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Brasil — Varejo

Vitrine XP — O que esperar dos resultados do 1722

Demanda mais fraca e pressao de margem sendo vistos

NOs esperamos outra temporada de resultados mistos no varejo uma vez que a menor renda disponivel segue como um

desafio para demanda enquanto a presséo de custos e tendéncias inflacionarias sobre despesas sdo ofensores de margens.

Entretanto, algumas empresas devem apresentar resultados sélidos, principalmente em alta renda e atacarejo, enquanto as

operagoes de varejo fisico possuem uma base fraca dado que Mar/21 foi negativamente afetado pela 2a onda da Covid.

Devemos ver resultados mistos para varejistas tradicionais, com alta renda
novamente como o destaque, pois a demanda do segmento segue sélida
enquanto as companhias tem pricing power para proteger margens do
aumento de custos. Esperamos que as demais empresas do segmento
enfrentem desafios de pressdo de custos (Natura&Co. e Alpargatas) e
demanda mais fraca (C&A e Multilaser).

As farmdcias devem apresentar resultados sélidos, dado que as empresas
devem se beneficiar de uma demanda mais forte no trimestre de
medicamentos/OTCs e testes Covid devido ao surto de Omicron, e
Influenza (H3N2) no periodo. Entretanto, estimamos que as margens sejam
pressionadas pelo impacto da inflagdo e abertura de lojas nas despesas
operacionais. Esperamos que a Panvel seja o destaque positivo do
trimestre, enquanto a d1000 deve ser o negativo.

Quanto ao ecommerce, esperamos que os resultados sigam fracos uma vez
que devem seguir pressionados pelo macro desafiador, apesar de
esperarmos ver uma melhora na dindmica de margem uma vez que as
companhias aumentaram suas taxas de comissao a partir de 2022. Além
disso, o varejo fisico deve apresentar uma melhora sequencial uma vez que
Mar/21 possui uma base fraca (22 onda da Covid). Finalmente, apesar da
operagéo de ecommerce da Americanas ter enfrentado desafios por conta
do impacto do ataque cibernético no tri, esperamos que ela continue a ter
uma performance superior a de seus pares por conta de sua menor
exposicao a bens duraveis.

Finalmente, o varejo alimentar j& reportou uma sdlida performance de
vendas (veja a nossa prévia aqui), com uma forte recuperagdo vs. 4T. Em
relagao a rentabilidade, nds esperamos ver margens robustas para Assai e
Atacadado, sendo levemente pressionada por seus planos de expanséao,
enquanto a operagéo de varejo do Carrefour deve continuar a abrir mao de
margens para sustentar competitividade de preco e seu plano de fidelidade.
No caso do GPA, esperamos que as margens do Grupo Exito sigam sdlidas
enquanto GPA Brasil deve enfrentar desafios principalmente devido aos
impactos negativos do fechamento das lojas Extra. Dessa forma, vemos
Assai como o destaque positivo enquanto GPA deve ser o negativo.

Fonte: XP Research.
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Figure 1: Recomendagdes XP Research

Recomendagdo Prego-tela  Prego-alvo

Consumo discriciondrio

Arezzo & Co. Compra R$ 92,0 RS 105,0
Alpargatas Compra RS 21,2 RS 42,0
Grupo Soma Compra R$ 13,3 R$ 21,0
C&A Neutro RS 4,5 R$ 8,0
Lojas Renner Compra RS 25,0 RS 42,0
Petz Compra RS 15,9 RS 26,0
Vivara Compra RS 26,4 R$ 37,0
Multilaser Compra RS 5,6 R$ 11,0
Natura&Co. Compra RS 20,1 RS 40,0
e-commerce

Enjoei Neutro RS 2,1 RS 5,0
Magalu Neutro RS 54 R$ 12,0
Via Neutro RS 3,2 RS 7,0
Americanas S.A. Neutro RS 26,4 RS 40,0
Supermercados

Assai Compra RS 16,0 RS 22,0
Carrefour Brasil Neutro RS 21,4 RS 22,0
Grupo Mateus Compra RS 4,8 RS 9,0
GPA Neutro RS 22,4 R$ 32,0
Farmécias

d1000 Neutro RS 5,0 RS 6,0
Pague Menos Compra RS 84 RS 13,0
Panvel Compra RS 12,2 RS 19,0
Raia Drogasil Compra R$ 22,9 RS 28,0


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/varejo-alimentar-analisando-a-previa-de-vendas-do-1t22-uma-forte-recuperacao-vs-o-4t21/

1T22e 1T27a A/A 4T21a T/T

americanas sa Receita Liquida 6.756 5269 282% 9.096 -257%

EBITDA Ajust. 604 418 44,5% 1.072 -437%

AMER3, Neutro Mg. EBITDA Ajust. 89% 7.9% 1p.p. 11,8% -28p.p.
Prego-Alvo (R$/ag&0): RS 40.00 Lucro Liquido (223) (224) -0,6% 346 -164,4%

Resultado: 12 de Maio (P6s mercado)

Esperamos que a Americanas continue a performar melhor que seus pares no 1T22. Estimamos um crescimento do GMV Total de
+15%, suportado pelo desempenho de vendas mesmas lojas em +8% A/A, beneficiado pela recuperacdo do trafego de consumidores
em loja e uma base de comparagdo mais fécil, enquanto o GMV online devera crescer +15% A/A (+22% para o 1P e +10% para o 3P),
impactado pelo ataque cibernético ocorrido em fevereiro. Quanto a rentabilidade, esperamos uma margem bruta de 30% (estdvel A/A)
e uma margem EBITDA de 9% (-0,5p.p A/A) devido a pressdes inflacionarias. Por fim, esperamos um prejuizo de R$223mi,
negativamente impactado por maiores despesas financeiras.

1T22e 1T27a A/A 4T21a T/T
[ ] L . .
Receita Liquida 29 24 21,2% 30 -0,6%
2njoel
EBITDA (24) (13) 89,2% (30) -20,0%
ENJUS3, Neutro Mg. EBITDA n.m n.m n.m -101,8% n.m
Prego-Alvo (R8/ag&o0): RS 5.00 Lucro Liquido (28) (32) n.m (34) n.m

Resultado: 12 de maio (Pés mercado)

Nos estimamos que o Enjoei apresente um crescimento de 50% A/A nesse trimestre, apesar do cenario macro. A taxa de comisséo
deve se manter estavel T/T mas com uma queda de 3,4p.p. A/A (em 13%) devido a nova politica comercial implementada no 2721,
levando a uma receita liquida de R$29mi (+21% A/A). Em relag&o a rentabilidade, nds esperamos uma melhora de margem bruta tanto
T/T quanto A/A, para 30%, enquanto o EBITDA deve seguir pressionado em -R$29mi (ou -R$24mi excluindo o efeito néo caixa do plano
de opgdes). Finalmente, estimamos um prejuizo liquido de -R$28mi.

1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T

Magalu Receita Liquida 8711 8.253 56% 9.400 73%

EBITDA Ajust. 377 427 -11,8% 243 54,7%

MGLU3, Neutro Mg. EBITDA Ajust. 4,3% 52% -09p.p. 2,6% 1,7 p.p.
Prego-Alvo (R$/agéo): RS 12.00 Lucro Liquido (132) 81 n.m (79) n.m

Resultado: 16 de maio (Pés mercado)

Esperamos um trimestre ainda traco para Magalu uma vez que O cenario macro segue como um desatio para demanda de bens
durdveis/eletronicos. Nos estimamos um crescimento de GMV total de 13% A/A, sustentado pelo GMV online em +17% A/A (1P +5% e
3P em +47%) em cima da base mais dificil do ano passado, apesar do KaBum impactar positivamente o trimestre. Enquanto isso, o
varejo fisico deve apresentar uma queda de vendas mesmas lojas em 5% A/A por conta do macro mais desafiador enquanto a base
mais facil de Margo oferece algum alivio. Em relagdo a rentabilidade, esperamos uma alta de 1,6p.p. na margem bruta, dado que a
companhia reduziu incentivos de frete e aumento pregos durante o trimestre. Entretanto, a margem EBITDA deve cair 0,9p.p. A/A (para
4,2%) por conta da desalavancagem operacional das lojas e pressdes inflaciondrias. Finalmente, esperamos um prejuizo liquido de -
RS132mi.




1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T

Vi 4 Receita Liquida 7.405 7.547 -19% 8127 -89%

EBITDA Ajust. 598 584 24% 734 -18,5%

VIIA3, Neutro Mg. EBITDA Ajust. 81% 77% 03 p.p. 9,0% -Tp.p.
Prego-Alvo (R$/agédo): R$ 7.00 Lucro Liquido 8 180 n.m 29 n.m

Resultado: 9 de maio (Pés mercado)

Esperamos resultados desafiadores para a Via, uma vez que a deterioragdo macroecondémica deve continuar impactando a demanda
por bens durdveis. Estimamos um crescimento do GMV total de +2% A/A, devido a performance fraca do varejo fisico (vendas
mesmas lojas em +3% em cima de uma base facil de comparag&o) enquanto o GMV online deve crescer 3% A/A, como 1Pem +1% e
3P em +12% A/A. Quanto a rentabilidade, esperamos uma queda de 0,9p.p na margem bruta, enquanto a margem EBITDA deve
expandir 0,3p.p, devido a economias em despesas de vendas e administrativas. Por fim, estimamos um lucro liquido de R$8mi.




1T22e 1T27a A/A 4T21a T/T

AR EZZO Receita Liquida 807 500 61,5% 1.093 -26,1%

co EBITDA Ajust. 129 65 99,8% 185 -30,2%
ARZZ3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 16,0% 130% 31pp. 17,0% -09 p.p.
Prego-Alvo (R$/ag&0): RS 105.00 Lucro Liquido 70 29 1439% 113 -379%

Resultado: 5 de Maio (P6s mercado)

Esperamos ver mais um trimestre de resultados fortes, com uma receita liquida de RS807mi (+62% A/A ou +114% vs. 2019), puxados
pela reabertura combinada a resiliéncia das classes mais altas apesar do macro mais desafiador. Em relagéo a rentabilidade,
estimamos uma margem bruta de 53,5% (+3,5p.p. A/A) com a margem EBITDA em 16% (+3,1p.p. A/A). Finalmente, estimamos um
lucro liquido em RS70mi, +144% A/A.

1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T

@ Receita Liquida 1.142 776 471% 1.862 -38,7%

EBITDA Ajust. (ex-IFRS) a11) (134) 173% 201 -154,9%

CEABS, Compra Mg. EBITDA Ajust. -9.7% 17,2% 7,5p.p. 108%  -205pp.
Prego-Alvo (R$/ag&0): RS 8.00 Lucro Liquido (126) (130) -2.9% 160 -179,0%

Resultado: 5 de Maio (Pés mercado)

Esperamos que os resultados da C&A sigam fracos, uma vez que a rentabilidade continua a enfrentar desafios devido ao cendrio
macro. Nés estimamos uma receita liquida de RS1.1bi (+47% A/A ou +10% vs. 2019) por conta da recuperagdo gradual do consumo
apds janeiro, principalmente em vestudrio. Olhando para rentabilidade, a margem bruta deve ser melhor A/A (+2,6p.p.) devido a um
melhor prego/mix e maior participagdo de vestuario. Entretanto, o EBITDA deve se manter negativo em RS111mi por conta das
maiores despesas operacionais. Dessa forma, estimamos um prejuizo liquido em R$126mi (-3% A/A).

1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T
MULT"_QSE[‘ Receita Liquida 1.048 1.403 -252% 1.261 -16,8%
EBITDA Ajust. (ex-IFRS) 132 236 -44,3% 153 -141%
MLASS3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 12,5% 19,2% -6,7 p.p. 12,1% 04p.p.
Prego-Alvo (R$/agéo): R$ 11.00 Lucro Liquido 119 194 -38,7% 153 -22,0%

Resultado: 12 de maio (Pés mercado)

Nos esperamos um trimestre fraco com queda de receita por conta da estratégia da companhia em impulsionar as vendas no 4T
enquanto o 1T21 é uma base dificil. Ndés estimamos uma receita liquida em R$1bn (-25% A/A) com queda de rentabilidade A/A, mas
melhora T/T, uma vez que as margens brutas da companhia continuam em niveis mais normalizados enquanto o mix de vendas
também contribue positivamente (menos participagéo de eletrénicos). Dessa forma, estimamos uma margem bruta em 26,8% (-3,9p.p.
A/A e +5,8p.p.) com margem EBITDA em 12,5% (-4,3p.p. A/A e +0,4p.p. T/T). Finalmente, estimamos um lucro liquido de R$119mi, com
margem liquida de 11%.




1T22e 1T21a A/A 4T21a /T

Receita Liquida 8.084 9.455 -14,5% 11.643 -30,6%

Naturaaco
EBITDA Ajust. 522 963 -458% 1.543 -66,1%
NTCO3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 6,5% 102% -37 p.p. 13,3% 68 p.p.
Prego-Alvo (R$/agdo): RS 40.00 Lucro Liquido (222) (157) 41,6% 695 -1319%

Resultado: 5 de maio (Pés mercado)

Esperamos resultados fracos no 1722 devido a i) dindmica macroeconémica ainda desafiadora; i) Desafios de demanda e custo
decorrente do conflito entre Russia e Ucrania; iii) A expectativa da estabilizagdo do modelo comercial da Avon sé comegar a dar frutos
no 2S22; e iv) impacto negativo da apreciagdo do Real nas operagdes internacionais. Com isso, estimamos uma receita liquida de
RS8,1bi (-14,5% A/A) e um EBITDA ajustado de R$522mi (-46% A/A), com uma queda de margem EBITDA de 4p.p A/A. Por fim,
esperamos um prejuizo de -R$222mi. Veja nossa prévia completa aqui.

1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T
+ GRUPO DE MODA
Receita Liquida 988 639 54,7% 1.313 -24,7%
EBITDA Ajust. 98 38 160,1% 252 -61,1%
SOMA3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 99% 59% 4pp. 19,2% 93 p.p.
Prego-Alvo (R$/agdo): RS 21.00 Lucro Liquido 42 35 21,4% 112 -62,4%

Resultado: 11 de Maio (Pés mercado)

Grupo Soma deve apresentar outro trimestre solido, uma vez que o Grupo Soma (ex-Hering) continua a entregar resultados solidos
enquanto a Hering deve apresentar um forte crescimento de receita e melhora de margens T/T. Dessa forma, estimamos um
crescimento de 55% A/A da receita consolidada, com Grupo Soma (Ex-HGTX) crescendo 56% e Hering +53% A/A. Em relagdo a
rentabilidade, estimamos uma margem bruta consolidade crescendo 1,5p.p. A/A, com Hering +0,9p.p. para 39,5% uma vez que a
companhia realizou aumento de precos no 1T para repassar a inflagdo de custos. Jd a margem EBITDA deve subir 4p.p. A/A por conta
da alavancagem operacional e base facil de comparagéo. Finalmente, o lucro liquido ajustado deve vir em RS42mi.

1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T
Receita Liquida 2.516 1.581 59,2% 3.872 -350%
EBITDA Ajust. (ex-IFRS) 216 (102) n.m. 603 -64,1%

LRENS, Compra Mg. EBITDA Ajust. 8,6% -6,5% 151 p.p. 156% 7pp.
Prego-Alvo (RS/ag&o): RS 42.00 Lucro Liquido 158 (148) n.m. 416 -62,0%

Resultado: 5 de Maio (Pés mercado)

Esperamos resultados mistos para Lojas Renner, com uma sélida performance de receita mas rentabilidade ainda pressionada. Nos
estimamos um crescimento de receita em 60% A/A (+33% vs 2019) devido a recuperagdo gradual do consumo com a reabertura
combinada a estratégia assertiva de colegdo da companhia. Em relagédo a rentabilidade, a margem bruta deve recuperar para 60%
(+1,6p.p. A/A), impulsionada por melhores margens em varejo (+4,5p.p. A/A), enquanto a margem EBITDA deve se manter pressionada
vs. 2019 por conta dos investimentos da companhia na construgado do seu ecossistema, apesar de subindo A/A por conta de uma
base facil de comparagéo. Finalmente, estimamos um lucro liquido em R$158mi.




1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T

‘ / I ‘ 2ARA Receita Liquida 319 218 46,3% 549 -42,0%

EBITDA Ajust. (ex-IFRS) 48 10 354,1% 136 -64,9%
VIVA3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 150% 48% 101 p.p. 247% -98p.p.
Prego-Alvo (R$/agdo): RS 37.00 Lucro Liquido 37 4 844,3% 127 -709%

Resultado: 10 de Maio (Pés mercado)

Esperamos que a Vivara entregue outro resultado forte, beneficiado por uma base de comparagdo mais facil do 1721, mas ainda
solidas quando comparadas com 2019. A receita liquida deve fechar o trimestre em ~RS$319 milhGes (+46% A/A e +44.5% vs. 2019),
impulsionada pela expanséo de lojas, forte desempenho organico (SSS +30% A/A) e contribuicdo das lojas Life para os resultados.
Olhando para a rentabilidade, estimamos uma margem bruta de 67% (+1,5p.p. A/A), apesar da alta de pregos de metais preciosos,
enguanto a margem EBITDA deve permanecer em niveis sdlidos, em 15%, embora abaixo dos niveis de 2019 frente aos investimentos
da empresa em expansdo da sua capacidade de produgdo, iniciativas digitais, etc. Por fim, estimamos o lucro liquido em RS 37
milhdes.

1T22¢  1T21a A/A 4T21a T
A’A Receita Liquida 922 901 23% 1.069 -138%
ALPARGATAS EBITDA Ajust. L 175 -36,5% 169 -34.2%
ALPA4, Compra Mg. EBITDA Ajust. 121% 19,5% T4pp. 158% 38pp.
Prego-Alvo (R$/agéo): RS 42.00 Lucro Liquido 67 135 -50,5% 239 -72,0%

Resultado: 5 de Maio (Pés mercado)

Nos esperamos que a Alpargatas entregue outro trimestre de resultados pressionados, principalmente pela continuidade dos desafios
de rentabilidade dada a inflagdo de custos. Estimamos que a receita liquida permanega estavel A/A em RS 922 milhdes (+2%), com
volumes estaveis na operagao do Brasil e com crescimento de 10% A/A na operagao internacional. Olhando para a rentabilidade,
estimamos uma margem bruta de 43,6% e margem EBITDA em 12,1%, pressionada principalmente pela inflagdo de custos. Por fim,
estimamos que o lucro liquido deva fechar o trimestre em RS 67 milhGes (-51% A/A).

1T22e 1T21a A/A 4T27a T/T

&(2 Receita Liquida 695 538 29,3% 694 01%

EBITDA Ajust. 53 43 20,8% 66 -19,9%
PETZ3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 7,6% 81% -05p.p. 9,4% -19p.p.
Prego-Alvo (R$/agéo): RS 26.00 Lucro Liquido 16 15 132% 40 -58,4%

Resultado: 5 de Maio (P6s mercado)

Esperamos que a Petz apresente resultados sdlidos no 1722, mesmo frente a sazonalidade mais fraca do primeiro trimestre do ao em
termos de rentabilidade. Estimamos que a receita liquida cresga 29% A/A frente ao sdlido crescimento orgénico (SSS +13,5%) das
lojas, aliado ao forte plano de expansdo da companhia. Em relagéo a rentabilidade, esperamos uma margem bruta estavel em 40%,
enguanto a margem EBITDA deve apresentar uma leve pressdo de 0,5p.p. devido as aberturas de lojas da empresa. Por fim, o lucro
liquido deve ficar em RS 16 milhdes, que representa um crescimento de 13% A/A.




1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T
varejo farma
dIOJOO Receita Liquida 338 275 23,2% 311 87%

EBITDA 25 15 66,4% 24 5,5%
DMVF3, Neutro Mg. EBITDA 73% 5.4% 19 pp. 7,6% -02 pp.
Prego-Alvo (R$/ag&0): RS 6.00 Lucro Liquido (6) (8) n.m. (5) n.m

Resultado: 11 de Maio (Pés mercado)

Esperamos que a d1000 reporte resultados mistos, em recuperagdo mas ainda com prejuizo e fluxo de caixa negativo. Estimamos um
crescimento de receita bruta de +23% A/A, beneficiada pela recuperagdo do fluxo de clientes em loja, abertura de lojas e forte
demanda por medicamentos isentos de prescrigéo, especialmente em janeiro. Quanto a rentabilidade, a estratégia promocional da
companhia na categoria de medicamentos controlados deve continuar pressionando a margem bruta, que devera ser de 29,5% (-1,7p.p
A/A), enquanto alavancagem operacional deve mais que compensar pressdes inflacionarias na margem EBITDA, levando a uma
expansdo de +1,9p.p A/A, para 7,3%. Por fim, estimamos um prejuizo de -RSémi e uma queima de caixa de -R$58mi.

P 1T22e 1T27a A/A 4T21a T/T
ague Receita Liquida 2.144 1.910 12,2% 2.075 33%
Menos
EBITDA (ex-IFRS) 82 99 -16,9% 79 34%
PGMNS3, Compra Mg. EBITDA 3,8% 52% “13pp. 38% 0pp.
Prego-Alvo (R$/agdo): RS 13.00 Lucro Liquido 23 44 -472% 26 -102%

Resultado: 2 de maio (Pés mercado)

Esperamos que a Pague Menos apresente resultados mistos, com sdlido crescimento de receita mas rentabilidade pressionada
devido ao plano de expansao da companhia e inflagdo. Estimamos que a receita bruta cresga 12% A/A, com vendas mesmas lojas em
+6,8% A/A (+6,5% para lojas maduras), beneficiadas pela forte demanda em janeiro e final de margo, devido ao surto de covid e
antecipagao do reajuste de pregos, respectivamente. Quanto a rentabilidade, esperamos uma margem bruta estdvel, enquanto a
margem EBITDA deve contrair 1,3p.p A/A, impactada pela forte expansdo da companhia (58 aberturas nos Ultimos 6 meses) e
pressdes inflaciondrias. Por fim, estimamos um lucro liquido de R$23mi.

1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T

m Receita Liquida 7.070 5.980 182% 6.853 32%

Felabrogasli A EBITDA (ex-IFRS) 416 416 00% 448 -7.2%
RADL3, Compra Mg. EBITDA 59% 7.0% -1,1 p.p. 6,5% -0,7 p.p.
Prego-Alvo (R$/agéo): RS 28.00 Lucro Liquido 139 189 -26,5% 187 -258%

Resultado: 3 de Maio (Pés mercado)

A RD deve reportar resultados mistos e muito semelhante ao 4721, com forte crescimento de receitas, mas margens ainda
pressionadas. Estimamos que a receita bruta cresga +18% A/A, com vendas mesmas lojas em +12% (lojas maduras em +8% A/A)
devido a forte demanda por medicamentos isentos de prescri¢do e testes de Covid em janeiro, além do avango dos canais digitais da
companhia. Quanto a rentabilidade, esperamos uma melhora de 0,1p.p na margem bruta, de 28%, enquanto pressdées inflacionarias
combinadas com os continuos investimentos em digitalizagdo continuam a pressionar as despesas com vendas e administrativas,
levando a uma contragdo de 1,1p.p A/A na margem EBITDA. Por fim, estimamos um lucro liquido de R$139mi.




1T22e

Panvel Receita Liquida 963
farmdcias EBITDA (ex-IFRS) 42

PNVL3, Compra Mg. EBITDA 4.3%
Prego-Alvo (R$/agdo): RS 19.00 Lucro Liquido 23

Resultado: 11 de maio (P6s mercado)

Esperamos que a Panvel reporte resultados solidos novamente, com receita bruta crescendo +19% A/A e vendas mesmas lojas em
+13% (+9,5% para lojas maduras) devido a alta demanda por medicamentos isentos de prescrigdo e testes de covid em janeiro,
seguidos por uma forte performance no final de margo. Quanto a rentabilidade, esperamos uma margem bruta estavel, com a
rentabilidade do atacado se recuperando acima dos niveis do ano passado, apds a abertura do novo centro de distribuigdo, e uma
queda de 0,6p.p na margem bruta do varejo por conta da maior penetragdo das vendas digitais. J& a margem EBITDA deve se manter
relativamente estdvel A/A (-0,3p.p) apesar de pressdes inflaciondrias e aceleragdo da expansé&o. Por fim, estimamos um lucro liquido

de R$23mi.

1T21a
812
37
4,6%
21

A/A
18,6%
11.7%

-03 p.p.

94%

4T21a
860
&
4,0%
18

T/T
12,0%
202%

0,3 p.p.
26,8%




1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T

= ‘ Receita Liquida 11.443 9.448 211% 11.556 -1,0%
m EBITDA Ajust. 733 641 14,4% 776 -55%
ASAI3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 6,4% 6,8% 04 p.p. 6,7% 03 p.p.
Prego-Alvo (R$/agé0): R$ 22.00 Lucro Liquido 104 240 -56,7% 527 -80,3%

Resultado: 9 de Maio (P6s mercado)

Esperamos que o Assai apresente resultados sdlidos apesar do cendrio macro. A companhia ja reportou nimeros preliminares de
vendas, com as vendas mesmas lojas em +6,7% A/A e receita liquida +21% A/A, impulsionada pela forte expansado de lojas. Em relagdo
a rentabilidade, esperamos uma margem bruta estavel A/A, em 14,4%, enquanto a margem EBITDA deve cair apenas 0,4p.p. A/A por
conta do efeito da expansdo nas margens. Finalmente, o lucro liquido deve vir em R$104mi (-57% A/A), impactado pela maior

alavancagem da companhia para financiar a aquisigao das lojas do Extra, 0 que ainda ndo esta contribuindo para resultado, combinado
a alta de juros.

HRURE 1T22e 1T21a A/A 4T21a T/T
(» CARREFOUR Receita Liquida 19.945 17.312 152% 21.865 -88%
BRASIL EBITDA Ajust. 1.323 1.101 201% 1.757 -247%
CRFBS, Neutro Mg. EBITDA Ajust. 6,6% 6,4% 03p.p. 80% 14 pp.
Prego-Alvo (R$/agé0): R$ 22.00 Lucro Liquido 338 923 -634% 1.017 -66,8%

Resultado: 5 de Maio (P6s mercado)

O Carrefour Brasil j& reportou sua prévia de vendas para o 1722, com o Atacarejo novamente como o destaque (com vendas mesmas
lojas +9,2% A/A) e a operagdo de varejo o destaque negativo (SSS +3%), apesar da Ultima ter sido positivamente impactada pelo efeito
temporario do fechamento das lojas do Extra. Dessa forma, estimamos um crescimento da receita consolidade em 15% A/A para
R$19,9bi, com o Atacarejo +18,7% A/A e o varejo em +4,9% A/A. Em relag&o a rentabilidade, o Atacarejo deve reportar uma margem
EBITDA sdlida, subindo 0,5p.p. A/A, enguanto o varejo continua a apresentar pressdo de margem (-1p.p. A/A) decorrente dos
investimentos da companhia para aumentar participagdo de mercado e fidelizar sua base de clientes. No Banco Carrefour, esperamos
ver uma performance melhor vs. 2021, apesar do trimestre ter uma sazonalidade mais fraca. Finalmente, estimamos um lucro liquido
consolidado de R$338mi (-63% A/A) devido a maior alavancagem da companhia combinada com a alta de juros.

1T22¢  1T21a A/A 4T21a /T

% Receita Liquida 4110 3.362 22.2% 4.441 -7,5%
dmateus EBITDA Ajust. (ex-IFRS) 233 257 -97% 309 -248%
GMAT3, Compra Mg. EBITDA Ajust. 57% 7.7% 2pp. 7.0% 13pp.
Prego-Alvo (R8/ag&o0): RS 9.00 Lucro Liquido 101 157 -353% 208 -512%

Resultado: 9 de Maio (Pés mercado)

Esperamos ver outro trimestre de resultados mistos para o Grupo Mateus uma vez que as margens devem seguir pressionados pelo
plano de expansdo de lojas da companhia combinado a estratégia de manter os pregos competitivos frente ao cendrio macro. Nés
estimamos um crescimento de 22% A/A da receita liquida, com vendas mesmas lojas em +7,3% A/A, principalmente explicada pela
recuperagdo do consumo a partir de janeiro. Em relagédo a rentabilidade, esperamos que se mantenha estavel T/T mas pressionada
A/A, com a margem bruta em 22,5% (-1,3p.p. A/A) e margem EBITDA em 5,7% (-2p.p. A/A). Finalmente, estimamos um lucro liquido de
R$101mi, uma queda de 35% A/A, por conta da maior alavancagem para financiar capital de giro e expanséo de lojas/CDs.




1T22e
/E\PA Receita Liquida 10.033

EBITDA Ajust. 816
PCARS3, Neutro Mg. EBITDA Ajust. 8,1%
Prego-Alvo (R$/ag&0): RS 32.00 Lucro Liquido 1.623

Resultado: 4 de Maio (P6s mercado) Net Revenues and EBITDA are proforma

1T21a
9.831
852
8,7%
128

A/A

21%

-4.2%
-0,5p.p.
1170,1%

4T21a
11.942
1.170
9,8%
842

T/T
-16,0%
-302%

92,8%

1,7 p.p.

Nos esperamos mais um trimestre de resultados fracos, principalmente explicados pelos efeitos negativos do fechamento das lojas
do Extra no crescimento. GPA ja reportou numeros preliminares de vendas para o 1T, com o GPA Brasil apresentando um crescimento
estavel de vendas mesmas lojas enquanto o Grupo Exito seguiu como o destaque, com SSS +21% A/A. Dessa forma, estimamos um
crescimento de 2% da receita consolidada, puxada pelo Grupo Exito (+5% A/A). Em relagdo a rentabilidade, a margem bruta deve se
manter estavel tanto A/A quanto T/T devido a uma dinamica de descontos mais normalizada enquanto a margem EBITDA deve
apresentar uma queda de 0,5p.p. A/A, por conta de um efeito negativo pontual do fechamento das lojas Extra no GPA Brasil.
Finalmente, o lucro liquido deve ser positivamente impactado por um ganho pontual da venda do Extra, vindo em R$1,6bi.
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Este relatorio de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugao
CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informag6es que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria deciséo de investimento, ndo constituindo qualquer
tipo de oferta ou solicitagéo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas vélidas na data de sua
divulgacéo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.
Este relatério foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocacéo para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de
forma independente, inclusive em relagédo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢es nas condigcdes
de mercado, e que sua(s) remuneragao(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos neg6cios e operagdes financeiras realizadas pela XP
Investimentos.

O analista responséavel pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 esté indicado acima, sendo que, caso constem a
indicagdo de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério. O analista ou analistas responsaveis
pelo elaboracgéo deste relatério informam que possuem relagéo de parentesco com funcionarios/gestores/diretores que atuam no emissor objeto deste relatério.
Assim, o leitor deve ter ciéncia de tal informacéo e fazer sua prépria andlise e julgamento sobre eventual existéncia de conflito de interesses ou sobre a
imparcialidade deste relatoério”.

Os analistas da XP Investimentos est&o obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da XP Investimentos.

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas
atividades por meio da XP, em conformidade com a ICVM n° 497/2011, os quais encontram-se registrados na Associacéo Nacional das Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobiliarios — ANCORD. O agente autdnomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administra¢éo ou gestéo de patrimonio de clientes,
devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagao prévia do cliente para a realizag&o de qualquer operagcéo no mercado de capitais.

Os produtos apresentados neste relatério podem nao ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer deciséo, os clientes deverao realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados séo indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteracédo de
carteira, mas somente orientacéo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os desempenhos
anteriores ndo sé@o necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada n&o € liquida de impostos. As informag6es presentes neste
material sdo baseadas em simulacdes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

Este relatério é destinado a circulacéo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autdnomos da XP e clientes da XP,
podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducéo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missao de servir de canal de contato sempre que os clientes que nédo se sentirem satisfeitos com as
solucdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

O custo da operagao e a politica de cobranca estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo deste relatério ou
seu conteudo.

A Avaliacdo Técnica e a Avaliacdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como
tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. J& a Andlise Fundamentalista utiliza como informag&o os resultados divulgados
pelas companhias emissoras e suas proje¢des. Desta forma, as opiniées dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condi¢cdes
de mercado, o cenério macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam
identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagao de “stops” para limitar as possiveis perdas.

O investimento em a¢des é indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos Agao
¢é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade néo é
preestabelecida, varia conforme as cota¢des de mercado. O investimento em a¢es é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo séo
necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaracéo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagéo a
desempenhos. As condi¢8es de mercado, o cenario macroecondmico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do
investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A dura¢@o recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Nao ha
quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto

O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP
Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por preco fixado em data futura, devendo o adquirente do direito
negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operacdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por
apresentarem altas relagdes de risco e retorno e algumas posi¢des apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragcao
recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. S&o contratos
para compra ou a venda de uma determinada quantidade de a¢Ges, a um preco fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é
livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e méximo de 999 dias corridos. O pre¢o sera o valor da acéo adicionado de uma
parcela correspondente aos juros — que sao fixados livremente em mercado, em funcéo do prazo do contrato. Toda transacéo a termo requer um depdsito de
garantia. Essas garantias sao prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos, e por isso € indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo
com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. Commodity € um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento
derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobiliario ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que contempla a
possibilidade de oscilag¢&o de preco devido a utiliza¢&o de alavancagem financeira. A duracéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do
cliente ndo esté garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado, mudancas climaticas e o cenario macroecondmico podem afetar o desempenho do
investimento.

ESTA INSTITUICAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGCAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS
DE INVESTIMENTO NO VAREJO.
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