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Grupo Mateus (GMAT3): Estratégiade expanséao; Ajustando as estimativas

Abordando aregionalidade e as oportunidades de expanséo para o
Grupo Mateus

Na semana passada, realizamos uma videoconferéncia com alta ad ministracéo
do Grupo Mateus (CEO llson Mateus e Diretor de Expansédo Sandro Oliveira),
durante o qual reforcaram sua estratégia de crescimento para 0s préximos anos,
envolvendo expanséao fora de seus principais mercados (Maranhao e Pard) para
outros estados no Nordeste do Brasil. Nos Ultimos anos, argumentamos que
alguns players regionais no setor varejista de alimentos brasileiro tiveram
historias de crescimento de sucesso, ajudados pelo aumento da escala (e poder
de barganha com a industria), boas localizaces de lojas, forte reconhecimento
da marca e execucao decente. Até certo ponto, isso tornou a vida dos players
nacionais muito mais dificil (olhando a receita e a margem). E precisamente o
caso do Grupo Mateus, que alia a regionalidade a uma escala muito maior do
gue a maioria dos concorrentes. Aproveitamos, assim, para atualizar nossas
estimativas, atingindo um novo pre¢o-alvo de R$ 13/acao para o final de 2022
(vs. R$ 11/ac&o anteriormente).

Expandindo suapresencano Norte e Nordeste

Em termos de expansao para fora dos estados-nlcleo, a empresa mencionou
que deve abrir pelo menos 5 lojas nesta nova “fronteira” (estados de
Pernambuco, Bahia e Ceard) até o 1S22, principalmente no formato atacarejo,
que aproveita uma combinacdo de ampla variedade, pre¢cos competitivos,
logistica eficiente (ja que o GMAT ja tem operacdes de distribuicdo em algumas
dessas regides) e servigos nas lojas - perseguindo uma TIR de ~20% para essas
unidades. Em nosso relatério de inicio de cobertura do ano passado,
apresentamos uma analise demogréfica da capacidade da empresa para abrir
lojas no Maranhdo, Par4, Piaui, Ceara, Bahia e Tocantins. Agora estendemos
essa andlise a todos os estados do Nordeste, resultando no potencia de
expansdo do Grupo Mateus para 168 novas cidades (estava presente em 43
cidades em setembro de 2021). Usamos cidades com mais de 50 mil habitantes
para a bandeira Camifio (lojas de bairro) e aquelas com mais de 100 mil
habitantes para atacarejo e supermercados. E embora hdo descartemos futuras
fusdes e aquisi¢cdes, o foco continua sendo a expansao organica.

Novo preco-alvode R$ 13/acéo parao final de 2022, sob um CAGR
de LPAde 38%

Embora areducéo do auxilio de emergéncia e a desaceleracéo da inflagdo dos
alimentos para algumas categorias tenham pressionado os resultados nos
ultimos meses, o Grupo Mateus conseguiu apresentar um desempenho resiliente
até ao momento este ano. Usando um modelo DCF, alcancamos um pre¢o-alvo
deR$ 13 paraofinalde 2022 (vs.R$ 11 antes). Aumentamos nossas estimativas
de receita e EBITDA em 29% e 18%, respectivamente, para 0S proximos 4 anos
(com um CAGR de receita de 29% até 2025), enquanto esperamos um
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crescimentode lucro liquido de 38%/ano (vs. 28% antes), principalmente devido a maior expansdo da areade vendas (com
inauguracfes em novos estados). Em resumo, o conhecimento local e a escala da empresa s&o barreiras de entrada
importantes nos mercados onde atua, bem como uma vantagem nos novos estados para 0s quais deve se expandir.
Enquanto isso, seu valuation comdesconto (0 GMAT3 é negociado a 12x P/L 2022 vs. 22x como a mediana para varejistas)
também justifica nosso rating de Compra.

RoIC (EBIT) % 24,6 22,9 18,9 21,6 24,9
EV/EBITDA - 16,5 11,5 8,2 5,7
PIL - 254 16,3 11,6 8,0
Dividend Yield % - 0,0 0,0 0.1 0,1
Receita 8.036  12.397 16.321 22.772  30.214
EBITDA 769 1.062  1.247  1.796  2.466
Lucro Liquido 499 726 927 1.304  1.903
LPA (R$) 0,23 0,33 0,42 0,59 0,86
DPA liquido (R$) 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
Divida Liquida/Caixa -908 997 791 477 1.017

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das
acdesdoano; (E) com base no precodas acdesde R$ 6,85, em 28 de setembro de 2021.
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A fronteirade crescimento do Grupo Mateus

Apesar daforte presenca da empresa nos estados do Maranhao e Para, ainda vemos espaco para expanséao (embora
ainda permanecendo um player regional), com 209 novas lojas previstas até 2025.

Tabela 1: Namero de lojas e inauguragdes de lojas -total Tabela 2: Abertura de lojas por formato

mmm \° de [ojas === Abertura de lojas

M Varejo (Supermercados, Hipermercados, Camifio) MW Atacarejo (Mix Atacarejo) M Eletro Mateus

40

24
22 299
249
199
159
120
ﬂ .

2017 2018 2019 2020 2021E 2022€ 2023€ 2024 2025E 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023€ 2024E 2025E
Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

Utilizando nossaanalise demogréfica dos dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), mapeamos 46
cidades com mais de 50 mil habitantes nos estados do Maranh&o, Para e Piaui (onde o Grupo Mateus ja opera - além de
uma loja no estado do Ceara, a partir do 2T21). Atualmente, a empresa esté presente em 23 cidades desses estados (vs.
12 cidades ha 12 meses).

Além disso, também mapeamos as cidades com mais de 100 mil habitantes (nesses mesmos estados - 21 cidades) onde
h& maior potencial para abertura de atacarejo (bandeira Mix Atacarejo) ou supermercados. A sobreposicao ja é elevada,
pois 0 Grupo Mateus estéa presente em 18 cidades (mas ainda com oportunidades para a empresa abrir mais lojas nas
cidades onde ja opera).

Tabela 3: Mapa de calor demografico -cidades entre 50k-100k Tabela 4: Mapa de calor demogréfico -cidades com mais de 100 mil
habitantes (Para, Maranhdao e Piaui) habitantes (Para, Maranhdao e Piaui)
W N° de cidades com Mateus B N° de cidades sem Mateus W N° de cidades com Mateus B N° de cidades sem Mateus
46

21

10
3
7
9
PA PI MA Total PA PI MA Total
Fonte: IBGE e BTG Pactual Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Também fizemos a mesma anélise, mas estendendo o raio para o restante da regido Nordeste (incluindo também o
estado do Par4, naregido Norte do Brasil, onde Mateus ja € um player relevante).

Tabela 5: Mapa de calor demografico — cidades entre 50k-100k habitantes

W N° de cidades com Mateus W N° de cidades sem Mateus

119

21
“ ﬁ - -
AL BA CE MA PA PB PE PI RN SE

Total

Fonte: IBGE e BTG Pactual

Tabela 6: Mapa de calor demografico -cidades com mais de 100 mil habitantes

W N° de cidades com Mateus W N° de cidades sem Mateus

AL BA CE MA PA PB PE Pl RN SE

Total

Fonte: IBGE e BTG Pactual

Como resultado, ainda existem 168 cidades adicionais (com mais de 50 mil habitantes) que poderiam suportar lojas de
atacarejo ou supermercados.

Também nao descartamos que players nacionais (CBD, Carrefour e Grupo Big) possam tentar aumentar sua presenca nos
mercados que aempresaatua,emborao alcance dabase delojas e da estruturalogisticada GMAT (auxiliado pelo negécio
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de atacado), bem como sua escala (e poder de barganha com os fornecedores), todos criam uma perspectiva dificil para
novos (ou antigos) players.

Tabela 7: N° de lojas por estado e por empresa (regido Nordeste)
HBIG B Mateus M Assai M GPA Carrefour

12

8

58
6
4
8
3

AL BA CE MA PB PE Pl RN SE

Fonte: IBGE e BTG Pactual

Tabela 8: N° de lojas por empresa (regido Nordeste)

Assai

Mateus BIG Carrefour

Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Tabela 9: N° de cidades com players nacionais por estado -cidades com mais de 50 mil habitantes

s N\° de cidades com players nacionais mmmm \° de cidades sem players nacionais e % das cidades com players nacionais

RN SE

Fonte: IBGE e BTG Pactual

E apesar da competicdo mais forte (de players nacionais e regionais), essas regides ainda tém penetracao relativamente
baixa de varejistas de alimentos /habitante em comparagdo com outros estados/regides.
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Tabela 10: Penetracédo do varejo de alimentos (% de habitantes)

N° de varej. . Varej. De alimentos /100
Estado . Populagao . .
de alim. mil habitantes
Norte 1.183 18.906.473 6
Acre 134 906.876 15
Amapa 102 877.124 12
Amazonas 69 42699% 2
Par4 674 8777124 | g i
Rondodnia 115 1.815.278 6
Roraima 2 5 652.713 1
Tocantins 83 1.607.363 5
Nordeste 4.795 57.667.842 8
Alagoas 268 336531 g8
Bahia 661 14.985.284 %4 ____________________
Ceara 1.146 9.240580 | L
Maranhado 647 7.153.262 9
Paraiba 439 4.059.905 mw -
Pernambuco 591 9.674.793 l—‘ 6
Piaui 508 3.289.290 L 1 SW
Rio Grande do Norte 443 3.560.903 12
Sergipe 92 2.338.474 4
Sul 11.244 30.402.587 37
Parana 2.938 11.597.484 25
Santa Catarina 2.675 7.338.473 36
Rio Grande do Sul 5.631 11.466.630 49
Sudeste 19.429 89.632.912 22
Espirito Santo 217 4.108.508 5
Minas Gerais 4.485 21.411.923 21
Rio de Janeiro 1.954 17.463.349 11
Sdo Paulo 12.773 46.649.132 27
Centro-Oeste 2.397 16.707.336 14
Distrito Federal 217 3.094.325 17
Goias 776 7.206.589 11
Mato Grosso 356 3.567.234 10
Mato Grosso do Sul 748 2.839.188 26
Brasil 39.047 213.317.150 18

Fonte: IBGE, ABRAS e BTG Pactual. Nota: (1) com > 2 check-outs. Dados de 2020; (2) a partir de 2019
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Grupo Mateus em numeros

Tabela 11: Receita bruta (R$ milhdes)
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Tabela 12: Receita bruta - divisdo varejo (R$ milhdes)*

34.099
25.700
10558 18.420
7.122 8.396 9.713

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

13.188
10.826
8.540
6.542
3.879 4.946
2.747 3.021 :

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

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 13: Receita bruta - atacarejo (R$ milhdes)

Fonte: Empresa e BTG Pactual; * inclui formatos de supemercado e hipermercado

Tabela 14: Receita Bruta - Eletro (R$ milhdes)

21.063
15.030
6.812 9.587
2.803 sy

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

32.320
947 1.044
796
538
EE(

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

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 15: Receita bruta - atacado (R$ milhdes)

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 16: Lucro bruto (R$ milhdes)e margem bruta

3.333
2.865 2939 EUEe
2.003 2.203
1.669

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

. Margem Bruta e \|argem Bruta

27,0% 26,7% 25,9%
8 24,1% 23,4% 23,3% 231%

6.979
5.295
AT 3.819
1.566 1.844 2.082

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

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 17: EBITDA ex-IFRS16 (R$ milhdes) e margem EBITDA Tabela 18: Lucroliquido (R$ milhdes)

. EBITDA (ex-IFRS16) e [VIargem EBITDA (ex-IFRS16)
3.400
2.670
1.903
1.304
726 927
nEe

opn——d——prm En— L
134

3
pELY)
1.707
1.185
997

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
Valuation

Usando um modelo DCF, alcangamos um preco-alvo de R$ 13 para o final de 2022 (vs. R$ 11 antes). Aumentamos nossas
estimativas de receita e EBITDA em 29% e 18%, respectivamente, para os proximos 4 anos (com um CAGR de receita de
29% até 2025), enquanto esperamos um crescimento de lucro liquido de 38%/ano (vs. 28% antes), impulsionado
principalmente pelamaior expanséo da area de vendas (com inauguracdo em novos estados). Enquanto isso, o valuation
com desconto (0 GMAT3 é negociado a 12x P/L 2022 vs. 22x como a mediana para varejistas) também justifica nosso
rating de Compra.

Tabela 1: Novo vs. Antigo — Grupo Mateus

e ]
Grupo Mateus 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Bruta 18.420 25.700 34.099 43.018 50.786 17.824 20.793 25.570 30.502 35.749 3% 24% 33% 41% 42%
Receita Liquida 16.321 22.772 30.214 38.117 45.000 15.178 17.706 21.773 25.973 30.441 8% 29% 39% A47% 48%
Lucro Bruto 3.819 5.295 6.979 8.805 10.395 3.704 4.295 5.249 6.261 7.338 3% 23% 33% 41% 42%
Margem Bruta 23,4% 23,3% 23,1% 23,1% 23,1% 24,4% 24,3% 24,1% 24,1% 24,1% -101bps -101bps -10lbps -10lbps -101bps
EBITDA ajust. 1.247 1.796 2.466 3.254 3.909 1.397 1.630 1.999 2.442 2.924 -11% 10% 23% 33% 34%
Margem EBITDA ajust. 7,6% 7,9% 8,2% 8,5% 8,7% 9,2% 9,2% 9,2% 9,4% 9,6% -157bps  -132bps  -102bps -87bps -92bps
Lucro Liquido 927 1.304 1.903 2.670 3.400 967 1.171 1.571 2.016 2.524 -4% 11% 21% 32% 35%

Fonte: BTG Pactual

Justificativa por tras de nossas estimativas para o Grupo Mateus:

* Em média, a empresa devera abrir 46 lojas/ano de 2021 a 2025 (vs. 36 lojas/ano anteriormente): 13 no modelo atacarejo,
22 no varejo e 11 no formato Eletro Mateus.

* Expans&o da area de vendas em 20%/ano de 2021 até 2025, com crescimento médio de SSS de 6%/ano.

» Operagéao de atacado (vendas externas) crescendo 7%/ano de 2021 até 2025. Como resultado, esperamos um CAGR
dareceita bruta consolidada (2021-2025) de 29%.

» Estimamos que a margem bruta caia 30 bps a/a em relacdo aos niveis de 2021 até 2025 (e 100 bps em relagédo aos
niveis de 2020) devido a crescente participacéo do atacarejo nas vendas gerais. Em 2025, o atacarejo deve representar
64% das vendas da empresa, contra 47% em 2020 e 42% em 2019.

» EBITDA ajustado (pré-IFRS16) crescendo em média 33%/ano até 2025, com margem EBITDA deve saltar de 7,3% em
2021 para 8,4% em 2025.

* Lucro liquido cresce 38% no mesmo periodo (considerando carga tributaria média de 4% em func¢do da desoneracédo no
Maranh&o).
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual 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 valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes 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 nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira 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 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 recomendacgdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individu ais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicGes ou para determinadas categorias 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 jurisdigfes, sujeitos a legislagao e regulamentacao 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 investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des 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 informagéo 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 remuneragdo do analista responsavel pelo relatéro 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 é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragdo 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 nao 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 devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo 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 remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes 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 su as afiliadas 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 identificado 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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