cenario competitivo mais acirrado e um mercado mais
saturado, mas com projetos de expansao como o do Assai (abertura de
lojas em localizagdes mais premium, proximas aos centros das cidades)
oferecendo uma nova via de crescimento pelo menos para 0s proximos
anos.

Torne-se nacional e local — Varejo sem fronteiras: uma oportunidade
valiosa para alguns players nacionais

Desafios logisticos, diferencas regionais nas preferéncias do consumidor,
sistemas tributérios complexos e fortes players regionais impediram, em
muitos casos, que historias regionais de sucesso “se tornassem
nacionais”. Enquanto a maioria das empresas esta desacelerando seus
planos de expansao no curto prazo, em meio a um cenario de juros mais
altos, vemos a expansdo da fronteira do varejo, olhando mais para o
interior e cidades menores, como uma oportunidade valiosa, embora
apenas alguns players serdo capazes de obter sucesso, exigindo
processos e controles de alto nivel e sempre enfrentando a concorréncia
de fortes players regionais. Esperamos que o curto prazo continue sendo
impactado pela perspectiva macro e, portanto, permanecendo
conservador na exposi¢ao ao setor de varejo, com um mix preferencial de
empresas expostas a reabertura da economia, mas com algum poder de
precificacdo, protecéo contra a inflagdo e momento mais solido. Como tal,
nossas Top Picks ainda sdo Arezzo (call de alta renda), Smartfit (ponto
de inflexdo) e MELI (opgédo de beta mais alta, mas com desempenho
superior em relagdo aos pares), juntamente com Assai (maior protecdo
em meio a um cenario macro dificil).
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Varejo sem fronteiras

Mapeamos, por estado, o nimero de cidades de acordo com seu tamanho
e as separamos por renda média. Em uma segunda analise, utilizamos
uma amostra de 17 empresas sob nossa cobertura e mapeamos sua
presenca, segmentando a renda média das cidades em que estao
localizadas.

Assim, para as 17 empresas analisadas, separamos nossos graficos em:
(i) n° de lojas por tamanho da cidade; (i) nimero de lojas de acordo com
a renda média da cidade; (iii) % de lojas por tamanho de cidade e renda
média; e (iv) detalhamento das lojas por estado/regido. Para o varejo
brasileiro, analisamos, por estado, o % de cidades por tamanho e renda
média em cada estado.

Figura 1: % de cidades por estado (por tamanho) — Brasil
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Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Figura 2: % de cidades por estado (por renda média) — Brasil
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Fonte: IBGE e BTG Pactual
Figura 3: % de cidades (por n° de habitantes e renda Figura 4: PIB e populacdo por tamanho de cidade (%) —
meédia) — Brasil Brasil
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Fontes: Empresas e BTG Pactual Fontes: Empresas e BTG Pactual
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Resumo das empresas por dados demograficos
Figura 5: % de lojas por tamanho de cidade Figura 6: % de lojas por renda média
= <R$1,000 = R$1,000-R$1,250 = R$1,250-R$1,500
Fonte: Empresas e BTG Pactual Fonte: Empresas e BTG Pactual

Figura 7: % de lojas por Regido e por empresa

PCAR GMAT SBFG TFCO ARZZ SOMA LREN CEAB PNVL

B Midwest ®North ™ Northeast South Southeast

Fonte: Empresas, BTG Pactual. Nota: Arezzo inclui apenas as lojas da marca Arezzo. O PCAR exclui postos de gasolina e drogarias. O CRFB inclui supermercados,
hipermercados e cash and carry (considerando as lojas do Grupo Big). O LREN exclui as lojas da Camicado e considera apenas as lojas do Brasil. SOMA inclui as lojas
da Hering. A ZAMP n&o considera lojas franqueadas.
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Figura 8: % de lojas por tamanho de cidade e por empresa

201%
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Fonte: Empresas, BTG Pactual. Nota: Arezzo inclui apenas as lojas da marca Arezzo. O PCAR exclui postos de gasolina e drogarias. O CRFB inclui supermercados,
hipermercados e cash and carry (considerando as lojas do Grupo Big). O LREN exclui as lojas da Camicado e considera apenas as lojas do Brasil. SOMA inclui as lojas
da Hering. A ZAMP né&o considera lojas franqueadas.

Figura 9: % de lojas por receita média e por empresa

11.3%

4.8%

ZAMP

CRFB PCAR GMAT ASAl uaa MGLU SBFG TFCO ARZZ SOM LREN CEAB AMAR

W<R51,000 M®MR51,000-RS1,250 ®WR51,250- R51,500 R51,500 - RS2,000 =R 52,000

Fonte: Empresas, BTG Pactual. Nota: Arezzo inclui apenas as lojas da marca Arezzo. O PCAR exclui postos de gasolina e drogarias. O CRFB inclui supermercados,
hipermercados e cash and carry (considerando as lojas do Grupo Big). O LREN exclui as lojas da Camicado e considera apenas as lojas do Brasil. SOMA inclui as lojas
da Hering. A ZAMP n&o considera lojas franqueadas.

Figura 10: Presenca de lojas do tipo cash&carry (n.° de cidades) e n.° total de
cidades

204 204

23
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Assai Carrefour Mateus (NO-NE)

W Presence W Whitespace

Fonte: Empresas, BTG Pactual. Carrefour considera lojas cash&carry com BIG.
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Figura 11: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 12: N° de lojas por renda média
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 13: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: LREN exclui as lojas da Camicado e considera apenas as lojas do

Brasil.

Figura 14: Mapa de calor demografico da Renner

Sdo Paulo 31%
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Acre 0%
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Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: LREN exclui as lojas da Camicado e considera apenas as lojas do

Brasil.
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Figura 15: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 16: N° de lojas por renda média
[s.0%]  [o7%|  [190%] [120%] [53.5%] [a8%|  [113%]  [197%]  [212%]  [43.0%]
573 461
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 17: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: SOMA inclui as lojas da Hering.
Figura 18: Mapa de calor demografico do Grupo Soma
530 Paulo 38%
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Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: SOMA inclui as lojas da Hering.
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Figura 19: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 20: N° de lojas por renda média
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 21: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: Arezzo inclui apenas as lojas da marca Arezzo.
Figura 22: Mapa de calor demografico da Arezzo
S30 Paulo 27%
Rio de Janeiro 13%
Minas Gerais 10%
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Bzhia 5%
Goias 5%
Santa Catarina 5%
Rio Grande do Sul 5%
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Midwest 8% Amazonas 1%
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Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: Arezzo inclui apenas as lojas da marca Arezzo.

content.btgpactual.com



https://content.btgpactual.com/research/home

btgpactual

Track&Field

Figura 23: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 24: N° de lojas por renda média
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 25: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 26: Mapa de calor demografico da Track&Field
Sao Paulo 41%
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Rio de Janeiro 9%
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Espirito Santo 2%
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1
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Northeast 14% Amazonas %
South 10% Acre 0%
Midwest 9% Alagoas 0%
North 2% Piaui 0%
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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C&A

Figura 27: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 28: N° de lojas por renda média
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Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 29: % de lojas por tamanho de cidade e renda média
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18%
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 30: Mapa de calor demografico da C&A
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Grupo SBF
Figura 31: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 32: N° de lojas por renda média
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Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 33: % de lojas por tamanho de cidade e renda média
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.

Figura 34: Mapa de calor demogréafico do Grupo SBF
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Marisa
Figura 35: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 36: N° de lojas por renda média
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Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 37: % de lojas por tamanho de cidade e renda média
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 38: Mapa de calor demografico da Marisa
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Figura 39: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 40: N° de lojas por renda média
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<50k S0k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k

|19.8%| |266%| |21.2%| [182%| [14.2%)
375
i ) ) .
201
<R$1,000 R$1,000- R$1,250 R$1,250-R$1,500 RS$1,500 - R$2,000 R$7,000

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 41: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual

14%
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k
m <R%1,000 m R$1,000 - R$1,250 = R$1,250 - R$1,500 R$1,500 - R$2,000 -RS2,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 42: Mapa de calor demografico da Magazine Luiza
S3o Paulo 30%
Minas Gerais 10%
Parand 9%
Rio Grande do Sul 8%
Bahia 5%
Santa Catarina 5%
Goids 5%
Pernambuco 5%
Parad 4%
Rio de Janeiro 4%
Ceara 3%
Maranhdo 3%
Paraiba 2%
Mato Grosso 2%
Rio Grande do Norte 2%
Alagoas 1%
m Ma!c} Grosso do Sul 19&:\
Southeast 43% Sergipe 1%
Northeast 23% F‘a‘fil s
South 2% Espirito Santo 0“5’.
Midwest 8% Acre 0?5
North 2% Amazonas 0%
Amapa 0%
Ronddnia 0%
# of stores Roraima 0%
15%  30% Tocantins 0%

Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Lojas Quero Quero

Figura 43: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 44: N° de lojas por renda média
[69.9%|  [13.8%]  [126%] [2.8%] | 1.0%] (265%]  [389%]  [24.0%] [9.6%) [ 1.0%]
356
198
135 122
KN 0
<50k 50k - 100k 100k - 200k 200k - 500k >500k —
<R51,000 RS1,000 - R51,250 R$1,250 - R$1,500 R51,500 - R52,000 *RE2,000
Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 45: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

% of store base 69.9% 12.6% 2.8%

<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k >500k
m <RS1,000 m R$1,000 - R$1,250 m R$1,250 - R$1,500 R$1,500 - R$2,000 >R52,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.

Figura 46: Mapa de calor demogréafico da Lojas Quero Quero

Rio Grande do Sul 57%

Parand 23%

Santa Catarina 16%

Mato Grosso do Sul 2%

sdo Paulo 2%

Acre 0%

Alagoas 0%

Amazonas 0%

Amapé 0%

Bahia 0%

Ceard 0%

Espirito Santo 0%

Golas 0%

Maranhdo 0%

Minas Gerais 0%

Mato Grosso 0%
South 96.7% Para 0%
Midwest 1.8% Paraiba 0%
Southeast 1.6% Pernambuco 0%
North 0.0% Piaui 0%
Northeast 0.0% Rio de Janeiro 0%
Rio Grande do Norte 0%

Rondénia 0%

Roraima 0%

# of stores | — Sergipe 0%

w R 1T Tocantins 0%

Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Figura 47: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 48: N° de lojas por renda média

[ 0.0%| [os%| |20a%| [13.7%] [es.8%]
144
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k >500k

[0.0%] [7.8%| [16.0%| [207%]|  [46.6%]

102
65
35

RS1,500 RS$1,500- R$2,000 >R$2,000

<R$1,000 RS1,000-R$1,250 RS1,250

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 49: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual

36%
16%

% of store base

10%
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k
W <R51,000 WRS1,000-R51,250 W R51,250- R51,500 R$1,500 - R$2,000 =R52,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.

Figura 50: Mapa de calor demografico da Petz
S3o Paulo 50%
Minas Gerais 7%
Rio de Janeiro 7%
Goias 6%
Rio Grande do Sul 6%
Parand 5%
Santa Catarina 4%
Bahia 2%
Permnambuco 2%
Ceard 2%
Amazonas 1%
Espirito Santo 1%
Mato Grosso 1%
Mato Grosso do Sul 1%
Rio Grande do Norte 1%
Alagoas 0%
Southeast 66% sergipe 0%
South 14% Tocantins 0%
Northeast 10% Acre 0%
Midwest 8% Amapé 0%
North 2% Maranhdo 0%
Pard 0%
Paraiba 0%
Piauf 0%
# of stores — Rondonia 0%
o 25N S Roraima 0%

Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Figura 51: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 52: N° de lojas por renda média

lo.0%|  [a6%|  [203%| [129%] [58.2%]
50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k

[11.9%|  |115%| [19.2%|  |23.4%|  [34.1%]
<R$1,000 R$1,000-R%1,250 RS$1,250-RS$1,500 RS$1,500-RS$2,000 >RS$2,000

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 53: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual

% of store base 4.68%

75.0%

58.2%

<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k >500k
W <R51,000 mRS1,000 - R$1,250 W RS1,250 - R$1,500 R$1,500 - R$2,000 >R$2,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 54: Mapa de calor demografico do Assai

sdo Paulo 38%

Rio de Janeiro 12%

Minas Gerais 9%

Parand 7%

Golas 6%

Rio Grande do Sul 4%

Bahia 4%

Santa Catarina 3%

Pernambuco 3%

Espirito Santo 2%

Mato Grosso 2%

Mato Grosso do Sul 1%

Pard 1%

Ceard 1%

Amazonas 1%

Maranhdo 1%

Piaul 1%

m Alagoas 1%
Southeast 61% Paraiba 1%
Northeast 14% Acre 1%
Midwest 11% Tocantins 0%
North 9% Rio Grande do Norte 0%
South 4% Ronddnia 0%
Amapd 0%

Roraima 0%

ok intie Sergipe 0%

Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Figura 55: N° de lojas por tamanho de cidade

Figura 56: N° de lojas por renda média
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[2.6% |

329
238
165
103 110

<R$1,000

13.6% | 8.0% | 21.8% | [10.1%| [ 56.5% |
534
EI 76 95
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k
Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 57: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

% of store base 3.6% @ 21.8%

<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k

| <R51,000 mR51,000 - R51,250 mR51,250 - R51,500 R51,500 - R52,000 >R52,000

Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: CRFB inclui supermercados, hipermercados e cash and carry

(considerando as lojas do Grupo Big).

Figura 58: Mapa de calor demogréafico do Carrefour

S8o Paulo 37%

Rio Grande do Sul 12%

Bahia 9%

Pernambuco 8%

Parana 5%

Rio de Janeiro 4%

Alagoas 3%

Goids 4%

Minas Gerais 4%

Paraiba 2%

Ceara 2%

Santa Catarina 2%

Rio Grande do Norte 1%

Mato Grosso 1%

Sergipe 1%

Amazonas 1%

Maranhdo 1%

M. ros: I %

p:: Grosso do Sul ::
Northeast 28% Espirito Santo 1%
Southeast 45% Piaui 1%
South 19% Rondénia 0%
Midwest 6% Tocantins 0%
North 3% Acre 0%
Amapa 0%

1 of stores - Roraima 0%

% 19%  37%

Fonte: Companhia, BTG Pactual. Nota: CRFB inclui supermercados, hipermercados e cash and carry

(considerando as lojas do Grupo Big).
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Grupo Mateus

Figura 59: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 60: N° de lojas por renda média
[204%]  [27.2%]  [25.5%] [1.7%] [25.1%] [57.0%] [166%] [213%] [4.3%] [0.0%]
136
64 60
50
39 ’
g - Sl
<50k 50k - 100k 100K - 300k 300k - 500k 500K <R$1,000 R51,000 - R$1,250 R$1,250 -R$1,500 RS$1,500 - R$2,000 >R$2,000
Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 61: % de lojas por tamanho de cidade e renda média
<50k S0k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k
m<R31,000  mRS$1,000- R$1,250 mR$1,250 - R$1,500 R$1,500 - R$2,000 >R$2,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 62: Mapa de calor demografico do Grupo Mateus
Maranhdo 55%
Pard 32%
Piaui 6%
Bahia 2%
Ceara 2%
Alagoas 1%
Paraiba 1%
Acre 0%
Amazonas 0%
Amapé 0%
Espirito Santo 0%
Goids 0%
Minas Gerais 0%
Mato Grosso do Sul 0%
Mato Grosso 0%
Northeast 68% Parana 0%
North 32% Rio de Janeiro 0%
Midwest 0% Rio Grande do Norte 0%
Southeast 0% Rondénia 0%
South 0% Roraima 0%
Rio Grande do Sul 0%
Santa Catarina 0%
Sergipe 0%
# of stores - Sdo Paulo 0%
0N Same: SE% Tocantins 0%

Fonte: Companhia, BTG Pactual.

content.btgpactual.com 19



https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research

btgpactual
08/03/2023

Pao de Aclcar

Figura 63: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 64: N° de lojas por renda média
[15%]  [20%]  [13.4%]  [sax|  [7a2%] [0.2% | [s.5%]  [129%] [15.0%] [66.4%]
S0k - 100k 100k - 300k 300k - 500k <RS51,000 RS1,000- RS1,250 RS1,250-RS1,500 RS1,500- RS2,000 *R52,000
Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 65: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

% of store base 2.9% 8.1%

<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k >500k

W <R$1,000 WR$1,000 - R$1,250 W RS1,250 - R$1,500 RS1,500 - RS2,000 *RS52,000

Fonte: Companhia, BTG Pactual.

Figura 66: Mapa de calor demografico do Pao de Aclcar

330 Paulo
Rio de laneiro

v
%

Pernambuco

Ceard

Goids

Piaui

Paraiba

Bahia

Mato Grosso do Sul
Minas Gerais

Rio Grande do Norte

Sergipe
Acre
Alagoas
Amazonas
Amapa
m Espirito fanto
Southeast 91% Maranhdo
Northeast 7% Mal.n Grosso
Midwest 3% Pard
South [ 1 Parand
North 0% Rondénia

Roraima

Rio Grande do Sul
Santa Catarina
Tocantins
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Zamp
Figura 67: N° de lojas por tamanho de cidade Figura 68: N° de lojas por renda média
[26%]  [206%] [145%] [e18% [3.0%]  [112%] [18ox] [209%] [a2.9%]
e 462
268
194
222
B =L,
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k <RS51.000 RS1.000-RS1.250  RS1.250 - RS1.500  RS1.500 - RS2.000 >RS52.000
Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual
Figura 69: % de lojas por tamanho de cidade e renda média
4
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k
W <RS$1,000 B R$1,000 - R$1,250 W RS1,250 - R$1,500 RS$1,500 - R$2,000 >R$2,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 70: Mapa de calor demografico da Zamp
State % of stores
530 Paulo AT
Rio de Janeiro 14%
Minas Gerais T
Parana &%
Rio Grande do Sul 5%
Goids 5%
Pernambuco 3%
Bahia 2%
Ceara 2%
Espirito Santo 2%
Pard 1%
Maranhdo 1%
Sergipe 1%
Mato Grosso 1%
Paraiba 1%
Rio Grande do Norte 1%
southeast 70_2 Santa Catarina 1%
Northeast  11.3% Alagoas L
South 11.0% Mato Grosso do Sul 11
Midwest 5.0% Piaui 0%
North 14% Acre 0%
Amazonas 0%
Amapd %
Rondéinia 0%
# of stores ] Roraima 121
0% W% 4ATH Tocantins 05
Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Figura 71: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 72: N° de lojas por renda média

[3.0%|  [82%| [22a%| |114%| |s5.2%|
1,379
<50k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k »500k

|3.5% |106%| [202%| [25.9%]

266

RS1.250 -RS1500 RS1.500 - RS2.000

2w

<RS51.000 RS$1.000 - RS1 250

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 73: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual

% of store base 8.2%

22.1% 11.4%

55.2%

<30k 50k - 100k 100k - 300k 300k - 500k =500k
= <R51,000 mR51,000 - R51,250 mR$1,250 - R$1,500 RS1,500 - RS2,000 >R$2,000
Fonte: Companhia, BTG Pactual.
Figura 74: Mapa de calor demografico da Raia Drogasil
Sao Paulo 45%
Minas Gerais 8%
Goids 7%
Rio de Janeiro 7%
Parana 5%
Pernambuco 3%
Bahia 3%
Rio Grande do Sul 3%
Santa Catarina 3%
Ceara 2%
Espirito Santo 2%
Pard 2%
Mato Grosso 1%
Mato Grosso do Sul 1%
Maranh3o 1%
Sergipe 1%
Rogion (5ot stores isgoas 1%
Southeast 61% Paraiba 1%
Northeast 14% Rio Grande do Norte 1%
South 12% Piaui 1%
Midwest 10% Tocantins 1%
North 3% Amazonas 1%
Ronddnia 0%
Amapa 0%
#of stores o Acre 0%
0 = BN Roraima 0%

Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Figura 75: N° de lojas por tamanho de cidade
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Figura 76: N° de lojas por renda média

[13.2%|  [11.9%| [233%| [16.0%|  [35.6%]

131
?4
<50k 50k - 100k 100k - 300k

300k - 500k 500k

[1.2%] [14.2%| [22.4%| | 25.4%| [36.7%|

80

-

<R$1,000 R$1,000-R$1,250 RS51,250-R$1,500 R$1,500- R$2,000 =R$2,000

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 77: % de lojas por tamanho de cidade e renda média

Fonte: Empresa e BTG Pactual

[50%]

15%

<50k 50k - 100k
®RS$1,000 - RS1,250

100k - 300k 300k - 500k

| <R51,000 mRS1,250 - R$1,500

R$1,500 - R52,000

=500k

>RS52,000

Fonte: Companhia, BTG Pactual.

Figura 78: Mapa de calor demogréafico da Dimed

Rio Grande do Sul 69%

Parand

17%

Santa Catarina 13%
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Ceara

Espirito Santo
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Fonte: Companhia, BTG Pactual.
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Informacgdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a equipe de renda variavel do Banco BTG Pactual.
. Precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.
e Rentabilidades passadas nédo oferecem garantias de resultados futuros.
. Os retornos indicados como performance sao baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacao da
B3, da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos
resultard em redugéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido 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. Nossas anélises sdo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinibes nascem de julgamentos e
estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores
sobre os quais 0 BTG Pactual 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 ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatorios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagcéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informag6es e estratégias de investimento tém como Unico propdésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O
conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagao
para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es 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 relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendacgdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislacao e regulamentacao de protecdo a investidores de determinadas jurisdicbes podem néo se aplicar a produtos
e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetido 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 operagdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

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

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informacéo 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 remuneracgao do analista responsavel pelo relatério
é determinada pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de
investimento). A remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracéo pode ser relacionada as
receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (opera¢ées) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira dividir qualquer
ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo tem obriga¢@es fiduciarias com os destinatarios dos
relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

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

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteddo 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 agfes e seus
emissores e tais recomendac¢des 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 remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracgdo do analista € 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 responséavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera 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 emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

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