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Varejo Alimentar

O ano de 2022: Mapeando os principais temas do Varejo Alimentar
Inflacdo segue em patamares elevados; Assai continua como nossa preferéncia no segmento

Neste relatério, destacamos os principais temas que acreditamos que devem ser o foco dos investidores em 2022 para o varejo alimentar: (i) Inflagéo e seu Danpiela Eiger, CFA
impacto no poder de compra dos consumidores brasileiros; (ii) Atacarejo como uma alternativa interessante frente ao cenario macro dificil; (i) Um XZ;?&a,eiger@xpi,Com,br
consumidor cada vez mais exigente; e (iv) M&A (fusdes e aquisi¢gdes) no centro das atencdes, mas em termos de integragdo. Continuamos preferindo Thiago Suedt
exposicao ao formato de Atacarejo, sendo o Assai nossa preferéncia no segmento devido as solidas perspectivas de crescimento, presenca nacional e Varejo

. . , L -, thiago.suedt@xpi.com.br
diversificada, além de um histérico de entregas ja comprovado.

Olhando os principais temas do segmento. Destacando os principais temas que em nossa visao devem ser o foco dos investidores no segmento: S:I:jt:vo Senday
+ Inflagdo sendo a vild do poder de compra dos consumidores. Uma das principais varidveis a serem monitoradas no segmento € a inflagdo, que tem sido o gustavo.senday@xpi.com.br
principal ofensor do poder aquisitivo dos consumidores e, embora a alimentagdo seja uma das categorias mais resilientes da cesta de consumo dos
brasileiros, ela ndo esta blindada da deterioragdo macro. Embora nosso time de Economia projete que a taxa de inflagdo deva permanecer em dois digitos
para 0 1° semestre do ano, desacelerando gradualmente para ~5% até o final do ano, acreditamos que o Auxilio Brasil pode ajudar a compensar parte do Supermercados
efeito negativo da inflacdo, j4 que é esperado que 70% dos recursos do programa sejam destinados ao consumo imediato (principalmente alimentagéo, Assal ASAI3  Compra 22,0 75%
medicamentos e transporte). Carrefour CRFB3  Neutro 22,0 32%
« Atacarejo segue como uma alternativa interessante. Como esperamos que a inflagdo permanega em patamares elevados no curto prazo com incerteza Grupo Mateus  GMATS - Compra 90 49%
GPA PCAR3 Neutro 32,0 39%

politica/macro dominando em meio as campanhas eleitorais, acreditamos que o canal se destacard como uma alternativa interessante em termos de
custo/beneficio. Portanto, acreditamos que os consumidores continuardo migrando para o formato em 2022 e que esse movimento deve ser estrutural, uma
vez que ndo vemos motivos para os clientes voltarem a pagar um prego mais alto pelos mesmos produtos em um formato diferente.

Performance vs. IBOV*
. ) . . ) ) ~ o N Varejo Alimentar’ e |bovespa
« Um consumidor cada vez mais exigente a ser atendido. Discutimos o que entendemos que s&o as principais tendéncias do futuro dos supermercados frente a
um consumidor mais conectado e exigente. Entre eles, destacamos a) iniciativas multicanais e a experiéncia em loja; b) andlise de dados como uma 130
engrenagem crucial de marketing, suprimento e experiéncia do consumidor; ¢) busca continua dos clientes por produtos frescos e sauddveis; e d) como os

110
supermercados podem ganhar espago no consumo dos brasileiros que sdo atualmente dos restaurantes e de alimentos processados. 9 W

+ M&A deve permanecer no centro das atencdes, mas em termos de integragdo. Ndo vemos movimentos obvios de M&A das empresas em nossa cobertura no 70

- - - - — — — — — — — —
curto prazo, ja que Assai e Carrefour Brasil devem se manter focados na integragédo e/ou conversao de lojas, o Grupo Mateus tem um plano ambicioso de PR, g 2 s g 3 % ; AR
= AL . . ~ A c o 8 S = 9 S O &
expansdo organica para entregar e o GPA ird converter as lojas do Extra e retomar seus planos de expans&o organica. E © E © ? © =
1

Fonte: XP Research; *Base 100 — Jan/2021; "Baseado no desempenho consolidado das a¢des do segmento de varejo alimentar.
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E o impacto esta sendo visto até mesmo nos resultados dos varejistas de alimentos

Inflagdo alta no centro das atengdes. Uma das principais varidveis a serem monitoradas no segmento € a inflagdo, que tem sido o principal ofensor do
poder aquisitivo dos consumidores e, embora a alimentagdo seja uma das categorias mais resilientes da cesta de consumo dos brasileiros, ela ndo
estd blindada da deterioragao macro. Além disso, observamos que alimentos, combustiveis, gas e energia elétrica tém sido os principais ofensores da
alta da inflagdo, itens bastante presentes no cotidiano dos brasileiros. De acordo com o IBGE, a inflag@o de alimentos em casa e fora de casa nos
Ultimos meses aumentou 8,0% e 6,9% em 2021, respectivamente, enquanto o combustivel doméstico e a eletricidade aumentaram 31,2% e 20,1%,

Figura 3: Inflag&o de alimentos impulsionada principalmente
poritens de casa

Inflagdo brasileira nos dltimos 12 meses

Alimentagéo no domicilio e Alimentacao fora do domicilio IPCA
respectivamente. 18,0%
~ . ) . . . ~ (. g %
E ndo vai a lugar nenhum. Nosso time de Economia prevé que a inflagdo permanega proxima de dois digitos para o 1° semestre do ano, desacelerando 1280/
gradualmente para ~5% até o final do ano. Como resultado, esperamos que o poder de compra permanega limitado no curto prazo, o que prejudica o 12'00/0
consumo. Conforme mostra a figura 1, mais da metade do salario minimo foi destinado ao pagamento de alimentag&o nos ultimos 2 anos. 1OIO°/O
M 9,6%
Embora o Auxilio Brasil seja um vento a favor. O novo programa social, em vigor a partir de 18 de janeiro (quando foi feito o primeiro pagamento), tem 8,0% 8,0%
um ticket minimo de RS 400 por més e deve atingir cerca de 18 milhes de familias (~60% delas na regido Norte/Nordeste) — um nivel recorde para um 6,0% /69"/
programa brasileiro de transferéncia de renda. De acordo com um estudo da CNC (Confederagdo Nacional de Servigos e Turismo), o programa deve 4,0% el o
agregar RS 84 milhdes a economia em 2022, sendo 70% direcionados ao consumo imediato (alimentagdo, medicamentos e transporte). Nés, portanto, 2,0%
vemos isso como um vento a favor de demanda, pois deve ajudar a compensar parte do efeito negativo da inflagao na renda dos consumidores. 0,0%
2018 2019 2020 2021
Figura 1: O poder de compra brasileiro diminuiu nos ultimos 2 Figura 2: A cesta basica do Brasil vem superando o salario i _ _
anos minimo Figura 4: E esperamos que continue alta em 2022
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Fonte: XP Research, Bloomberg, FGV, IBGE, BC.




O formato deve continuar superando os outros canais em 2022

Atacarejo como um formato vencedor. De acordo com dados da Nielsen de 2021, o desempenho das vendas de formato cresceu 16% A/A, seguido por
supermercados com crescimento de um digito baixo-médio, enquanto o hiper caiu 3%. Como esperamos que a inflagdo permanega em patamares elevados no
curto prazo com incerteza politica/macro dominando em meio as campanhas eleitorais, acreditamos que o canal se destacara como uma alternativa
interessante em termos de custo/beneficio. Portanto, acreditamos que os consumidores continuardo migrando para o formato em 2022 e que esse movimento
deve ser estrutural, uma vez que ndo vemos motivos para os clientes voltarem a pagar um prego mais alto pelos mesmos produtos em um formato diferente.
Acreditamos que a maioria dos consumidores fard a migragao de hipermercados, pois 0s supermercados estdao cada vez mais se adaptando para oferecer
uma experiéncia/sortimento premium e se concentrando mais na qualidade e produtos frescos.

Mas eles ndo estdo blindados do cendrio macro mais fraco. Nos ndo esperamos que o formato saia ileso do cendrio macro desafiador e, portanto, esperamos
gue 0 4T21 e o0 1722 enfrentem alguns ventos contrarios em termos de demanda frente ao menor poder aquisitivo das pessoas fisicas juntamente com uma
recuperagao do B2B (bares, restaurantes, transformadores) mais fraca do que o esperado devido a variante Omicron.

N&o se esquega da concorréncia. Embora ndo vejamos sinais de mudanga material no cendrio competitivo, acreditamos que devemos monitorar tanto as
empresas listadas (Atacaddo, Assai e Mix Atacarejo) como as ndo listadas (por exemplo, Giga, Bretas, Fort Atacadista, Atakarejo etc.). Vemos a experiéncia do
consumidor dentro das lojas e 0s pregos atrativos como atributos fundamentais para captar e fidelizar novos clientes.

Servigos financeiros e digitais como alavancas interessantes. Embora um pouco mais tarde do que o resto do segmento, o Atacarejo também esta se tornando
digital para aumentar seu alcance e oferecer mais comodidade aos seus clientes. O Atacaddo esta a frente nesse sentido, mas o Assai e 0 GMAT estdo
acompanhando com parcerias recentes e funcionalidades sendo desenvolvidas. Além disso, vemos os servigos financeiros como um diferencial importante,
principalmente frente ao macro mais dificil, pois, além de alavancar as vendas no varejo, também aumenta a retengéo de clientes em sua base por oferecer
crédito e outros beneficios.

Figura 5: 2021 Variagdo A/A do Crescimento das Vendas por Canal e Regido (Nielsen)
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Fonte: XP Research, Nielsen, Empresas. *Inclui as projecoes da XP para 0 4721 e 2022

Figura 6: 2021 Crescimento das vendas brasileiras por
canal (Nielsen)
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Um consumidor cada vez mais exigente a ser atendido

Lojas de conveniéncia multicanais estdo moldando o futuro dos canais no varejo. Uma das principais tendéncias desencadeadas pela pandemia é a digitalizagéo e
as iniciativas omni, e no varejo alimentar isso ndo foi uma excegdo. As empresas melhoraram suas operagdes em termos de tecnologia para atender um
consumidor mais conectado e exigente, que agora busca a méxima conveniéncia em termos de experiéncia fisica, online e omni. O resultado é (i) uma crescente
penetragdo de compras via WhatsApp; (i) operagéo de Ultima milha rapida como prioridade; (i) uma crescente importancia de dados de programas de fidelidade
para definir e otimizar as iniciativas de marketing; e (iv) lojas self-checkout e “sem caixa” estdo sendo testadas por varejistas internacionais como Kroger, 7-Eleven,
Circle K e Giant Eagle que ja estdo lancando projetos piloto nos EUA. Em nossa cobertura, destacamos o PCAR como o mais avangado nesse tema, o que
acreditamos ser explicado pelo fato de que essas demandas costumam estar mais associadas aos supermercados premium — posicionamento do Pdo de Agucar
(PdA). Dentre as iniciativas que a empresa tem implementado destacamos i) sua operagao de fullfilment junto ao MELL; i) seu programa de coalizdo STIX; iii) novas
parcerias com empresas de Ultima milha; e iv) self-checkouts sendo implementados em suas lojas.

Base de dados robusta esta se tornando algo necessadrio para atender as necessidades dos consumidores. Acreditamos que no futuro a andlise de dados terd um
papel de lideranga no segmento, pois esperamos que além de ser usada para apoiar iniciativas de marketing ela também possa embasar estratégias de
suprimento. Por exemplo, a rede de supermercados norte-americana Kroger fez uma parceria com a Microsoft para realizar andlises avancadas a partir de seu
programa de fidelidade com o intuito de entender o que os consumidores podem querer e sinalizar quais itens precisam ser reabastecidos mais rapidamente. Além
disso, a empresa deve usar IA (inteligéncia artificial) para definir o perfil de cada comprador e assim ajudar a determinar anuncios personalizados e
recomendacdes de produtos.

Proximidade/conveniéncia e fresco/saudavel sdo o futuro dos supermercados. Estamos vendo uma forte tendéncia de conveniéncia e novos conceitos no
segmento, principalmente de supermercados, com a Americanas adquirindo o Hortifruti Natural da Terra; GPA langando o P&do de Agucar Fresco, com foco em
produtos frescos (frutas, legumes, frios, peixes etc), e ampliando seus planos para o Minuto Pdo de Aglcar; e Carrefour se juntando com o Muda Meu Mundo para
oferecer produtos regionais frescos a pregos competitivos. Acreditamos que os supermercados continuardo aumentando seu foco em ofertas frescas e
premium/gourmet para reformular o significado das lojas fisicas e focar na experiéncia dos clientes. No entanto, notamos que os grandes players nao estao
sozinhos e, portanto, devem enfrentar concorréncia de apps de delivery de alimentos (por exemplo, Rappi, iFood), novos entrantes (por exemplo, Shopper, Mercé
do Bairro), empresas privadas/regionais (por exemplo, St. Marche, Mambo, Oba) e grandes players do ecommerce (por exemplo, Americanas, MELI, Magalu).

Cuidado com os supermercados. Outra tendéncia que esta sendo observada é a de supermercados tentando conquistar espago dos restaurantes no consumo dos
brasileiros oferecendo servigos de refeigdes prontas e, as vezes, até mesmo tendo seus préprios restaurantes dentro de suas lojas. No Brasil, vemos isso apenas
em supermercados mais premium, embora acreditarmos que essa tendéncia possa aumentar, especialmente porque os consumidores continuam enfrentando
uma renda disponivel mais apertada e as preocupacdes com o Covid permanecem.

Fonte: XP Research, Varejo 360, CB Insights

Figura 8: Self-checkout ja € uma realidade




Assai e Carrefour Brasil vao focar na conversao de lojas

Figura 12: Lojas do Extra que serdo

M&A parece ter ficado para tras, agora o foco estd na integragdo. Ndo vemos movimentos ébvios de M&A para os players da nossa cobertura, pois Assai e Carrefour Brasil devem convertidas

estar focados na integragéo e/ou convers&o de lojas. Vemos o Grupo Mateus fortemente focado na expansé&o organica (com ~50 inauguragdes esperadas para 2022) enquanto o
GPA deve estar focado em um mix de converséo de lojas (das 28 lojas Extra restantes em P&o de Agucar - PdA) e expansdo orgénica do P&do de Agucar e Minuto P&do de Agucar
(formato de proximidade).

Tudo se resume a execugdo. Como resultado, acreditamos que, além das macrotendéncias, o tema principal do segmento sera a execugao, pois os investidores estdo monitorando
COmMo as empresas vao entregar suas estratégias e provar seus pontos:

= Assal: os investidores irdo acompanhar de perto as vendas e o aumento da lucratividade do Extra, pois ainda estdo relativamente céticos, devido ao histoérico do formato e as
preocupagoes de governanga em torno da transagao;

= Carrefour Brasil: os investidores acompanhardo a conversdo das lojas e reestruturagdo do BIG, enquanto o Carrefour também adicionard um novo formato ao seu portfélio:
Sam's Club;

= Grupo Mateus: os investidores estardo atentos a expansdo organica da empresa, principalmente na nova regional e grandes cidades, pois o historico da empresa € em outras
regiées e cidades menos competitivas;

= GPA: investidores véo olhar para o novo patamar de rentabilidade do negdcio sem o Extra, mas sé devemos ter uma melhor visibilidade disso no 2° semestre apds a converséo Figura 13: Carrefour + BIG (# lojas)

das 28 lojas restantes em PdA.

Fazendo algumas contas. Fizemos duas analises de sensibilidade sobre o potencial de valorizagéo das aquisigbes do Extra e do BIG e chegamos a concluséo que eles poderiam

somar até RS 2,5-5,6/agdo para ASAI3 e CRFB3, respectivamente, vs. nosso caso base de RS 1,3-3,3/agéo. °
Figura 10: Anélise de sensibilidade da converséo das lojas Extra (RS/ag&o) Figura 11: Andlise de sensibilidade do BIG (RS/ag&0)
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Fonte: XP Research, Varejo 360, CB Insights




Tudo se resume ao macro; mas nao ha espaco para decepcdes

Perspectiva macroeconémica. O varejo é altamente correlacionado ao cenario macroeconémico, portanto qualquer deterioragdo econdmica ou riscos politicos seriam negativos para o varejo. Além disso,
destacamos que caso a projecao de PIB para 2022 seja revisada para niveis negativos, os lucros das empresas também poderéo ser revisados para baixo, o que levaria a uma deterioragcao do setor. Mesmo
assim, destacamos que esse impacto deve ser menos relevante para o segmento de varejo alimentar, uma vez que alimentos sdo uma categoria essencial.

Novas variantes de Covid-19. Apesar das recentes noticias indicarem uma boa eficdcia de vacinas contra casos graves da variante Omicron, as altas taxas de transmissdo e aumento do nimero de casos s&o
riscos, pois podem levar a maiores restricdes de mobilidade e dificultar ainda mais a recuperagdo do canal B2B. Ainda assim, acreditamos que as doses de reforgo podem ajudar a mitigar esse risco, enquanto
as taxas de mortos permanecem sob controle apesar do aumento do nimero de casos.

Execugdo. Vemos a execugdo como o principal risco para o segmento, pois espera-se que todas as companhias entreguem e comprovem suas estratégias em 2022: Grupo Mateus com seu plano de
expansdo mais agressivo, entrando em grandes cidades mais competitivas; Assai com a converséo das lojas Extra; GPA com seu novo negocio ex-Extra e retomada do plano de expansao orgéanica; e por fim
Carrefour com a integracdo do Grupo BIG e a operagdo de um novo formato (Sam'’s Club).

Fonte: XP Research. 7







Menos correlacionado com macrotendéncias, mas inflacao alta € um vento contrario no curto prazo

Alimento é o dltimo na lista de economias. Comer € a necessidade bdsica de qualquer pessoa para sobreviver e, portanto, alimento € uma das categorias mais (se ndo a mais) resilientes da cesta dos
consumidores. Como resultado, o varejo alimentar € visto como um segmento defensivo para se possuir durante um cenario macro desafiador, como o que esperamos para 2022. Vemos o Auxilio Brasil, a
recuperagao do B2B e a desaceleragdo da inflagdo como ventos favoraveis ao segmento, embora ndo deva estar blindado da corroséo do poder de compra, com os consumidores fazendo procurando opgdes
mais baratas de marcas e canais. No entanto, esperamos que o principal fator que impacte as agdes seja a execucao, ja que todas as quatro empresas tém entregas importantes para o ano.

Dividimos nossa cobertura em duas cestas:

Os expostos a um Unico formato (pure plays): Assai (Atacarejo) e GPA (Supermercado). Continuamos preferindo a exposigdo ao Assai (COMPRA), pois vemos o formato do Atacarejo como o canal mais
resiliente em meio a uma perspectiva macro desafiadora. Além disso, esperamos que a conversédo das lojas Extra destrave valor, a qual acreditamos que os investidores acompanhardo com cautela,
especialmente durante o 2° semestre de 2022. Quanto ao GPA (NEUTRO), esperamos um momento de resultados ainda desafiador, uma vez que o 4T deve ser pressionado pelas promogdes das lojas Extra
enquanto s6 devemos ter uma melhor visibilidade da nova empresa (Extra ex-Hiper) no 2° semestre apés a conversdo das lojas restantes.

Portfélios mais amplos: Carrefour Brasil e Grupo Mateus. Continuamos otimistas com o Grupo Mateus (COMPRA), pois vemos a empresa bem posicionada para consolidar as regides Norte/Nordeste
enguanto possiveis discursos populistas durante as campanhas presidenciais possam impactar positivamente as agfes. Além disso, esperamos que o Auxilio Brasil tenha um impacto mais positivo para a
companhia vs. seus pares devido ao seu foco em regides de menor renda (60% do programa focado no Norte/Nordeste). Quanto ao Carrefour Brasil (NEUTRO), acreditamos que os resultados continuardo
pressionados no curto prazo devido a sua operagao de varejo, enquanto a integracdo do Grupo BIG deve comecar a ser vista apenas no 2° semestre.

Fonte: XP Research, Companhias. 9




As conversdes do Extra seguem em destaque

2020a 2021e 2022e 2023e Assaf(ASA|3) Compra
Demonstragéo de Resultado (RSmn) Atual  Anterior  %diff.  Atual  Anterior  Sdiff. Atual  Anterior  %diff. Preco-alvo (RS/agao) 220
Receita Liquida 35.950 41912 42107 -0,5% 56.269 57.037 -1,3% 77.702 79.224 -1,9% ¢ ¢ ’
Lucro Bruto 5.907 7.123 7.168 -0,6% 9.284 9.411 -1,3% 12.860 13.112 -1,9% Precodetela (R$/aggo) 126
Margem erta 76,4% 77,0% 77,0% 0 bpS 76,5% 76,5% 0 bps 76,6% 76,6% 0 bpS ;Dotencjal de Va/orjzag;éo (%) 74/9%
EBIT 1.930 2.576 2.610 -1,3% 3.105 3.213 -3,4% 4.620 4.864 -5,0% ;\}éiéF‘d'éélémé'éé“(ﬁ'élﬁ%iiﬁééé‘j ------------------------------------------- {é'éﬂ
Margem EBIT 54% 6,1% 6,2% -10 bps 55% 56% -10 bps 59% 6,1% -20 bps ¢ '
EBITDA ajustado 2.696 3.128 3.200 -2,3% 3.983 4.091 2,6% 5.794 6.064 -4,5% #num. de ages (mi) 1.347
Margem EBITDA ajustada 7,5% 7,5% 7,6% -10 bps 7,1% 7,2% -10 bps 7,5% 7,7% -20 bps Free Float (%) 59,0%
Lucro Liquido 1.003 1.339 1.293 3,6% 877 1.192 -26,4% 2.104 2.355 -10,7% Valor médio de neg. (RS mi) 137
Margem liquida 28% 32% 3,1% 10 bps 1,6% 21% -50 bps 27% 3,0% -30 bps I g :
Balango Patrimonial (RSmn)
Divida Bruta 7.831 8.163 8.163 0,0% 11163 12.379 -9,8% 12663 12379 2,3% Performance vs. IBOV
Caixa e Equivalentes 3.532 2.147 2.266 -52% 933 2.589 64,0% 68 545 -87,5%
(Divida) liquida / cash 4.299 6.016 5.897 2,0% 10230  9.790 4,5% 12505  11.834 6,4% ASAI3  e==Ibovespa
(Divida) Liquida /EBITDA . TOX 19X 18X 01X 20X 2% 02% ... 22% 20X 0.2x . 140
120
2022e 2023e
- L 100
Métricasde Avaliac8o 80
EV/EBITDA 6,8x 5,1x DR DD D D
P/L 19,3x 8,1x F o ST S
. CFPEYNY S T
P/L em crescimento (PEG) 0,1x 0,4x

Fonte: XP Research. 10




Isto é BIG! Todos os olhos nele

Demonstragéo de Resultado(R$mn) ~~~~ Atual  Anterior ~ %dif. ~ Atual  Anterior  %dif.  Atual  Anterior %dif.

77.812
14.713

Receita Liquida

Lucro Bruto

Margem bruta

EBIT

Margem EBIT

EBITDA ajustado

Margem EBITDA ajustada
Lucro Liquido

Margem liquida

Balango Patrimonial (RSmn)

Divida Bruta

Caixa e Equivalentes
Divida liquida / (Caixa)
Divida Liquida / EBITDA

EV/EBITDA
P/L
P/L em crescimento (PEG)

Fonte: XP Research.

2020a

Atual

18,9%
4.832
6,2%
5.698
7,3%
2.285
2,9%

19.853
10.706
9.147

2021e
Anterior
79.845
14.933
18,7%
4769
6,0%
5.686
7,1%
2.212
2,8%

% dif.

Atual
84.519
16.002

18,9%
4.746

56%
6.423

7,6%
2.189

2,6%

20.020
11.501
8.519

2022e
Anterior
90.509
16.998
18,8%
5.031
56%
6.673
7,4%
2.847
3,1%

% dif.

-5,9%
20 bps
-5,7%
10 bps
-3,8%
20 bps
-231%
-60 bps

Atual
89.377
16.431

18,4%
4.850

54%
6.553

7.3%
2.442

2.7%

12.078

2023e
Anterior

-10,4%
-8,7%
30 bps
-6,7%
20 bps
-6,0%
30 bps
-21,0%
-40 bps

Carrefour (CRFB3) Neutro
Prego-alvo (RS/agdo) 22,0
Prego de tela (RS/agéo) 16,6
Potencial de Valorizagéo (%) 32,4%
Valor das acdes RS mihdes) 34936
#num. de agbes (mi) 2.102
Free Float (%) 20,7%
Valor médio de neg. (RS mi) 74

Performance vs. IBOV

CRFB3 === |bovespa

130
110

90%

70

jan-21
fev-21
mar-21
abr-21
mai-21
jun-21

jul-21
ago-21
set-21
out-21
nov-21
dez-21
jan-22
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Plano de expansao do IPO esta no caminho certo, mas acdes ainda parecem carecer da aten¢ao dos investidores

Demonstragéo de Resultado (RSmn)

15.754

Receita Liquida

Lucro Bruto

Margem bruta

EBIT

Margem EBIT

EBITDA ajustado

Margem EBITDA ajustada
Lucro Liquido

Margem liquida

Balango Patrimonial (RSmn)

Divida Bruta

Caixa e Equivalentes
Divida liquida / (Caixa)
Divida Liquida / EBITDA

EV/EBITDA
P/L
P/L em crescimento (PEG)

Fonte: XP Research.

2020

2112

Atual
15.717
3.687
23,5%
818
52%
1.084
6,9%
737
4,7%

2021e

Anterior

3.745
23,8%
909
58%
1.112
7,1%
885
56%

1.790
(1.238)

% dif.

-20 bps

-90 bps

Atual

2022e
Anterior
22.165
5.269
23,8%
1.413
6,4%
1.663
7,5%
1.362
6,1%

% dif.
-16,3%
-17,3%
-30 bps
-22,5%
-50 bps
-18,5%
-20 bps
-23,4%
-50 bps

Atual
27.632
6.577
23,8%
1.996
7,2%
2.383
86%
1.721
6,2%

2023e
Anterior
28.775
6.840
23,8%
1.901
6,6%
2.226
7,7%
1.725
6,0%

-123,9%
-256,5%

Grupo Mateus (GMAT3) Compra
Prego-alvo (RS/agdo) 9,0
Prego de tela (RS/agéo) 6,0
;Potencial de Valorizagédo (%) 49,3%
Valor das agdes (RS milhdes) 13.322
#num. de agdes (mi) 2.209
Free Float (%) 21,0%
Valor médio de neg. (RS mi) 21
Performance vs. IBOV
GMAT3  e====|bovespa
120
100 W%
80
60
SRR~ IR SIS I R
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Pao de Acucar... Agora é a sua vez

Demonstragéo de Resultado (RSmn)
Receita Liquida

Lucro Bruto

Margem bruta

EBIT

Margem EBIT

EBITDA ajustado

Margem EBITDA ajustada

Lucro Liquido

Margem liquida

Balango Patrimonial (RSmn)

Divida Bruta

Caixa e Equivalentes
Divida liquida / (Caixa)
Divida Liquida / EBITDA

EV/EBITDA
P/L
P/L em crescimento (PEG)

Fonte: XP Research.

2020a

Atual

2021e

Anterior

51.144
13.146
257%
1.881
3,7%
4.165
81%
550
1,1%

% dif.

-50 bps

-90 bps

Atual

11.450

2022e
Anterior

11.496

Atual

2023e
Anterior

12.910
(3.321)
(1,0%)

% dif.

GPA (PCAR3) Neutro
Prego-alvo (RS/agdo) 32,0
Prego de tela (RS/agéo) 23,0
;Potencial de Valorizagédo (%) 39,4%
Valor das agdes (RS milhdes) 6.183
#num. de agdes (mi) 269
Free Float (%) 58,5%
Valor médio de neg. (RS mi) 58
Performance vs. IBOV
PCAR3 e===|bovespa
450
350
250
150
50
SRS I IR NI I I IR
SE55§8535383:8858
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Valuation de Comparaveis
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Empresas

Brasil
Carrefour
GPA

Assal

Grupo Mateus
Média Brasil

Latam ex-Brasil
Walmart México
Falabella

Soriana

Cencosud

Chedraui

Exito

Média Latam ex-Brasil

EUA
Walmart
Target
Kroger
Costco
PriceSmart
Média EUA

Europa

Axfood

Carrefour

Tesco

Jeronimo Martins
Casino

Média Europa

Asia

Aeon
Coles
Yonghui
Avenue
Média Asia

Meida Total

Fonte: XP Research e Reuters.

Prego
Atual

16,6
230
12,6
6,0

70,1
2.850,0
233
1.4749
41,5
11.950,0

1398
2204
43,6
5051
71,4

2395
17,2
300,0
213
20,3

2.594,5
16,3
39

4.225,6

Recomendagéo

Neutro
Neutro
Compra
Compra

N.C
N.C
N.C

N.C
N.C

N.C
N.C
N.C

N.C

N.C

N.C
N.C
N.C

N.C
N.C
N.C
N.C

Val. Ages
(S mi)

6.166
1.136
3.144
2.515

58.913
8.800
2.017
5133
1.906
1.354

387.816
105.613
32.050
223.991
2.204

5.394
14.991
30.854
15.057

2.466

19.654

15.394
5.536

36.728

Val. Méd. Neg.
(S mi)

14
11
26
4

45
11

10

1.174
947
386

1.475

80
74
15

63

47
43

EV/EBITDA P/L CAGR Receita CAGR EBITDA Mg. EBITDA
2022 2023 2022 2023 2020-2023 2020-2023 2022e
6,8x 6,6x 16,0x 14,3x 8% 5% 8%
2,1x 1,7x 13,1x 8,8x -4% 1% 8%
6,8x 5,1x 19,3x 8,1x 29% 29% 7%
7,1x 4,7x 12,8x 7,7x 31% 38% 10%
6,4x 5,4x 15,9x 11,0x 16% 17% 8%
13,8x 12,7x 25,3x 23,0x 7% 8% 11%
8,6x 8,0x 14,5x 12,6x 10% 33% 13%
5,5x 5,4x 9,2x 8,7x 1% 1% 8%
5,8x 5,3x 10,3x 9,6x 7% 16% 10%
5,9x 5,3x 10,2x 8,6x 20% 20% 7%
5,7x 5,3% 12,0x 10,9% 4% 7% 8%
12,1x 11,2x 22,1x 20,0x 7% 12% 11%
11,4x 11,1x 21,8x 20,8x 4% 5% 6%
9,9x 9,9x 16,6x 16,4x 12% 16% 11%
6,4x 6,5x 12,5x 12,8x 4% 7% 5%
22,3x 20,3x 39,3x 36,0x 12% 16% 4%
8,8x 7,8x 19,6x 16,9% 8% 14% 6%
14,2x 13,4x 25,9x 24,4x 8% 10% 6%
10,5x 9,8x 25,8x 23,6 9% 7% 8%
6,1x 5,8x 10,5x 9,6x 3% 6% 6%
7,5% 7,4% 14,1x 13,7x -1% -3% 7%
9,1x 8,5x 25,3x 22,8x 7% 11% 8%
6,4x 6,2X 9,0x 7,6 0% 4% 8%
7,7x 7.4x 16,5x 15,4x 2% 3% 7%
8,7x 8,0x 94,3x 66,5% 2% 6% 6%
8,8x 8,3x 21,8x 20,2x 3% 8% 9%
23,5x 17,1x 61,9x 31,1x 3% -4% 3%
105,9x 69,2x 158,6x 103,0x 21% 23% 8%
55,9x 37,8x 108,1x 72,1x 11% 14% 7%
16,8x 14,6x 31,2x 27,0x 8% 10% 7%
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Disclaimer

Este relatério de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informag6es que possam auxiliar o investidor a
tomar sua propria decisédo de investimento, nao constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informacdes contidas neste relatorio sdo consideradas validas na data de sua divulgagao e foram obtidas de
fontes publicas. A XP Investimentos néo 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 alocagao para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagéo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a
modificacbes sem aviso prévio em decorréncia de alterages nas condi¢cdes de mercado, e que sua(s) remuneracao(es) é(sao) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operacoes financeiras realizadas pela XP Investimentos.
O analista responsavel pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 esta indicado acima, sendo que, caso constem a indicacao de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser
mencionado no relatério. O analista ou analistas responsaveis pelo elaboragdo deste relatério informam que possuem relagédo de parentesco com funcionarios/gestores/diretores que atuam no emissor objeto deste relatério. Assim, o leitor deve ter ciéncia
de tal informagéo e fazer sua prépria andlise e julgamento sobre eventual existéncia de conflito de interesses ou sobre a imparcialidade deste relatorio”.

Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cadigo 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 Associacao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios — ANCORD. O agente autdbnomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragao ou gestao de patrimonio de clientes, devendo atuar como
intermediario e solicitar autorizagao prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagédo no mercado de capitais.

Os produtos apresentados neste relatério podem nao ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisao, os clientes deverao realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sao indicados para o seu perfil
de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteracéo de carteira, mas somente orientagdo 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 espago de tempo. Os desempenhos anteriores nao sao necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada néo € liquida de impostos. As informacdes presentes neste material séo baseadas em simulacgdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatério é destinado a circulagéo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autbnomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugéo 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 ndo se sentirem satisfeitos com as solugées dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio
do telefone: 0800 722 3710.

O custo da operacéo 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 utilizacdo deste relatério ou seu conteudo.

A Avaliacéo Técnica e a Avaliagcdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre outros. Ja a Analise
Fundamentalista utiliza como informag&o os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projecdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigées de mercado, o cenario
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 agdes ¢ indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos Acéo é uma fragéo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de
renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade nédo é preestabelecida, varia conforme as cotacdes de mercado. O investimento em acdes € um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo séo necessariamente indicativos
de resultados futuros e nenhuma declaracdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relacdo a desempenhos. As condi¢cdes de mercado, 0 cenario macroecondmico, 0s eventos especificos da empresa e do setor podem
afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento € de médio-longo prazo. N&o ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de
produto

O investimento em opcdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opcdes, 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 operagcoes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagdes de risco e
retorno e algumas posigoes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o investimento € de curto prazo e o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos € indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. Sao contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de acdes, a um prego fixado, para
liquidacdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego sera o valor da agdo adicionado de uma parcela correspondente
aos juros — que sao fixados livremente em mercado, em func¢éo do prazo do contrato. Toda transagéo 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 preco 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 oscilagéo de preco
devido a utilizacéo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento € de curto prazo e o patrimoénio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condigées de mercado, mudancas climaticas e o cenario macroeconémico
podem afetar o desempenho do investimento.

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