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Varejo de Alimentos: Em buscade valor

Fluxo intenso de noticias para um setor resiliente - Analisando o BTG Pactual —EquityResearch:

momentum do varejo de alimentos

f s A . . Luiz Guanais
Nos Ultimos anos, temos acompanhado de perto a dindmica do varejo alimentar

no Brasil, que tradicionalmente se baseia em ciclos de aumento de volumes e
gueda de pregos, ou vice-versa, levando a margens pressionadas e crescimento Gabriel Savi

moderado. Mas com o aumento do Coronavoucher no ano passado, havia um SHo Paulo —Banco BTG Pactual S. A.
cenério raro de pre¢os e volumes mais altos, beneficiando todo o setor. Embora
esperemos alguma desaceleracdo neste ano, 0 momentum ainda parece forte e
pode ajudar as aclGes de varejo de alimentos a apresentarem um bom
desempenho, especiaimente no 1S21. Enquanto isso, o fluxo de noticias Ricardo Cavalieri

também tem sido bastante intenso nos Ultimos seis meses: IPO do Grupo S#o Paulo — Banco BTG Pactual Digital
Mateus, cisdo da CBD e fuséo entre Carrefour e Grupo Big. Assim, além de um
Raio-X detalhado do setor, disponibilizamos a atualizagdo dos ndmeros do
Carrefour e do Grupo Mateus, restabelecendo a cobertura do GPA e do Assai
(nossa Top Pick do setor).
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O fortalecimento dos players regionais, mas ainda com espaco para
as operadoras nacionais

A maioria dos segmentos de varejo € dificil de gerenciar, mas o varejo de
alimentos pode ser especialmente dificil. Quase tudo € complexo, como o
enorme numero de fornecedores, muitos dos quais com forte valor de marca e
poder de barganha (0o que basicamente justificou multiplos mais baixos e um
mercado de M&A mais lento do que outros segmentos de varejo). E também o
Unico segmento de varejo no Brasil onde as empresas de controle estrangeiro
sdo as principais lideres de mercado (Carrefour, GPA, Assai e Grupo Big), com
uma participacdo de mercado combinada de 37%. Mas na maioria dos 27
estadosdo Brasil, ha pelo menosum forte player regional que alavanca a grande
execucgao para fornecer forte competi¢éo para as redes maiores. Embora nao
excluamos players nacionais que buscam expandir sua presencga nos mercados
regionais, apesar da competicdo mais forte, ainda ha baixa penetracéo de
varejistas de alimentos por habitante em muitas regides do Brasil, deixando
muito espaco para crescimento para empresas bem capitalizadas. No caso do
atacarejo, ainda sdo 16 cidades com mais de 300 mil habitantes sem Atacad&o
e 28 sem loja Assai. Enquanto isso, ainda existem 123 cidades entre 100 mil —
300mil habitantes sem GPA ou lojas Carrefour.

Um setor mais digital pode levaraum re-rating, mas nédo sera sem
seus desafios

Em nossa opinido, um potencial re-rating do setor dependera essencialmente de
dois fatores: (i) crescimento consistente nos préximos anos; e (ii) exposicao ao
digital na tentativa de capturar a tendéncia de crescimento secular do e-
commerce. Neste Ultimo, vimos recentemente tanto players tradicionais quanto
plataformas de e-commerce investindo na categoria CPG, como a aquisi¢cdo do
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Supermercado Now pela B2W em 2020, ou as recentes movimentacdes da VipCommerce e da ToNoLucro pela Magazne
Luiza. Embora vejamos uma tendéncia irreversivel de investimentos no segmento de alimentos por parte dos players
brasileiros de e-commerce, esperamos que apenas aqueles com escala e execugdo omnichannel prevalecam (mas
eventualmente com margens menores). Mas, além disso, parece que os altos custos de logistica limitardo o
desenvolvimento do varejo de alimentos on-line a um nivel regional (que inclui parcerias entre plataformas de mercado e
cadeias de supermercados regionais) em vez de nacional, eventualmente levando a pressdes de margem nos proximos
anos.

Cenario mais positivo no curto prazo,com o Assaicomo nossa Top Pick

Embora as perspectivas de curto prazo para os varejistas de alimentos ainda paregam promissoras, com alta da inflagéo
em algumas categorias de alimentos (sustentando nosso rating de Compra sobre as a¢des), vale ressaltar que a alta
competicdo, margens apertadas e eventual desaceleracéo da tendéncia inflacionaria fazem o segmento menos atraente
do que outros segmentos de varejo no longo prazo (como e-commerce ou vestuario). No entanto, considerando o cendrio
inflacionario e o espaco para as empresas expandirem suas distribuicbes geograficas, nossa Top Pick para o curto prazo
€ 0 Assai, que combina um histérico solido, lucratividade decente, um bom valuation (18x P/L 2021) e maior produtividade
na suas lojas. Enquanto isso, considerando o potencial de valorizacao vindo da fus&o do Carrefour com o Grupo Big, que
deve expandir seu alcance e reduzir quaisquer lacunas de produtividade e margem, nés o classificamos como nossa Top
Pick no longo prazo.
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Sumario Executivo - A historiadas a¢fes de valor

Os investidores ha muito debatem se devem investir em empresa de “crescimento” (growth) ou “valor” (value) - em outras
palavras, se deveriam comprar agdes de momentum, geralmente mais arriscadas com maior potencial futuro, ou ficar com
empresas testadas e comprovadas que eles véem como sendo negociadas com valuation descontados.

Embora ndo seja claro até que ponto e quanto tempo o rotation vai durar, o setor de varejo de alimentos recentemente
voltou aos holofotes no universo do varejo, mas nao apenas na busca de valor. Nos Ultimos seis meses, o fluxo de noticias
tem sido bastante intenso: IPO do Grupo Mateus, cisdo da CBD e fuséo entre o Carrefour e o Grupo Big.

Enguanto isso, 0 aumento do Coronavoucher no ano passado levou aum raro ciclo de precos mais altos e volumes maiores
que beneficiaram todo o setor. Embora esperemos alguma desaceleracdo dos precos este ano, 0 bom momento ainda
parece bom e pode ajudar as acfes a ter um bom desempenho, principalmente no 1S21 - mesmo considerando a
gueda/desaceleracdo de volumes observada no inicio de 2021.

Neste relatério, atualizamos os nimeros dos varejistas de alimentos em nosso universo de cobertura, restabelecendo a
cobertura em Assai (ASAI3) e no Grupo Pao de Acglcar (PCAR3) apds acisdo da CBD em margo, enquanto também
atualizamos o Carrefour para Compra.

Apresentamos também um raio-x detalhado do setor varejista de alimentos no Brasil, que na Ultima década apresentou
trés tendéncias principais: (i) um aumento constante do formato atacarejo (que ndo vemos perdendo félego); (i) players
regionais mais fortes, juntamente com abordagens mais regionais de operadores nacionais; e (iii) investimentos em digital.

Para as quatro varejistas de alimentos listadas em nosso universo de cobertura, analisamos no relatério a distribuicdo de
suas lojas por porte de cidade e por renda média, bem como por regido. A ideia é ir a fundo no potencial de expanséo para
0s préximos anos, 0 que sugere que ainda ha espaco para crescimento.

No caso do atacarejo, ainda sdo 16 cidades com mais de 300 mil habitantes sem Atacadao e 28 sem loja Assai. Enquanto
isso, ainda existem 123 cidades entre 100 mil e 300 mil habitantes sem lojas GPA ou Carrefour (nas quais, eventualmente,
essas empresas teriam que enfrentar mais concorréncia de players locais).

Em suma, nossa tese positiva para o setor se baseia em trés pilares principais: (i) alta da inflagdo para alguns itens como
proteinas e alimentos processados; (ii) espaco adequado para expansao de lojas, principalmente no formato atacarejo; e
(iii) resiliéncia em meio a um cenario volatil para o varejo, com o ritmo de reabertura da economia ainda incerto para as
categorias discricionarias.

No curto prazo, nosso Top Pick no segmento € o Assali, que combina um histérico sdlido, rentabilidade decente, um bom
valuation (18x P/L 2021) e maior produtividade em suas lojas. Enquanto isso, considerando o potencial de valorizagéo
vindo da fusdo com o Grupo Big, que deve expandir o alcance do Carrefour e estreitar quaisquer lacunas de produtividade
e margem, nds o classificamos como Top Pick no longo prazo.



BTG Pactual Equity Research

btgpactual
19/04/2021

Um Raio-Xdo Varejo de Alimentos no Brasil

Apesardos altos e baixos dainflacédo de alimentos, que apresentamalta correlacdo como crescimento das vendas, 0 setor
varejistade alimentos brasileiro tem crescido de formaconstante nos Ultimos anos (CAGR de 10% desde 2000 e 6% desde
2014). Enquanto isso, 0os volumes seguiram o caminho oposto (com excec¢do do ano passado). Impulsionado pelo
Coronavoucher, o ano passado trouxe um raro cenario de precos e volumes mais altos, beneficiando todo o setor.

Tabela 1: Volume vs. precos -varejo de alimentos brasileiro
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Fonte: IBGE e BTG Pactual

Essatendéncia comegou a ser revertida no inicio de 2021, com pregos mais altos, mas volumes desacelerando, embora
seja importante ressaltar que as margens da industria e do varejo estéo no nivel mais baixo em muitos anos, sugerindo
gue pode haver espago para aumentos de pre¢cos em algumas categorias.
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Tabela 2: Evolucéo histérica do mark-up de varejo em proteinas (%) no preco pago
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Fonte: Athenagro, I[EA e BTG Pactual

Apesar de sua resiliéncia, o setor de varejo de alimentos sempre foi um negécio dificil no Brasil, com um nimero enomme
de fornecedores, muitos dos quais com forte valor de marca e poder de barganha. A logistica e a gestédo de estoque
também sédo complexas, com mix de produtos variando de imido/seco a perecivel/ndo perecivel e refrigerado/congelado,
além da variedade de tipos de embalagens, incluindo vidros, latas e garrafas plasticas. E quando adicionamos a expansao
nacional a mistura (0 que também traz exposicao a diferentes sistemas tributarios estaduais), as coisas ficam ainda mais
complicadas.

Tabela 3: Um raio-x do setor varejista de alimentos no Brasil

Autoatendimento de Alimentos no Brasil 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 vs 2018 (%)
Numero de lojas (total autoservigo) 83.914 83.581 88564 80.009 89.368 89.673  89.806 0,1%
Faturamento anual (RS bilhdes) 272 294 316 339 353 356 378 6,4%
% do PIB 5,2 5,3 53 54 5,4 5,2 5,2 0,0%
N2 de empregos diretos 1.753.270 1.836.789 1.801.737 1.802.319 1.822.368 1.853.122 1.881.835 1,5%
Area de vendas (milhdes/m?) 21,1 21,3 21,6 21,7 21,9 22,2 22,6 1,8%
N2 de check-outs 210.647 212,964 222.783 225.052 223.715 227.634 233.663 2,6%

Fonte: Abras e BTG Pactua

Atualmente, as 10 maiores redes de supermercados tém menos de 51% de market share.
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Tabela 4: Vendas do Varejo de Alimentos (R$ bilhdes) Tabela 5: Market Share - Varejo de Alimentos (2020)
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Na ultima década, o setor viu trés tendéncias principais ganhando forga: (i) 0 aumento continuo do formato atacarejo (cash-
and-carry) - que ndo vemos perdendo forca, (i) players regionais mais fortes no mercado, junto com abordagens mais
regionais de operadoras nacionais nos Ultimos anos; e (iii) investimentos em digital.

Dominio do atacarejo

No caso do formato atacarejo, o setor varejista de alimentos passou por uma forte transformacéo devido a mudanca de
habitos de consumo. Como resultado, os consumidores passaram a consumir marcas mais baratas e visitaram as lojas
com menos frequéncia. A funcao anterior dos hipermercados como one-stop-shop (fornecendo todo o necessario) foi
substituida por atacarejo.

Players como Atacadéo (Carrefour), Assai e Grupo Mateus se beneficiaram dessa mudanca, entregando um crescimento
acima da média e atraindo mais consumidores que antes compravam em outros formatos, principaimente hipermercados.

Tabela 6: Participagcdo por segmento -varejo brasileiro de alimentos (2016,2018 e 2020)
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Fonte: Euromonitor e BTG Pactual

E com o aumento da demanda, o formato também foi reinventado. Anteriormente, 60% das vendas de atacarejo eram para
pequenas empresas (supermercados familiares e donos de restaurantes), e apenas 40% eram para consumidores finais.

Atualmente, 60% dos lares brasileiros ja fizeram pelo menos uma compra por ano em uma loja atacarejo (vs. 47% em
2015).

Devidoamudancanoshabitosde compra, as lojas de atacarejo passaramafazeramaior parte das vendas ao consumidor
final, o que também impactou (positivamente) o sortimento das lojas e a dinAmica das margens.
6
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Tabela 7: Participagcdo do Atacarejo nas vendas totais (2020) - por empresa
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David vs. Golias - O poder dos players regionais
Em relagdo ao espacgo para expanséo, o principal dilema das maiores operadoras é a competicdo com players regionais.

Apartirdadécadade 90, os pequenos varejistas de alimentos comecaram a unirforcas e formar cooperativas para usufruir
dos beneficios das compras em grande escala e do poder de barganha com os fornecedores. A partir dessas parcerias
iniciais, os varejistas passaram a formar outros tipos de aliancas estratégicas, com o objetivo ndo sé d e reduzir custos de
compra, mas também de adquirir conhecimento.

De fato, ao longo dos Ultimos anos, argumentamos que alguns players regionais tiveram histérias de crescimento de
sucesso, ajudados pelo aumento da escala (e poder de barganha), boas lo caliza¢Bes de lojas, forte reconhecimento de
marca e execuc¢ao decente. Até certo ponto, isso tornou a vida dos players nacionais (e listados) muito mais dificil (receita
e margem de lucro).
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Tabela 8: Onda Regional no Setor de Varejo Alimentar Brasileiro
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Paraesterelatério, analisamos as distribuicdes das lojas portamanho da cidade, renda média e regido. A ideia é aprofundar
0 potencial de expansao nos préximos anos, que envolve também o atacarejo.

Tabela 9: Carrefour - % de lojas por regiéo Tabela 10: Assai - % de lojas por regiao
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Fonte: IBGE e BTG Pactual Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Tabela 11: GPA - % delojas por regido Tabela 12: Grupo Mateus - % de lojas por regido
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Fonte: IBGE e BTG Pactual Fonte: IBGE e BTG Pactual

Embora pareca que a nacionalizacdo dos maiores players seja uma tendéncia irreversivel, a expanséo do varejo nos
préximos anos também deve se concentrar cada vez mais no interior (com participagéo crescente no PIB).

No entanto, apesar da competicao d os players regionais, ainda ha baixa penetracao de varejistas de alimentos/habitante
em muitas regides brasileiras, deixando muitas oportunidades de crescimento para empresas bem capitalizadas.
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Tabela 13: Penetracdo de varejistas de alimentos (% de habitantes)-2019

varejistas de

Estado N°®de Populagdo alimentos * / 100 mil
varejistas habitantes

Norte 1,115 15,864,454 7
Acre 153 733,559 21
Amapa 93 669,526 15
Amazonas 112 3,483,985 3
Para 481 7,581,051 6
Rondoénia 144 1,562,409 9
Roraima 4 450,479 1
Tocantins 121 1,383,445 9
Nordeste 4,420 53,081,950 8
Alagoas 279 3,120,494 9
Bahia 944 14,016,906 7
Ceard 913 8,452,381 11
Maranhdo 229 6,574,789 3
Paraiba 463 3,766,528 12
Pernambuco 652 8,796,448 7
Piaui 414 3,118,360 13
Rio Grande do Norte 418 3,168,027 13
Sergipe 108 2,068,017 5
Sul 10,647 27,386,891 39
Parana 2,756 10,444,526 26
Santa Catarina 2,545 6,248,436 41
Rio Grande do Sul 5,346 10,693,929 50
Sudeste 19,841 80,364,410 25
Espirito Santo 647 3,514,952 18
Minas Gerais 4,186 19,597,330 21
Rio de Janeiro 2,217 15,989,929 14
S3o Paulo 12,791 41,262,199 31
Centro Oeste 2,365 14,058,094 17
Distrito Federal 638 2,570,160 25
Goids 584 6,003,788 10
Mato Grosso 409 3,035,122 13
Mato Grosso do Sul 733 2,449,024 30
Brasil 38,387 190,755,799 20

Fonte: IBGE, ABRAS e BTG Pactual

E os players nacionais também tomaram iniciativas para superar a concorréncia de seus pares regionais.

O GPA fez ajustes importantes em seu portfdlio ajustando seus formatos. Por exemplo, 240 lojas Pao de A¢ucar foram
reformadas e, ao todo, foram 46 inauguragdes do novo modelo G7, com foco na melhoria da experiéncia de compra e no
fortalecimento da sua proposta de valor. Enquanto isso, 170 locais do Extra Super também foram reformados sob a
bandeira Mercado Extra, sendo 28 convertidos para Compre Bem, que ja apresentam maior produtividade.

Em 2019, o Carrefour anunciou que haviafirmado um acordo como Grupo Super Nosso, um varejista regional de alimentos
de Minas Gerais (e 17° maior varejista de alimentos do Brasil) para operar 17 supermercados Carrefour na cidade de Belo
Horizonte (em um contrato de 5 anos).

10
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Com a parceria, as lojas de supermercados migraram para a bandeira regional (embora ainda facam parte da rede de lojas
do Carrefour), com sua gestdo seguindo os padrdes de operagdo do Grupo Super Nosso. As duas empresas fornecem
capital para revitalizar e adotar as lojas e investir em pessoas e treinamento.

O surgimento de plataformas de mercearia multicanal e o dilema de lucratividade versus crescimento

Passando para o terceiro topico principal para varejistas de alimentos, as vendas online de alimentos decolaram em 2020
como resultado dapandemia. De acordo com estimativas do e-Marketer, alimentos e bebidas foi de longe a categoria do
e-commerce de crescimento mais rapido nos Estados Unidos no ano passado. As vendas online de supermercados

cresceram 54,0% para US$ 96 bilhdes. Isso os impulsionou para 12,0% do total das vendas no varejo nos Estados Unidos
e 7,4% de todas as vendas de alimentos.

De acordo com um estudo de outubro de 2020 da Acosta, 58% dos consumidores de alimentos nos Estados Unidos
relataram se sentir confortaveis com o uso de ferramentas digitais para ajudar a fazer as compras. Embora esse nivel de
conforto varie por geragao (de 71% entre a Geracdo Z e a geragdo de millennials a 35% entre os idosos e aqueles com
mais de 75 anos), esses nimeros certamente sao positivos para o crescimento.

Tabela 14: Consumidores de supermercados digitais nos EUA

mm Compradores de supermercado digital i yariacdo e da populagio

151,5
143,6 1478

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota: maiores de 14 anos; Compradores de supermercado digital sdo definidos como usudrios da Internet
que fizeram pelo menos um pedido de supermercado por meio de qualguer canal digital durante o ano
civil, independentemente do método de pagamento de atendimento; inclui entrega e retirada no
supermercado

Fonte: e-Marketer e BTG Pactual

A Amazon também se tornou omni. Além da Whole Foods, ela esta experimentando nos Estados Unidos um formato de
supermercado de tamanho normal sem caixa, enquanto as lojas Amazon Fresh oferecem coleta e entregano mesmo dia.
Enquanto isso, os aplicativos também permitem que os clientes pulem a fila do caixa. Notavelmente, as maiores
plataformas de tecnologia da China também seguiram esse caminho, com Alibaba e JD.com construindo grandes redes
de supermercados.

Mas os donos de supermercados estao lutando para ganhar dinheiro com a entrega em domicilio online, principalmente
por causa do alto custo da entrega de frutas e vegetais volumosos, em vez de os clientes os escolherem, embalarem e
levarem para casa, como geralmente é feito nos supermercados. Portanto, os gastos de capital e os desafios técnicos de
oferecer compras de alimentos online em grande escala tém sido assustadores para os varejistas de alimentos. E, em um

11



BTG Pactual Equity Research
btgpactual
19/04/2021

negocio como o varejo de alimentos, onde as margens ja sao tao baixas quanto 2 a 4% antes de entrar no mundo online,
apenas os players mais capitalizados e mais eficientes podem garantir sua sobrevivéncia no modelo online.

Tudo isso colocou 0s donos de mercearias em apuros, pois as entregas continuama crescer e se tornam uma necessidade.
Algumas mercearias estéo se concentrando mais em suas proprias opera¢des de coleta ou em parceria com empresas de
entrega rivais. Para muitos supermercados, a entrega de alimentos prejudica seus ja escassos resultados financeiros.

No caso do Carrefour, a empresa langou sua nova plataforma de e-commerce em outubro do ano passado. Aliado as
parcerias com Rappi e Cornershop (agregadores), isso levou o e-commerce de itens ndo alimenticios a 31% do total das
vendas no varejo no 4T20, sendo que as vendas de alimentos representaram 5% do total das vendas no varejo.

O Atacadéo (operacao de atacarejo do CRFB), passou a oferecer entrega por meio de parcerias com operadoras
terceirizadas em 54 lojas em 12 estados, que representam cerca de 25% darede de lojas da empresa.

Para o GPA, além da tradicional plataforma online, ha dois anos comprou a James Delivery, que esta presente em 18
cidades (+ 2,5 milhdes de downloads), elevando o e-commerce para 5% e 12% das vendas do 4T20 para Multivarejo
(super/hipermercados) e Pao de Aclcar, respectivamente.

Na verdade, metade de seus clientes de e-commerce agora sdo multicanais. Ao alavancar o trafego em sua plataforma
(17,5 milhdes de downloads do aplicativo e 240 milhdes de visitas por ano), sua presenca em B&M (varejo fisico), com 295
lojas agora oferecendo click-and-collect (36% das vendas do e-commerce) e com carrinhos de compras mais completos
na plataforma digital (40 itens/cesta vs. 12 para B&M), o0 GPA ja possui uma plataforma 1P lucrativa com uma margem
EBITDA maior do que sua divisdo Multivarejo (~8%).

J4 considerando os players de e-commerce puro, no inicio de 2020, a B2W anunciou a aquisicdo do Supermercado Now,
plataforma de e-commerce focada nas categorias de mercearia e supermercados online. Criado em 2016, permite aos
clientes selecionar o supermercado de sua preferéncia e criar um carrinho de compras personalizavel (como o Instacart).
O Supermercado Now tem parceria com 22 redes de supermercados.

A Magazine Luiza também opera o Mercado Magalu, que esta disponivel em cerca de 900 dark stores e se concentra mais
na plataforma 1P. Porém, assim como a B2W, aproveita o vasto tr&fego de sua plataforma e sua estrutura logistica
existente. Mais recentemente, a Magazine também adquiriu a ToNoLucro, startup de entrega de alimentos e
supermercados presente em mais de 40 municipios do Tocantins e Goias, com +5 mil restaurantes parceiros em sua
plataforma.

Entdo, no inicio de marco, a MGLU adquiriu a VipCommerce, uma startup de Software como Servico (SaaS) focada no
segmento de alimentos, por um valor ndo revelado. A VipCommerce fornece solu¢des de e-commerce de marca branca
para supermercados, clubes de atacado e outros varejistas, com software que gerencia o ciclo completo do pedido - do
pedido inicial a entrega final - por meio de um conjunto de APIs que se conectam diretamente aos principais sistemas de
ERP usados pelos supermercados brasileiros, possibilitando o controle de estoque e precos em tempo real. Suas solugcdes
agora sao utilizadas por mais de 100 redes de supermercados com mais de 400 lojas espalhadas por 18 estados.
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Tabela 15: Analise Comparativa - Varejistas Brasileiros
(9 Lancou nova plataforma de e-commerce em outubro do ano passado. Também possui parcerias

Carrefour com Rappi e Cornershop.

(7R Além da tradicional plataforma online, comprou a James Delivery em 2018, que esta presente em
""GPA 18 cidades (+ 2,5 milhdes de downloads).

. W A atuacao digital do Assai tera como foco o B2B por meio de parcerias com players que ja atuam
neste ecossistema.

g Lancou o aplicativo Mateus Mais em margo de 2020, com foco em delivery e experiéncias de
banco digital. Também esta planejando langar um marketplace no 2521.

A Magazine Luiza opera o Mercado Magalu, alavancando o vasto trafego de sua plataforma e de

Magacu sua estrutura logistica. Mais recentemente, a Magazine Luiza adquiriu a ToNoLucro e a
VipCommerce.
B W Aquisicdo do Supermercado Now em 2020. A plataforma permite que os clientes selecionem o
B supermercado de sua preferéncia e criem carrinhos de compras personalizaveis.

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Penetracdo dos maiores varejistas pelo Brasil

Com o objetivo de analisar a exposicao geogréfica dos varejistas de alimentos listados, analisamos a distribuicéo de suas

lojas por porte de cidade, renda média e regido. A ideia é aprofundar o potencial de expans&o que existe nos proximos
anos.

Nas tabelas a seguir, apresentamos o cenario atual da distribuicdo do Carrefour, Assai, Grupo Mateus e GPA, além de
uma comparagao com PIB e populag&o.

Tabela 16: % de cidades (n° de habitantes e renda média) - Brasil Tabela 17: PIB e populag&o por tamanho de cidade (%) - Brasil
(2020) (2020)

<25k 25k - 50k 50k - 100k 100k - 300k =300k Populagio
W <R5750 WRS750-RS1.000 ™ RS1.000-R$1.250 W R$1.250-RS1.500 ™ >R51.500 m<25k ®25k-50k m50k- 100k m100k- 300k = =300k
Fonte: IBGE e BTG Pactual| “k” = mil Fonte: IBGE e BTG Pactual| “k” = mil
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Tabela 18: % de lojas do CRFB por tamanho de cidade, regido e renda média
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5 s d o

<25k 25k - 50k 50k - 100k 100k - 300k

W<RS$750 mR$750-R$1.000 mWRS$1.000-R$1.250 ®RS$1.250 - R$1.500

>300k

>R$1.500

= Sul

= Sudeste

= Centro Oeste

= Norte Nordeste

Fonte: Empresas e BTG Pactual | “k” = mil

Tabela 19: % de lojas do Assai por tamanho de cidade, regido e renda média

% da base da loja

57%
100%

29%

<25k 25k - 50k 50k - 100k 100k - 300k

W<R$750 MRS$750-R$1.000 WRS$S1.000-R$1.250 mR$1.250 - R$1.500

>300k

>R$1.500

= Sul

m Sudeste

= Centro Oeste

= Norte Nordeste

Fonte: Empresas e BTG Pactual | “k” = mil
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Tabela 20: % de lojas do Grupo Mateus por tamanho de cidade, regido e renda média

89%

<25k 25k - 50k 50k - 100k 100k - 300k >300k
mSul mSudeste = CentroOeste m Norte Nordeste

W<R$750 MRS$750-RS$1.000 MWRS$1.000-RS$1.250 MRS$1.250 - R$1.500 >R$1.500

Fonte: Empresas e BTG Pactual | “k” = mil

Tabela 21: % de lojas do GPA por tamanho de cidade, regido e renda média

% da base da loja 82,2%
14%
25%
14%
71%
60% 43%
12%
o 8% =
<25k 25k - 50k 50k - 100k 100k - 300k >300k m Sul mSudeste = CentroQOeste = Norte Nordeste

W<RS$750 MRS$750-R$1.000 mR$1.000-R$1.250 ®RS$1.250 - R$1.500 >R$1.500

Fonte: Empresas e BTG Pactual | “k” = mil

Principais conclusdes de nossa analise demogréfica:

« Carrefour tem maior presenga nas grandes cidades (67% da base de lojas, vs. 53% do PIB), embora seja ainda
mais pronunciado para o GPA (82% das lojas em cidades com mais de 300 mil habitantes);

* Ainda ha 16 cidades com mais de 300 mil habitantes sem Atacadao e 28 sem loja Assai;

» Ainda existem 123 cidades entre 100 mil —300 mil habitantes semlojas GPAou Carrefour (em que eventualmente
essas empresas teriam que enfrentar mais concorréncia de players locais);

+ Para as maiores cidades, o Assai € um pouco mais diversificado que o Carrefour e 0 GPA (considerando a renda
média). Principalmente para o Assai, ainda vemos espago para a empresa sustentar um forte ritmo de crescimento
nos préximos anos;
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» Como player regional, o Grupo Mateus ja se encontra bem diversificado em termos de exposicdo a cidades
menores e consumidores de menor renda. O espaco para expansao ainda é grande em cidades entre 50 e 100 mil
nos estados onde a empresa ja atua, além de outros estados do Nordeste (como Ceara e Bahia).

Embora pareca irreversivel a tendéncia dos maiores players de se tornarem (mais) nacionais, a expanséo do varejo nos
préximos anos também deve se concentrar cada vez mais no interior (com participagéo crescente no PIB).

No entanto, apesar da alta competicdo por players regionais, ainda ha baixa penetracdo de varejistas de
alimentos/moradores em muitas regides brasileiras, abrindo espaco para o crescimento de empresas bem capitalizadas.

Nossas principais escolhas no setor varejista de alimentos

Embora o setor de varejo de alimentos ndo seja uma grande tese estrutural, considerando a alta competicao (incluindo de
players regionais), margens estreitas e eventual desacelera¢éo da tendéncia inflacionaria atual, tornando-o menos atraente
do que outros segmentos de varejo no longo prazo (Como o0 e-commerce e vestuario), a perspectiva do curto prazo ainda
parece promissora.

Em resumo, nossa tese positiva para o setor se baseia em trés pilares principais: (i) alta da inflacdo para alguns itens como
proteinas e alimentos processados; (ii) espaco decente para expansao da distribuicdo geogréafica, especialmente no
formato de atacarejo; e (jii) resiliéncia em meio a um cenério volatil para o varejo, com o ritmo de reabertura da economia
ainda incerto para as categorias discricionérias.

No curto prazo, preferimos o Assai, que combina um historico sélido, rentabilidade decente, um bom valuation (18x P/L
2021) e maior produtividade em suas lojas. Enquanto isso, considerando o potencial de valorizagéo vindo da fuséo com o
Grupo Big, que deve expandir o alcance do Carrefour e reduzir quaisquer lacunas de produtividade e margem, o CRFB3 é
nossa Top Pick no longo prazo.

Tabela 22: Tabela de valuation — Varejistas Brasileiros de Alimentos

_ EVIEBIPA Sese SRIPA SEHPA Hargem EEHEA _

Ultimo Prego-

Empresa  Pais 2021E 2022E 2023E  2021E 2022E 2023E CAclR] (CiaelRy 2021E 2022E 2023E  2021E 2022E 2023E prego alvo  Upside
2021-2023E 2021-2023E = ~ (%)
(R$/acdo) (R$/acdo)

Carrefour BR 16,8x 15,3x 13,7x 7,9 7,3x  6,9x 8% 10% 6.426 7.193 7.819 8,1% 83% 85% 23,0 27,0 17%
PCAR BR 26,0x 23,5x 16,6x 42x  42x  4,1x 3% 4% 4.355 4.487 4.691 8,1% 82% 8.2% 36,3 47,0 30%
Assai BR 17,6x 12,0x 9,5x 9,0x 6,7x 55x 25% 26% 3.211 4.285 5.120 76% 7,7% 7,7% 80,0 105,0 31%
Mateus BR 17,8x 14,7x 10,9x 11,9x 10,1x  7,9x 20% 19% 1.362 1.585 1.942 9,0% 9,0% 89% 7,8 11,0 41%
Varejistas brasileiros 17,7x 15,0x 12,3x 8,4x 7,0x 6,2x 14% 15% 3.783 4.386 4.905 8,1% 8,2% 8,3%

Fonte: Empresas e BTG Pactual | “Upside” = potencial de valorizagdo

Assai- Uma histéria de crescimento consistente
Restabelecimento da coberturacom preco-alvo de R$ 105/acao e rating de Compra apos a cisdo da CBD

O Assai é a 22 maior operadora de atacarejo do Brasil (atras apenas do Atacadao), com uma presenca nacional de 184
lojas em 23 estados (a maior empresa de atacarejo puro do Brasil). Desde que a CBD adquiriu a divisdo em 2007, as
vendas cresceram de menos de R$ 1,5 bilhdo para R$ 39 bilh8es no ano passado, com a empresa conseguindo aumentar
sua area de vendas em 18% ao ano nos Ultimos cinco anos, apresentando um crescimento consistente de receita de 28%
ao ano ao longo do caminho.
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Tabela 23: Nimero de lojas
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Tabela 24: Crescimento de SSS (a/a)

19/04/2021

262 277
237
212
144 166 .
126

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

2025E

Fonte: Empresas e BTG Pactual

9.2%

9.2%

9.2%
7.7%
5.9%

2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E

Tabela 25: Receita Liquida (R$ milhdes) - CAGR de 17,1% (2020-

Fonte: Empresas e BTG Pactual | SSS = vendas nas mesmeas lojas

Tabela 26: EBITDA (R$ milh6es)e Margem EBITDA

18.440 AR

2017

2025)
79.374
73.042
55.815
42.447
36.021

2018 2020 2021E 2024E

2019

2022E

2023E

2025E

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Tabela 27: Lucro Liquido (R$ milhdes)e Margem Liquida — CAGR
de 22,5% (2020-2025)

7,30 W, B 7,5% puy 7,5%

5.481

4.955
4.006
3.105
1.002
2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E
W EBTDA == EBITDA margin

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Tabela 28: Divida Liquida/EBITDA - Desalavancagem apdés ciséo

2,9%

2,7% g 2,8% g 2:9%
1.780
1.051 1,003 1.214
760
538
2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

EE [ ucro Liquido — e=====Margem Liquida

Fonte: Empresas e BTG Pactual

4.4x
27 M 5 ax
- -
. 0.8x

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Em dezembro passado, os acionistas da CBD aprovaram uma proposta de reestruturagcéo societaria para separar a
unidade de atacarejo, operada pelo Sendas sob a marca “Assai”, do tradicional negocio de varejo desenvolvido pelo GPA
(divisao Multivarejo + Exito). A ciséo, ocorrida em 1° de marc¢o, foi concluida a razdo de uma acgao ordinaria d o Sendas
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para cada acéo ordinaria de emissdo do GPA. O GPA também transferiu para o Sendas: (i) 50% das ac¢des da Bellamar

Empreendimentos e Participacfes Ltda., empresa que detém 35,76% da Financeira Ital CBD (FIC - divis&o de
financiamento ao consumidor da CBD); e (ii) alguns imdveis, no valor total de R$ 145 milhdes.

Tabela 29: Base de Acionistas - Assai

Grupo
.p Free Float
Casino
41.26% 58.74%

=

ASSAI

ATACADISTA

DESDE 1974

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Nossa visao positivasobre o Assai se baseia em quatro pilares principais: (i) forte histdrico de execucéo (apresentando
crescimento consistente de dois digitos nos ultimos anos) e melhorias nas margens; (ii) maior produtividade de lojas; (iii)
exposicao puraao atacarejo (formato de maior crescimento no varejo de alimentos); e (iv) muito espago para uma expansao
consistente (esperamos que a area de vendas cres¢a 13% ao ano). Enquanto isso, vemos o Assai sendo negociado com

um valuation atraente de 18x P/L 2021 e umarelagéo PEG de 0,5x, comele tambémdefinido para se beneficiar do processo
de desalavancagem nos proximos anos.

Tabela 30: Produtividade por player (vendas/m2- R$ ‘000)

42 43
30 31
23 23

2018 2019 2020

H CRFB EPCAR EASAI ®GMAT

Fonte: Empresas e BTG Pactual
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Usando um modelo DCF, alcangamos um preco-alvo de R$ 105/acdo (30% de potencial de valorizagdo vs. preco atual), o
gue nos leva a iniciar a cobertura com um rating de Compra. Assumimos um custo de capital proprio (em USD) de 9% e
um crescimento a longo prazo de 3,5% (também em USD).

Justificativa de nossas estimativas para o Assai:
* Em média, a empresa deve abrir 22 lojas/ano até 2025 (28 em 2021 e 25 em 2022);

» Expanséo da area de vendas em 13%/ano de 2020 até 2025, com crescimento de SSS (vendas nas mesmas
lojas), em média, de 8%/ano. Como resultado, estimamos CAGR de vendas brutas de 17% (2020-2025);

» Estimamos que a margem bruta fique estagnada a/a, enquanto a margem EBITDA, que ja apresentou um
tremendo crescimento nos Ultimos anos, deve atingir 7,8% (p6s IFRS-16) na perpetuidade (vs. 7,5% em 2020);

* EBITDA Ajustado (pés-IFRS16) crescendo 18%/ano, em média, até 2025, com o lucro liquido crescendo 23% no
mesmo periodo (considerando carga tributaria média de 34%).

Tabela 31: Resumo do P&L - Assai

e | o oo oo o wel oclocoriens || oo oo ml  me  sw] oo
Receita Liquida 22899 27.806 36021 42447 55,815 66.230 Ativo circulante 4228 5722 8349 8830 10585 12421
cPv (18.736) (23.228) (30.107) (35422) (46.576) (55.265) Caixa 1411 1.876 3532 3205 3497 3877
Lucro Bruto 4163 4578 5914 7.024 9.239 10.965 Contas a receber 137 189 182 217 286 339
Desp. Vendas, Gerias & Adm (2360) (2655) (3259) (3.854) (5.005) (5.903) Esioques 2235 2765 3739 4492 5906 7.008
Depreciagao | Amorizagao (232) (386) (493) (591) (749) (856) Outos 445 892 896 896 896 896
EBIT 1564 1526 1930 2474 3205 4040 Ativos néo-circulantes 1110 14125 1490 1490 1490 1490
EBITDA 1806 1936 2457 3105 4,006 4955 Ativos Permanentes 4616 16,693 9.282 10.761 12036 13.289
Receits de uros 38 9% 169 316 147 194 Ativos totais 9954 23540 18.821 20781 23811 26600
Despesas de juros (84) (31) (784) (950) (655) (817) Passivo circulante 5.065 6721 8723 9722 1274 12253
EBT 1518 1491 1315 1.840 2698 3417 Empréstmos e financiamentos 680 1283 2292 2292 2292 2292
Imposto de Renda (a67) (389) (312) (626) (917) (1.162) Financiamento a0 consunidor 3607 4562 5058 6.036 7550 8499
Lucro Liquido 1051 802 1.003 1214 1.780 2255 Fornecedores 127 108 104 124 163 194
Outos 651 768 1.269 1269 1269 1269
fcrescimento | o] aoto] o]  a02e[  a022e]  a2023] Passivo no-circulante 680 9721 5.688 5.688 8688 8688
$SS (GPA Almentar) 7% 59% 16,1% 9.2% 9.2% 105% Empréstimos e financiamenios 107 9079 8415 8415 8415 8415
Vendas Liguidas 21.4% 295% 17.8% 31,5% 18.7% Outos 573 642 273 273 273 273
EBITDA 72% 269% 26,4% 29.0% 23,7% Patriménio Liquido 4209 7.008 1410 2312 3849 5658
Lucro Liquido -237% 25,0% 21,1% 46,6% 26,7% Passivo Total + Patriménio Liquido 9954 23540 18.821 20781 23811 26.600
I T I N N I
Margem Brua 18,2% 16.5% 16.4% 16.5% 16.6% 16.6%
Desp. Vendas, Gerias & Adm/ Receita Lig. -10,3% -9.5% -9,0% -9,1% -9,0% -8,9%
Margem EBIT 68% 55% 54% 58% 57% 6,1%
Margem EBITDA 79% 70% 6:8% 73% 7.2% 7,5%
Margem Liguida 46% 29% 28% 29% 3.2% 34%

Fonte: BTG Pactual

Carrefour - Operagdo bem administrada e ampliando seu alcance com a aquisi¢ao do Grupo Big
Atualizando para Compra e introduzindo um novo prego-alvo de R$ 27/acao (vs. R$ 24/acdo anteriormente)

No curto prazo, o Carrefour Brasil deve se beneficiar de um trafego mais resiliente em sua divisao de alimentos
(especialmente na operagao atacarejo) e da inflagdo de alimentos ainda elevada, enquanto esperamos também uma
recuperacao gradual na divisdo de financiamento ao consumidor ap6s o0 aumento das Ultimas p rovisdes ano.

Usando uma abordagem DCF, aplicamos um modelo de valuation de Soma das Partes para atingir um prego-alvo de R$
27. Para a divisao de alimentos do Carrefour, usamos um modelo DCF, que aponta para um pre¢o-alvo de R$ 25 (vs. R$
22/acé&o anteriormente).

Para a participagéo de 51% do Carrefour no Banco CSF, usamos um modelo DDM (Modelo de Gordon) de 5 anos que
assume um payout médio de 50% no préximo ano e um pagamento de 90% para a perpetuidade (ROE estavel de 21%),
dando-nos um adicional de R$ 2 para a divisdo de financiamento ao consumidor.

Ainda nédo incluimos a fuséo com o Grupo Big em nosso preco-alvo oficial. O negécio foi anunciado no final de marco (e
deve ser concluido até o final do ano) por R$ 7,5 bilhdes (70% em dinheiro e 30% em a¢6es do Carrefour).
19



@ tUal BTG Pactual Equity Research
PocCtua
19/04/2021

Grandes transac8es envolvendo os maiores varejistas de alimentos do Brasil ndo sdo tdo comuns (grandes players
regionais também ganharam mais escala e poder de barganha com os fornecedores nos Gltimos anos).

No caso da transacado do Carrefour e do Grupo Big, esperamos algum risco de execu¢do no processo de integragéo
(considerando o tamanho do Ultimo) e o negdcio pode ter a alguns (menores) ajustes do regulador (as empresas
combinadas tém um market share de cerca de 22%, embora com distribui¢cdes regionais diferentes).

Mas a inesperada aquisi¢cdo do Grupo Big ampliara a presenca do Carrefour em regiées onde atualmente tem menor
penetracdo, como Nordeste e Sul (onde o Grupo Big possui 48% e 34% de sua base de lojas, respectivamente, vs. 20% e
11% para o Carrefour), com forte potencial de crescimento.

Tabela 32: Distribuigao das loja (Carrefour + BIG)

(0 @ ‘) B!|JG @ Rede de lojas combinada

Carrefour

Norte ‘
Nordeste ﬁ Nordeste

. centro & i
Oeste E E
4 Sudeste \ Sudeste
Sul Sul @
489 lojas P/ 387 lojas 876 lojas

. Multiformato

Centro
Oeste
Sudeste

Fonte: Empresas e BTG Pactual

O Grupo Big foi adquirido pela Advent em 2018 e esta no meio de um turnaround para fechar lacunas de produtividade e
margem em rela¢do aos lideres de mercado, envolvendo principalmente a converséo de lojas hiper ndo lucrativas em
formatos Sam's Club e Maxxi (atacarejo) e a reforma de alguns Maxxi e hipermercados.

A produtividade nos hipermercados do Grupo Big ainda é 65% menor do que no Carrefour, enquanto essa diferenca é de
60% para as lojas de atacado. Enquanto isso, a margem EBITDA ainda esta cerca de 50% abaixo do Carrefour (4,5% no
ano passado).

A combinacgdo também reforcar4 a presenca do Carrefour em formatos onde tem menor presenca, em particular
supermercados (99 lojas Bompreco e Nacional) e “soft discount” (97 lojas Todo Dia). O Carrefour Brasil também atuara em
um novo segmento de mercado com o formato Sam’s Club (sistema de assinatura com mais de 2 milhées de associados
e forte foco em produtos de marca propria) por meio de um contrato de licenciamento com o Walmart.

O Carrefour Brasil estimasinergias anuais de R$ 1,7 bilh&o trés anos apds o fechamento do negdcio (ou ~ 30% do EBITDA
do Carrefour em 2020), incluindo: (i) ganhos relacionados a maior densidade de vendas e alinhamento de margem para
aumentar rapidamente a lucratividade da loja; (ii) receita relativa a oferta de servicos financeiros do Banco Carrefour no
ambito da nova loja; (iii) aceleracdo do crescimento de sua oferta digital (e-commerce alimentar e ndo alimentar,
marketplaces B2C e B2B, parcerias para entrega de Ultima milha, etc.) por meio da base de clientes do Grupo Big; e (iv)
otimizacao de custos gerais e despesas indiretas e maior eficiéncia da cadeia de suprimentos.
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Considerando os numeros do Grupo Big de 2022 em diante, de acordo com nossas estimativas, acrescentaria ~25-30% a
receita do Carrefour nos préximos anos e 20-25% ao EBITDA (considerando as margens mais baixas, embora reduzindo
gradativamente a diferengcaem relagdo ao Carrefour, e chegando a ~7% no longo prazo, contra 4,5% atualmente).

Tabela 33: Andlise de sensibilidade: Composigéo do valuation (R$ milhGes e R$/agéo) -
Carrefour + Grupo Big (considerando nova contagem de a¢des apods a fuséo) - Grupo Big
adicionard 22% ao preco-alvo

RS24/
acao

RS2/

acao

50.576

Carrefour

CSF

RS10/
acao

20.315

Grupo Big

R$(3)/

acao

Desembolso

R$33/
acao

Total

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Jalevando em consideragdo as 117 milhdes de a¢des a serem emitidas pelo Carrefour para a Advent e Walmart Inc. como
parte do negécio, esperamos que 0 Grupo Big acrescente 22% ao nosso preco-alvo.

Tabela 34: Novo vs. Antigo (numeros oficiais) - Carrefour (ex-Grupo Big)

SSS - Atacarejo

SSS - Varejo

SSS - Varejo de Alimentos

Receita Liquida -Alimentos

Margem Bruta

EBITDA - Alimentos (ex-IFRS16)
Margem EBITDA

Lucro Liquido ajustado consolidado

2021E
4,4%
1,5%
3,5%
76.249
17,5%
5.052
6,6%
2.723

Nowvo
2022E
6,0%
5,4%
5,8%
82.859
17,5%
5.688
6,9%
2.989

2023E 2021E 2022 2023E
5,0% 5,0% 5,0% 4,5%
4,5% 7,3% 6,5% 6,0%
4,9% 5,7% 5,5% 4,9%
88.432 70227 76640  83.264
17,4% 17,8%  17,8%  17,8%
6.217 4611 5266 5946
7,0% 6,6% 6,9% 7,1%
3.343 2732 3213 3424

0%

-1%

2021E 2022E 2023E
-61bps  100bps 50bps
-583bps  -106bps  -150bps
-223bps 39bps -8bps
9% 8% 6%
-23bps -31bps -37bps
10% 8% 5%
6bps -1bps -11bps

-2%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 35: Resumo do P&L - Carrefour Brasil (ex-Grupo Big)

Receita Liquida 50300 54268 60064 T 79632 86,552 s2.374 Ativo circulante 16.758 17498 155 25413 s 3073 33572
cev (40023 (2885 (47615) (57273 (63841)  (60447)  (74165) caxa 4810 493 5609 5672 9.180 6.158 7421
Luero Bruto 10277 11.383 12449 13923 15786 17.106 18209 Conasa ecsber 1083 901 1208 1330 1485 1614 1723
Desp. Vendas, Geres & Adm (6674)  (708) (T (8188 (9160) (9685  (10.47) Esioques 4999 5132 5949 7709 8643 adot 10040
Outas (despesas) / receias 269 (22) (901) ® 80) ) @) Outos 5916 6932 9391 10702 12568 13562 14388
Depreciagéo / Amorizagao (657) (e (02) (0%)  (130)  (130)  (1429) Ativos nao-circulantes 4790 5530 6979 8115 8115 8115 8115
E8IT 3106 12 2781 sz 4907 5716 6303 Ativos Permanentes 12330 13209 15778 18206 10112 10895 20368
EBITDA 3763 3869 3803 5557 6347 707 22 Atvos totais Bas e a2 s1e 59,132 843 62085
Resulado fnanceiro (660) 361) (502) (579) 9 o (1140) Passivo circulante 16.284 16746 wos 2470 26406 e 20314
Enprésios e fnancamentos 1461 i 19 574 574 574 574
£t 2446 2761 221 304 a2m 4665 5202 Finandamenid ao consumidor 4032 4637 5041 753 7923 8428 2001
Imposio de Renda 731) (893) @0 (o) (2 (%) (15%9) Fomecedores 0410 10423 12,167 14423 15646 16639 17364
Lucro Liquido 1600 1664 1012 2690 2670 202 282 Outos 1381 1669 1912 2.189 2269 2324 2476
Passivo ndo-circulante ads4 5884 10.148 10059 10059 10059 10059
Lucro Liquido ajustado 1423 1857 1902 2686 2123 2989 3343 Enprésios e fnanciamentos 1016 18% 2687 a4 334 3364 334
Outos 3438 3988 7311 6715 6715 6715 6715
EBITDA sjustado 3404 4161 4704 5563 6426 7183 7819 Minoritirios
Patriménio Liquido 13.140 10047 14705 17045 1889 e 268
Jorescimento [ a0 2018|019 2008 2021E 20226 2023 Passivo Total + Patriménio Liquido 33878 36677 4912 51824 55454 8743 62,055
Vendas Brus 67% 6% 104% 1% 8% 85% 67%
Vendas Liquidas 63% 3% 102% 197% "% &7% 67%
EBITDA 165% 28% 7% 461% 2% 120% 87%
EBITDA sjusado 38% 19,1% 130% 183% 155% 11.8% 8%
Lucro Liguido 363% W% Bz 1657% 7% o8% 1%
Wargem Bruia 4% 210% 07% 196% 198% 198% 197%
Desp. Vendas, Gerias & Adm Recsia Ly A% A% -27% Ms% % M2% 110
Margem EBIT 62% 58% 6% 64% 63% 66% 68%
Wargem EBITDA 75% 7% 63% 78% 80% 82% 84%
Imposio de Renda 9% B3% A% 274%  298%  206%  -296%
MargemLiguida 28% 34% 32% 38% 34% 35% 36%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Grupo Pao de Aclcar - Explorando o valuation de Soma das Partes e os desafios dos formatos mais
tradicionais no Brasil

Restabelecimento da cobertura com preco-alvo de R$ 47/acéo e rating de Compra apés acisdo da CBD
Apés a cisdo da CBD, revisamos nossas estimativas para o Grupo Pao de Aclcar (GPA), incluindo sua operacéo brasileira

(anteriormente a divisdo Multivarejo) e AlImacenes Exito.

Tabela 36: Base acionaria - Grupo Pdo de Agucar

Grupo
Casino

41.26% 58.74%

Free Float

GrupoPdodeAcucar

v 96.57% 34.0% |

Grupo

Exito Cnova

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Para o GPA, usamos um valuation de Soma das Partes, avaliando a operacao brasileira em R$ 11/a¢do, enquanto vemos
a Exito em R$ 40/ac¢ao (contribuicdo para o GPA) - (ambos usando uma metodologia DCF).

Para CNova (que detalhamos abaixo), assumimos um multiplo corrente de 0,4x EV/GMV (desconto de 42% sobre o preco
atual). Também aplicamos um desconto de retengéo de 25% em relagdo ao nosso precgo-alvo.

Enquanto no Brasil vemos menos espaco para a empresa expandir sua area de vendas e margens, o potencial de
valorizagdo em nosso modelo consolidado estéa no valuation de Soma das Partes dos diferentes ativos em seu balango.

Para a operacgao brasileira, utilizamos um modelo DCF, pressupondo um custo de capital préprio (em USD) de 10% e um
crescimento de longo prazo de 2% (também em USD).

Justificativa por tras de nossas estimativas para o0 GPA Brasil:

» Expanséo da area de vendas de ~ 2%/ano de 2020 até 2025, com crescimento de SSS, em média, de 4,5%/ano.

» Estimamos a inauguragao de cinco lojas da bandeira P&o de Aglcar/ano no periodo, além de 30 novas lojas de
bairro por ano. Como resultado, estimamos CAGR de vendas brutas de 5,2% (2020-2025);

» Estimamos a margem bruta estavel a/a, enquanto a margem EBITDA deve atingir 8,2% (p6s IFRS-16) na
perpetuidade (vs. 8% este ano), com EBITDA ajustado (p6s-IFRS16) crescendo 6%/ano, em média, até 2025.

Tabela 37: Nodmero de lojas por formato (Brasil) Tabela 38: Crescimento do SSS (a/a) - Brasil

361 386

236

188 175 175 175 175 175

117 103 103 103 103 103

186 182 202 207 212 217

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

W Pdo de Aglicar M Extra Hiper

m Extra Super, Mercado Extra and Compre Bem m Minimercado Extra / Minuto Pdo de Acticar

5 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024€ 2025E
Outras lojas (postos / farmacia)

Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 39: Receita Liquida no Brasil (R$ milhdes) - 5,0% CAGR Tabela 40: EBITDA (R$ milhdes) e Margem EBITDA (Brasil)

(2020-2025)
34.701
20283 31.502 33.164
26.194 26.488 26.654 28.336 :

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual
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No caso da Almacenes Exito, esperamos que as restricdes de mobilidade continuem pesando sobre alguns negdcios da
empresa. O processo de vacinacdo em andamento deve suportar uma recuperagao total apenas em 2022. No geral,
acreditamos que aempresaveraalgumaaceleragdo no crescimento operacional, a0 mesmo tempo quecontinua a adaptar
seu modelo de negocios aos novos habitos de consumo. Os negocios complementares devem seguir relativamente fracos
no curto prazo, mas com recuperac¢ao gradual ao longo do ano.

Vale ressaltar que, neste cenario de caso base, também incluimos a participagéo de 34% da CBD na CNova (operagdo de
e-commerce do Casino na Franca), avaliada em 0,4x EV/GMV atras, com um GMV no ano passado de EUR 4,2 bilhdes,
adicionando R$ 12/acéo.

Neste sentido, 0 Casino divulgou esta semanaum press release informando queface ao desempenho recente da operagéo
de e-commerce, lancou os trabalhos preparatdrios para um potencial aumento de capital adicional na CNova para permitir
acelerar os seus planos de crescimento. Esta operacado, que podera ser realizada através de operacfes de mercado, pode
também incluir uma colocacéo secundaria de acdes detidas pelo Grupo, enquanto garante que o Grupo Casino continua a
manter o controle de ambas as subsidiarias estratégicas.

» Como parte do processo de reestruturagao da Cnova em 2016 (em que a CBD terminou com uma participagéo
de 34% na operacao de e-commerce na Europa), o Casino concordou em considerar de boa fé a oportunidade de
lancar, em devidotempo e dependendoda estratégia, objetivos financeiros e condi¢cdes de mercado prevalecentes,
uma oferta publica inicial da Cnova;

» A CBD pode exigir que o Casino contrate um banco consultivo de primeira linha selecionado pelo Casino para
avaliar de boa fé a oportunidade de um IPO ou FMO (oferta totalmente comercializada) e, em ambos os casos, a
(incluindo qualquer oferta secundaria), o GPA temo direito de vendertodas as suas agdes como parte de tal oferta,
com prioridade sobre o Casino comrelacédo a até 90% do totalde agdes para ser oferecido em tal oferta secundaria
(o que acreditamos pode ser 0 caso agora);

» O Casino também concordou que, se pretende transferir qualquer ou todas as suas a¢des ordinarias da Cnova
para qualquer terceiro (exceto para vendas entre membros do Grupo Casino ou as afiliadas controladoras do
Casino), cuja transferéncia constituira uma mudanca de controle da Cnova, 0 GPA tera o direito de exigir que o
cessionario adquira todas as suas a¢des na Cnova aproximadamente ao mesmo tempo e nas mesmas condicoes;

» Se a transferéncia ndo constituir uma mudancga de controle da Cnova, o GPA tera o direito de exigir que o
cessionario adquira até a mesma porcgéo das referidas a¢des, aproximadamente a0 mesmo tempo e nas mesmas
condicdes;

O Casino detém 64,8% da Cnova e a CBD 33,98%. A precos atuais, a participacdo do GPA na Cnova seriade R$ 6,15
bilhdes (vs. valor de mercado atual da PCAR3 de R$ 9,9 bilhdes, um aumento de 58% desde a cisdo da CBD em marco,
ou R$ 3,6 bilhdes). No entanto, dada a liquidez muito baixa das a¢6es, o desempenho superior recente (Cnova subiu 141%
nos ultimos 12 meses) e o market cap atual (EUR 2,65 bilhdes, ou 0,7x EV/GMV 2020) ndo indicam necessariamente o
valor justo potencial do ativo .

Grupo Mateus - O poder dos players regionais
Mantendo o preco-alvo de R$ 11/ag&o — Rating de Compra

Nos ultimos anos, argumentamos que existem alguns players regionais no varejo alimentar brasileiro que tém historias de
crescimento bem-sucedidas, impulsionadas por escala crescente (e poder de barganha comaindustria), boas localizacdes
de lojas, forte reconhecimento de marca e execugdo decente. Este é exatamente o caso do Grupo Mateus.

Nossa visao positiva sobre o caso é baseada em quatro pilares: (i) tese regional (e uma posicéao de lideran¢a) no Norte e
Nordeste do Brasil; (ii) escala muito maior do que a maioria de seus concorrentes (quarto maior varejista brasileiro de
alimentos), com diversos formatos de lojas e um negécio de atacado; (jii) estrutura de distribuicdo/logistica eficiente; e (iv)
amplo espaco para abertura de novas lojas, preservando seu status de player regional.
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Enquanto isso, os riscos de curto prazo incluem o fim do beneficio fiscal para o seu negécio de atacado no Maranhéo e
uma potencial desaceleracao da receita neste ano (apds um 6timo desempenho no ano passado, impulsionado pelo
cenario top down mais favoravel com o Coronavoucher), enquanto negocia com um valuation mais caro do que Assai e

Carrefour.

Tabela 41: Novo vs. Antigo (niUmeros oficiais) - Grupo Mateus

Nowvo
Grupo Mateus 2021E 2022E 2023E
Receita Bruta 17.824 20.793 25.570
Receita Liquida 15.178 17.706 21.773
Lucro Bruto 3.704 4.295 5.249
Margem Bruta 24,4% 24,3% 24,1%
EBITDA ajustado 1.397 1.630 1.999
Margem EBITDA ajustado 9,2% 9,2% 9,2%
Lucro Liquido 967 1.171 1.571

2021E 2022E
16.845 20.431
13.984 17.043
3.413 4.112
24,4% 24,1%
1.340 1.611
9,6% 9,5%
919 1.108

2023E
25.328
21.209
5.084
24,0%
1.999
9,4%
1.421

2021E 2022E 2023E
6% 2% 1%
9% 4% 3%

9% 4% 3%
Obps 13bps 14bps
4% 1% 0%
-38bps -25bps -24bps
5% 6% 11%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela42: Resumo do P&L e Balango - Grupo Mateus

DRE 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Receita Liquida 6.917 8.036 12.397 15.178 17.706 21.773
CPV (5.072) (5.953) (9.408) (11.473) (13.411) (16.524)
Lucro Bruto 1.844 2,082 2989 3.704 4.295 5.249
Desp. Vendas, Gerias & Adm (1.309) (1.314) (1.928) (2.307) (2.665) (3.250)
Depreciagdo / Amortizagao (81) (146) (192) (208) (264) (335)
EBIT 452 623 870 1.189 1.366 1.664
EBITDA (IFRS16) 533 769 1.062 1.397 1.630 1.999
EBITDA (ex-IFRS16) 533 708 997 1.362 1.585 1.942
Resultado financeiro (120) (112) (145) (181) (145) (26)
EBT 331 511 725 1.009 1.221 1.638
Imposto de Renda (3) (12) 2 (41) (50) (67)
Lucro Liquido 328 499 726 967 1171 1.571
Crescimento 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Gross Sales 17.9% 15,7% 48,2% 23,8% 16,7% 23,0%
Net Sales 19,2% 16,2% 54,3% 22,4% 16,7% 23,0%
EBITDA (IFRS16) 28,0% 44,3% 38,1% 31,6% 16,7% 22,6%
EBITDA (ex-IFRS16) 28,0% 32,8% 41,0% 36,6% 16,4% 225%
Netincome 54,8% 52,3% 45,5% 33,2% 21,0% 34,2%
Margens operacionais 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Margem Bruta 26,7% 25,9% 24,1% 24,4% 24,3% 24,1%
Desp. Vendas, Gerias & Adm/ Receita Lig. -18,9% -16,3% -15,5% -15,2% -15,1% -14,9%
Margem EBIT 6,5% 7.8% 7,0% 7.8% 7.7% 7.6%
Margem EBITDA 7.7% 9,6% 8,6% 9,2% 9,2% 9,2%
Margem EBITDA (ex-IFRS16) 7.7% 8,8% 8,0% 9,0% 9,0% 8,9%
Imposto de Renda -1,0% -2,4% 0,2% -4,1% -41% -4,1%
Margem Liquida 47% 6,2% 5,9% 6,4% 6,6% 7.2%

Balango Patrimonial

Ativo circulante
Caixa
Contas a receber
Estoques
Outros

Ativos nao-circulantes

Ativos Permanentes

Ativos totais

Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos
Obrigagdes trabalhistas e previdencirias
Fornecedores
Outros

Passivo néo-circulante
Empréstimos e financiamentos
Outros

Patriménio Liquido

Passivo Total + Patriménio Liquido

2018

2.556
212
807

1423

54
147
733

3435

1111
222
162
703

24
675
574
102

1.650

3435

2019 2020E 2021E 2022E 2023E
2796 6.066 6.602 7421 8.731
407 2112 1.865 1.846 2448
804 1.305 1514 1.668 1.930
1.518 2618 3.192 3.582 4322
67 31 31 31 31
128 194 194 194 194
1.269 1.939 2467 3124 3.534
4.193 8.199 9.263 10.445 12.460
961 1.361 1.692 1.981 2436
192 61 61 61 61
198 275 275 275 275
554 945 1.275 1.565 2.020
18 80 80 80 80
1241 1.130 904 635 635
M7 531 305 36 36
524 599 599 599 599
1.992 5.708 6.667 7.829 9.388
4.193 8.199 9.263 10.445 12.460

Fonte: Empresa e BTG Pactual

25



BTG Pactual Equity Research
btgpactual
19/04/2021

Tabela 43: Comparaveis de Supermercados

| PIL EV/EBITDA

Empresa Pais 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
Carrefour BR 16,8x 153x 13,7x 7,9x 7,3x 6,9x
PCAR BR 26,0x 23,5x 16,6x 42x  42x  41x
Assai BR 17,6x 12,0x 9,5x 9,0x 6,7Xx 5,5x
Mateus BR 17,8x  14,7x 10,9x 11,9x 10,1x  7,9x
Exito Cco 17,1x  13,7x 12,4x 6,8x 6,2x 5,9x
Cencosud CL 16,3x 13,7x 12,3x 8,3x 7,4x 6,7x
Walmex MX 25,8x 234x 21,3x 13,7x  12,7x  11,7x
InRetail PE 248x 20,A1x 16,0x 10,6x 9,6x 8,9x
Varejistas América Latina 17,7x  15,0x 13,1x 8,7x 7,3x 6,8x
Costco EUA 36,7x 33,7x 30,4x 20,7x 19,0x 17,2x
Kroger Co. EUA 11,1x 13,1x 12,7x 6,0x 6,5x 6,3x
Loblaw Companies Ltd EUA 16,4x 14,8x 13,0x 7,8x 7,7x 7,4%
Sysco Corp. EUA 59,3x  25,5x 22,2x 21,7x  144x 13,2x
Wal-Mart EUA 25,1x 25,6x 23,7x 12,3x  12,9x 12,2x

Varejistas de alimentos da América do Norte 251x 255x 22,2x 12,3x  129x  12,2x

Carrefour (Global) FR 11,0x 9,8x 8,9x 5,6x 5,3x 5,0x
Casino FR 12,5x 10,8x 11,5x 7,0x 6,5x 6,4x
Ocado UK n.m n.m n.m 182,0x 91,1x 50,2x
Greggs GB n.m 455x  26,1x 24,1x 14,0x 11,1x
Jeronimo Martins PT 215x 18,8x 17,0x 7.,4x 6,7x 6,9x
Magnit RU 12,7x  12,1x  10,9x 5,5x 5,0x 5,3x
Sainsbury UK 20,5x  12,3x 11,5x 5,7x 5,2x 5,0x
Sonae SGPS PT 12,0x 11,2x 13,0x 6,8x 6,3x 5,8x
WM Morrisson UK 12,7x  12,6x 11,9x 6,9x 6,7x 6,5x
Tesco GB 22,0x 11,8x 10,6x 8,1x 6,9x 6,7x
X5 Retail Group RU 15,2x  13,0x 12,4x 5,9x 4.9x 5,0x
Varejistas de alimentos europeus 12,7x  12,2x 11,7x 6,9x 6,5x 6,4x
Metcash Ltd AU 14,7x  16,8x 16,2x 8,0x 8,6x 8,1x
Shoprite ZA 17,8x 15,7x 14,7x 7,5x 7,1x 6,7x
Spar ZA 144x 13,0x 11,7x 10,0x 9,2x 8,7x
Woolworths Ltd AU 27,3x  25,4x  24,0x 11,0x 10,5x 10,2x
Sun Art Retail Group LTD HK 17,8x 20,7x 18,4x 5,4x 6,1x 5,6x
Varejistas de alimentos em outras regifes 17,8x 16,8x 16,2x 8,0x 8,6x 8,1x
Mediana dos pares 17,6x 14,8x 13,0x 7,8x  7,0x 6,7x

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor 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 sdo baseados em valorizagao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagao da 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. Nossas analises sdo baseadas em informacdes 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,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outra s, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatores 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 outros 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 ndo 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
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises 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 servircomo Unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo 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 recomendagdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatério 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 podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, alé m 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 verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que nao 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 informagéo para controlar o fluxo de informagao 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 relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada 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 ndotem obrigagGes 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 néo se responsabilizam e ndo 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 contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo 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 recomendac8es ou opiniGes 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 afiliad as e, consequentemente, 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 relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias 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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