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Via Varejo (VWAR3): resultado do 3T20

Como esperado, forte desempenho no e-commerce, com

recuperacao gradual no B&M

Apesar do efeito negativo do fechamento de lojas durante a pandemia, a Via
Varejo registrou um conjunto solido de resultados no 3T, com a expanséo do e-
commerce e aalavancagem operacional como os principais destaques positivos.
O GMV online cresceu 219% a/a (embora com queda de 20% vs. 2T20),
impulsionado pelo desempenho na operacdo de marketplace (GMV aumentou
83% a/a) e em 1P (GMV aumentou 294% a/a). A Via Varejo alcangou 8 mil
vendedores (vs. 6 mil vendedores no 2T20) e 5 milhdes de SKUs (vs. 4,2 milhdes
no ultimo trimestre), com as vendas pelo celular respondendo por 80% do GMV
online (e com o app representando 27% do GMV de e-commerce). A Via Varejo
tinha 80% das lojas abertas em julho e 100% em setembro. Como resultado, as
vendas brutas da operacdo B&M cresceram 3,7% no trimestre, com SSS
(vendas nas mesmas lojas) crescendo 4,3%, enquanto as vendas de e-
commerce aumentaram 278% a/a, levando a um aumento de 41% nas vendas
brutas consolidadas. A vendas liquidas atingiram R$ 7,8 bilhdes (+ 37% a/a e
2% abaixo de nossa projecao).

A alavancagem operacional mais do que compensou a margem
brutainferior

O lucro bruto ajustado (excluindo R$ 455 milhdes em efeitos néo recorrentes,
principalmente créditos de ICMS e PIS / Cofins) aumentou 29% a/a (2,5% abaixo
de nossa projecao), enquanto a margem bruta atingiu 29,6% (-180 bps a/a e
20bps abaixo de nos) devido a uma maior participacao de vendas em dinheiro
(aumento de 5,3 p.p. a/a) e menores receitas de juros. O EBITDA ajustado foi de
R$ 627 milhdes (alta de 105% a/a e 2% acima de nds), com a margem EBITDA
ajustada de 8% (+ 270 bps a/a e 30 bps acima de nossa estimativa), ajudada
pelo forte desempenho de vendas e pela alavancagem operacional no periodo.
O lucroliguido atingiu + R$ 100 milhdes (vs. nossaprojecaode + R$ 111 milhdes
e -R$ 208 milhdes no 3T19), também ajudado por menores despesas financeiras
no periodo (queda de 23% a/a, ou 40 bps como % da receita liquida), uma vez
gue a empresa nao efetuou descontos de recebiwveis de cartdo de crédito no
trimestre. Enquanto isso, a inadimpléncia (acima de 90 dias) atingiu 7,8% da
carteira (vs. pico de 13,5% no 2T20, 6,8% no 1720 e 7,6% no 3T19).

O momentum de curto prazo traz riscos positivos e sustenta nossa
classificagdo de Compra

Os resultados trimestrais corroboram o bom momentum da VVAR (planejamos
revisar nossas estimativas em breve para incorporar essa tendéncia),
sustentando nossa classificacdo de Compra no nome, alavancando na migracao
mais rapida dos consumidores de offine para online, investimentos na
plataforma 3P e forte demanda por itens de categorias mais discricionarias no
curto prazo. A Via Varejo negocia abaixo de seus pares (a 0,7x EV/ GMV 2021).
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RolC (EBIT) % 10,7 4,8 111 17,2 24,9
EV/EBITDA 9,3 20,6 17,4 13,6 10,7
P/L 21,4 -28,5 278,5 38,9 26,5
Dividend Yield % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Receita 26.928 25.642 26.832 31.157 34.800
EBITDA 686 1.149 1.928 2.374 2.859
Lucro Liquido -267 -509 88 629 923
LPA (R$) -0,21 -0,39 0,07 0,48 0,71
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12
Divida Liquida/Caixa -688 -9.120 -9.010 -7.673 -6.084

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimo prego das
acdesdoano; (E) com baseno pregodas agdesde R$ 18,84, em 11 de Novembro de 2020.

Tabela 1: Andlise do Resultado do 3T20 - Via Varejo

DRE (R$ milh6es) 3T20A 3T20E A/E 3T19A ala
Receita Liquida 7.812 7.951 -1,7% 5.688 37,3%
Lucro Bruto 2.309 2.367 -2,5% 1.786 29,3%
Desp. De Vendas, Gerais e Adm. -1.744 -1.810 -3,6% -1.538 13,4%
EBITDA ajustado 627 617 1,6% 305 105,6%
Resultado Financeiro -237 -196 21,1% -287 -17,4%
Imposto de Renda -139 -57 143,8% 137 -201,5%
Lucro Ligquido 100 111 -9,6% -208 -148,1%
Margens Operacionais

Margem Bruta 29,6% 29,8% -20 pbs 31,4%  -180 bps
Margem Desp. De Vendas, Gerais e Adm. -22,3% -22,8% 40 bps -27,0% 470 bps
Margem EBITDA ajustada 8,0% 7,8% 30 bps 5,4% 270 bps
Margem Liquida 1,3% 1,4% -10 bps -3,7% 490 bps

Destaques Operacionais

GMV - online* 4.121 4.291 -4,0% 1.294 218,5%
Numero de lojas 1.065 1.073 -0,7% 1.061 0,4%
Area de vendas - eop (‘000 m2) 1.519 1.523 -0,3% 1.513 0,4%

Fonte: Companhia e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

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 consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
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 né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito 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. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio 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 indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. 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 recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, 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 perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo 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 primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhias citadasneste
relatério.

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