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Locaweb (LWSA3): Destaques dareunido com a gestao

Destaques da reunido com a gestdo: cumprindo todas as suas
promessas

A Locaweb é o IPO de melhor desempenho do Brasil em 2020. Na sexta-feira,
apos 318 dias do IPO e uma impressionante valorizacdo da agao de 330%, nos
reunimos com a administracdo para repassar todas as conquistas neste ano
altamente atipico, com foco especial em a estratégia por trds dos recentes
M&As. Ficamos ainda mais confiantes de que a Locaweb esta no caminho certo
para construir o melhor ecossistema para as PMEs prosperarem no mundo
online.

M&As: 5 aquisicdes em 90 dias aprimoram o0 ecossistema

Apesar de um ano dificil, eles fizeram 5 fusdes e aquisi¢des pds-IPO, todas nos
ultimos 90 dias. As empresas vém de segmentos diferentes, mas compartilham
semelhancas importantes: fortes receitas recorrentes, grande potencial de cross
/ up-sell e fundadores que continuaréo a trabalhar na Locaweb.

R$ 103 milhdes de ARR e muito mais valor a ser capturado

As 5 aquisicdes proporcionam uma receita recorrente anual (ARR) de R$ 103
milhdes (~ 20% de sua receita). No total, a Locaweb pagou R$ 322 milhbes (ex-
earnouts), implicando em um multiplo altamente acretivo de 3,1x Vendas
(Locaweb negociaa 14,6x). Mas como o CEO Fernando Cirne sempre observa:
“Nao somos uma empresa que acumula receitas”. O valor das aquisigoes ndo
vira das receitas atuais das empresas, mas sim de suas enormes sinergias
potenciais. As 6 empresas que a Locaweb comprou entre 2012 e seu IPO
representam agora cerca de 40% das receitas da empresa (em comparagéo com
apenas uma fracéo disso quando foram compradas).

Coisas empolgantes reservadas para 2021; inclusédo no Ibovespa;
crescimento potencial; mais M&As ...

A poucos dias de 2021, vemos perspectivas promissoras para a Locaweb, que
deve ingressar no Ibovespa em maio ou, no maximo, setembro. Em breve,
também veremos os primeiros efeitos das aquisicdes recentes, além de mais
M&As e forte crescimento orgénico. Assim, mantivemos nossa classificagdo de
Compra e prego-alvo de R$ 90.
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Ticker LWSA3
Rating Compra
Preco Alvo (R$) 90,0
Prego (R$) 72,6
Listagem Novo Mercado

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 9.134,65

Vol.Médio 2M (R$ mn) 93,50

Valuation:

2020E 2021E

P/L 48,5x 96,7x

EV/EBITDA 66,0x 49,4x
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolIC (EBIT) % 27,6 25,2 19,7 32,9 43,9
EV/EBITDA - - 66,0 49,4 38,0
P/L - - 148,5 96,7 70,1
Dividend Yield % - - 0,0 0,1 0,3
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 315 386 486 604 736
EBITDA 79 111 135 178 229
Lucro Liquido 19 28 62 96 132
LPA (R$) - - 0,50 0,77 1,06
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,10 0,19
Divida Liguida/Caixa -51 -147 406 475 567

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo precodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acBesde R$72,57,em 21 de Dezembro de 2020.

Cumprindo suas promessas

A Locaweb é de longe o IPO com melhor desempenho no Brasil em 2020. Na sexta-feira, apos 318 dias do IPO e uma
impressionante valorizagdo da a¢do de 330%, nos reunimos com a administragdo para revisar tudo o que foi feito neste
ano altamente atipico, com foco especialmente na estratégia por trds dos recentes M&As.

Grafico 1. Facilmente o melhor IPO de 2020 (preco por acdo - R$)
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Saimos da reunido ainda mais confiantes de que a Locaweb esta no caminho certo para construir o melhor ecossistema
para as PMEs prosperarem no mundo online.

Apesar de um ano desafiador, aempresafez5 M&As desde o IPO, todas nos ultimos 90 dias. As empresas adquiridas
operam em segmentos diferentes, mas compartiham semelhancas importantes: alto nivel de receitas recorrentes,
potencial consideravel para cross / up-sell e fundadores que continuam trabalhando na Locaweb.

O capital humano é o ativo mais importante de qualquer empresa de tecnologia. Nao € incomum ver grandes empresas de
tecnologia fazendo fusdes e aquisi¢cdes e os fundadores das empresas adquiridas deixando a operagdo em menos de um
ano. Portanto, estamos impressionados que a Locaweb consiga reter os fund adores das empresas que adquire. Na
verdade, os fundadores de todas as empresas que a Locaweb comprou aindatrabalham na empresa (vejaimagem abaixo).

Figura 1: A Locaweb manteve os fundadores das empresas adquiridas
internamente
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Fonte: Relatdrios da Empresa e BTG Pactual

Essas Ultimas 5 aquisi¢cdes proporcionam para a Locaweb receita recorrente anual (ARR) de R$ 103 milhdes (~20% do
faturamento da empresa). E combinadas, essas aquisi¢cbes cresceram impressionantes 45% ao ano em 2020.

A Locaweb esta pagando R$ 322 milhdes por essas aquisi¢cdes (ex- earnouts), o que implicaum mltiplo altamente acretivo
de 3,1x Vendas (a Locaweb negocia a 14,6x).

Tabela 1: M&As pés-IPO

Empresa Data de Aquisicdo Prego(R$ mn) ARR (R$ mn) EV/ Vendas
Social Miner 23-Sep-20 22.2 10 2.2x
Etus 29-Sep-20 18.95 12 16x
Vindi 29-Oct-20 180 34 53 x
Ideris 10-Dec-20 18.3 7 2.6 x
Melhor Envio 14-Dec-20 83 40 2.1x

322.45 103 3.1x

Fonte: Relatérios da Empresa
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Mas como o Sr. Fernando Cirne (CEO) sempre gosta de nos lembrar: “A Locaweb ndo € uma empresa que acumula
receitas”. A maior parte do valor das aquisi¢gdes ndo vira de suas receitas atuais, mas das imensas sinergias potenciais a
serem capturadas com essas empresas dentro da estrutura da Locaweb.

As seis empresas que a Locaweb adquiriu de 2012 até seulPO agora representam cerca de 40% de sua receita total (em
comparacdo com uma fragdo disso na época das aquisi¢oes).

A seguir, resumimos o que cada empresa faz e a justificativa das aquisicoes.

Social Miner: entender seu cliente e otimizar resultados

A Social Miner é uma empresa SaaS fundada em 2014 e especializada em dados comportamentais. A empresa usa
inteligénciaartificial paraidentificar afase dajornada de decis@o do consumidor, afim de envolver potenciais compradores,
aumentando as vendas e reduzindo o CAC (Custo de aquisi¢do de clientes) para os clientes.

A Social Miner tem um produto consolidado e apresenta conquistas relevantes para players importantes como Extra (taxa
de converséo de 6,3%), Wine (participacéo nas vendas de 19% e taxa de conversao e recompra de 10%), Avon (taxa de
inscricao de 13%), e BrasilBrokers (tempo de clientes no site dobrou apds a contratacdo da solucao).

Paragrandes varejistas, aempresacobraumaassinatura + umataxade custo poraquisicdo (CPA). Paraclientes m enores,
eles cobram uma taxa de assinatura com base no volume de dados processados. A Locaweb fundird a Social Miner e a All
In (empresa de inteligéncia de marketing que a Locaweb adquiriu em 2013). A Social Miner se encaixa perfeitamente no
portfélio de solugdes da Locaweb. Enquanto a All In esta mais focada nas interag8es com os clientes depois que eles
acessam o site (re-targeting, notificagcdes push, recuperacéo de carrinho abandonado etc.), a Social Miner interage em
tempo real com esses clientes para entender a fase de sua jornada, gerando inteligéncia para aumentar a conversao.

Existe uma oportunidade imediata de cross-sell entre a solugdo Social Miner e os clientes Tray Corp, e a empresa também
pretende criar um novo produto focado em clientes menores (PMESs), democratizando 0 acesso a big data e inteligéncia de
clientes para as PMEs.

Etus: aplataforma mais completapara gerenciamento de redes sociais

A Etus é uma empresa SaaS que oferece uma solucéo robusta para gerenciamento de redes sociais e marketing digital.
Sua solucdo permite aos usuarios agendar e dinamizar postagens, gerenciar interacdes com perfis de redes sociais e
capturar leads, entre outras coisas.

A empresa atende mais de 100 mil marcas e possui grandes clientes como Ellus, Arezzo, Globosat, Track & Field,
Tramontina, Petrobras e Boticario.

A Etus cobra dos clientes uma assinatura que depende do nimero de perfis. Se o cliente tiver dois peffis, pagara cerca de
R$ 30/més pelo plano completo. Cada perfil possui contas no Facebook, Instagram, LinkedIn, Twitter, YouTube, Tumblr e
Pinterest.

No Brasil, 75% dos empreendedores possuem perfil no Facebook. Portanto, o mercado total enderecavel desta solugéo é
grande. A intencao da Locaweb com a Etus é fazer a venda cruzada da solugédo para todos 0s seus pontos de contato com
seus + 350 mil clientes (de BeOnline a Tray). A Locaweb também ajuda os clientes da Etus a enviar links de pagamento
para clientes via rede social usando a Yapay.
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Vindi: amaioraquisicao

A Vindi é uma plataforma SaasS lider para pagamentos recorrentes. A empresa hasceu para facilitar a vida de empresas
gue recebem pagamentos recorrentes.

Para ilustrar melhor a proposta de valor da empresa, vamos imaginar uma academia que tem 500 clientes. Mensalmente,
a empresa envia 500 boletos para seus clientes. Depois disso, a academia verifica se cada um desses 500 pagamentos
foi feito e emite 500 notas fiscais. Vindi torna este processo sem atrito gragas ao seu software. Se esta academia contratar
a solugéo da Vindi, ela consegue cadastrar os 500 clientes da plataforma em um Unico movimento e o software faz de tudo
(cobrancas recorrentes, conciliagao, rastreamento de inadimpléncia, notas fiscais etc.).

A Vindi lida com problemas recorrentes de pagamento por meio de uma plataforma de software que consolida as
informac0des de faturamento dos clientes de diferentes adquirentes, bancos, ERPs e outros softwares.

Com os servigos da Vindi, os clientes reduzem a rejeicdo de pagamentos (devido a cartbes vencidos) e sabem o melhor
momento para o cliente receber SMS/e-mail para atualizar as informagdes de pagamento. O software € um “hub de
informacgdes” que oferece ao gerenciamento uma visao consolidada de KPIs importantes, como niumero de novas
assinaturas por dia ou guanta receita ndo esta sendo cobrada devido ao faturamento. A empresa foi fundada em 2013 e
tem 6.000 clientes, incluindo grandes players como Viva Real, Wizard, Buscapé, LatAm, Exame etc.

A Vindi € uma combinagao de SaaS e empresade pagamento (como a Locaweb), e seu plano de assinatura basico custa
R$ 199 / més (para clientes com até 250 clientes). Eles também ganham uma tarifa / take-rate sobre o volume de
pagamento processado (0 TPV deste ano deve serde R$ 3,5 bilhdes). Mas, de acordo com seu blog, 80% das receitas
vém de assinaturas.

Portanto, apesar de ter um TPV enorme, eles ndo o monetizam bem. A Yapay tem menos da metade do TPV da Vindi e
estimamos que a operacéo deve gerar receitas de R$ 70 milhdes neste ano (mais do que o dobro dareceita da Vindi com
menos da metade do TPV). Uma sinergia consideravel pode vir de Yapay absorvendo e monetizando o enorme TPV da
Vindi. Outra sinergia importante pode vir da Locaweb, que oferece a solucédo da Vindi para seus mais de 350 mil clientes
no segmento Be Online / SaaS (mais de 70% deles s&o prestadores de servigos).

Os negéciosrecorrentestambémsao atraentes guando se trata de empréstimos de crédito. A Locaweb pretende alavancar
isso para fornecer servigos financeiros a esses clientes.

Ideris: aespecialista de marketplace

A Ilderis é uma plataforma de integracdo multicanal que permite que os varejistas operem em varios marketplaces de
maneira sem atrito. Os clientes da empresa venderam R$ 2,1 bilhdes por meio da plataforma (para comparagdo, o GMV
da Tray no periodo foide R$ 1,9 bilhao).

A Ideris tem dois modelos de negécios:

i) poderoso hub de integrac&o onde os clientes podem vender em todos os principais marketplaces do Brasil de forma
integrada. Eles cobram uma taxa de assinatura que varia de acordo com as vendas, contas de marketplaces e
marketplaces integrados (consulte a tabela abaixo).
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Tabela 2: Planos de Ideris

Lite Plus Premium  Enterprise
Preco R$199 R$ 349 R$ 599 R$ 899
N° de Vendas Mensais 1-250 251-500 501-1.000 1.001-1.700
N° de Contas em Marketplaces 6 10 15 20
N° de Marketplaces integrados 3 5 8 10
N° de Usuarios da Ideris 2 5 10 15

Fonte: Ideris e BTG Pactual

i) Modelo store-in-store: a iniciativa ainda é incipiente, mas o potencial € enorme. Nesse modelo, a Ideris se torna uma loja
de departamentos dentro de um marketplace, vendendo os produtos de seus clientes. Para os clientes da Ideris, a grande
vantagem aqui é que eles terdo seus produtos otimizados e listados como um produto de um vendedor com uma forte
reputacao (com seus produtos ocupando as melhores posi¢cdes em sites de marketplaces). O modelo aqui € um take rate
de 15-20% (que inclui a taxa do marketplace que a Ideris tera de pagar). O maior player neste segmento é a Olist, que
anunciou recentemente um investimento de série D de R$ 310 milhdes liderado pelo Softbank. Abaixo, mostramos como
a loja da Olist € exposta nos marketplaces (ndo conseguimos encontrar as lojas da Ideris porque a iniciativa ainda é
incipiente).

Figura 2: Loja Olist nos sites MELI| e LAME

americanas

£5/7 mercado
QL livre

@ ojzparceira  Olist
-

a maior loja
de departamentos

N

Fonte: BTG Pactual

O potencial de venda cruzada com a Ideris vem principalmente dos clientes da Tray. A Locaweb pode ajudar pequenos
clientes aaceleraras vendas nos marketplaces por meio do modelo store-in-store. E um caminho natural para um vendedor
gue usa a plataformalderis seriater sua propria loja virtual, e a Locaweb tem a maior para oferecer! De fato, a Ideris ja
tem parcerias com 6 plataformas de e-commerce (incluindo Loja Integrada e Nuvemshop), embora ndo tenha qualquer
parceria coma Tray, significando que ndo existe sobreposi¢éo nas bases de clientes.

No 3T20, os clientes da Ideris venderam R$ 2,1 bilhdes por meio da plataforma (como comparagdo, o GMV da Tray no
periodo foi de R$ 1,9 bilh&do) e processaram 15 milhdes de pedidos.
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Melhor Envio: potencializando o ecossistemacom logistica!

A Melhor Envio é uma plataforma logistica para e-commerce. Torna as PMEs mais competitivas no e-commerce,
proporcionando custos de envio mais baratos e otimizando a gestao da sua logistica. Em vez de negociar com cada
provedor de logistica como um Unico pequeno comerciante, 0s clientes podem usar o servico da Melhor Envio para se
beneficiar de sua escala.

O sistema da Melhor Envio permite as PMEs cotar simultaneamente fretes de diversos fornecedores logisticos (e escolher
o frete mais barato e rapido para aquele CEP), contratar o servico de frete online e rastrea-lo de forma inteligente,
acompanhando o movimento da embalagem até chegar ao cliente final, tudo de forma automatizada.

Em 2020, espera-se que cerca de 100 mil clientes ativos da Melhor Envio fagam 7 milh8es de vendas na plataforma, e a
receita liquida da empresa em 2020 deve ultrapassar R$ 30 milhdes, bem acima dos R$ 8 milhGes do ano passado.

A Melhor Envio possui, aproximadamente, 100 mil clientes a quem a Locaweb pode oferecer seus servicos (como
comparacao, estimamos que a Tray tenha 23 mil clientes). A empresa tem integragcdo com dezenas de plataformas de e-
commerce (incluindo Loja Integrada e Nuvemshop) e ndo tem parceria com a Tray, significando que ndo existe
sobreposicao nas respetivas bases de clientes e existe um bom espaco para vendas cruzadas.

A Melhor Envio também tem parcerias com 6 provedores de pagamento, entdo a Yapay pode abocanhar um pedago deste
TPV. A Melhor Envio cobra de seus clientes uma taxa (15-20% do custo de envio), um modelo que permite alavancar o
crescimento dos clientes.
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizagéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagédoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. No ssas andlises sdo baseadas eminformagdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O conteldo dos relatdrios é gerado consoante as condiges econ6micas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

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

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes pode m ndo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investid or 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 operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. 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 deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem 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 remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndote m obrigagdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

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

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relat6rio de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacédo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
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 pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais compa nhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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