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VIA

2T23. Hora de rever nossa tese.

Preco-justo

Neutra |—— R$2,50 43

Diante de uma expectativa que ja era baixa, a Via foi capaz de de apresentar um resultado Neutro no 2T23.
Entretanto, a despeito de um avanco sauddvel no marketplace e maior market share, o desempenho evidenciou
alguns fatores preocupantes, que foram inclusive responsdaveis pela revisdo da nossa tese. Vemos uma companhia
que estd apresentando deterioracdo continua de seu patrimonio, em queda pelo décimo trimestre consecutivo
apos uma sequéncia de resultados ruins. O EBITDA gerado no 2T23, apesar de positivo em RS 469 milhdes, foi
apenas 54,1% do necessario para quitar as despesas financeiras do periodo. A companhia trouxe junto ao resultado
projecdes animadoras para 2025, porém, estamos “Neutro” em VIIA3 até que a promessa se traduza em nimeros.

A Via apresentou no 2T23 uma Receita Liquida de RS 7,488 bilhdes (2,1% abaixo do 2T22), apesar da estabilidade
no GMV total Bruto no mesmo periodo. O resultado veio acompanhado de uma margem bruta de 28,5% (vs 32,1%
no 1723 e 31,4% no 2T22), levando a um EBITDA ajustado de RS 469 milhOes (margem de 6,3%), sendo 2,7 p.p.
inferior aos 9,0% observada no mesmo periodo do ano anterior. Com um resultado financeiro negativo em RS 801
milhGes (39,5% maior), a Via amargou mais um trimestre de prejuizo, agora de RS 492 milh0es.

Destaques Positivos — 1) Ganho de 1,5 p.p. no market share online vs 1723, chegando ao recorde historico (15,3%)
vs 7,8% no 3T19; Il) Aumento do nlmero de sellers (155k no 1T23 = 158k no 2T23) e SKUs (71 M vs 67 M no 1T23)
e; lll) Aumento no Take Rate, que passou de 12,0% no 1T23 para 12,4% no 2T23, permitindo; IV) Crescimento de
9,0% no GMV Bruto do Marketplace (3P); V) Menores despesas com vendas, gerais e administrativas quando
comparadas a receita liquida, que agora representam 20,2% ante 22,5% no mesmo periodo de 2022.

Destaques Negativos — 1) Oitavo trimestre consecutivo de deteriora¢do no patrimonio liquido, que passou de RS 6,3
bilhdes no 2T21 para RS 4,6 bilhfes no 1T23; Il) Aumento de 47,8% nas despesas financeiras, que passaram a
representar 11,6% da Receita Liquida (vs 8,5% no 2T22); Ill) Queda de 4% no TPV (Valor Total Processado) no braco
financeiro da Via, agora em RS 11,9 bilh@es (vs RS 12,3 bilhdes no 2T22); IV) Mais um trimestre de aumento no
endividamento ajustado, passando de RS 447 milhGes no 4T22 para RS 2,425 bilhdes; V) Aumento na inadimpléncia
com maior saldo de PDD / Carteira Ativa comparado ao 1723 (11,3% - 11,4%), acompanhado de maior Perda Sobre
Carteira (4,5% = 4,9%) e retragdo na Carteira Ativa (RS 5,4 bi = RS 5,3 bi).

Desempenho Financeiro & Estimativas

2123 2122 vs 2722 | Est 2T23 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 7.488 7.646 -2,1% 7.594

Margem Bruta ~ 28,5% 31,4% -2,9 p.p. 30,6% - 0,0%

EBITDA Ajust. 469 690 -32,1% 494

Margem EBITDA  6,3% 9,0% -2,7 p.p. 6,5% EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Lucro Liquido Aj.  -492 6 - -364

Divida/EBITDA  1,1x  1,2x  -0,1x 1,0x 2,5X 1,1X
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O que achamos do resultado? — A Via apresentou mais um fraco desempenho no 2723, ainda muito penalizado
pelas despesas financeiras, agora em RS 882 milhOes (praticamente o dobro do EBITDA de RS 469 milhGes no
trimestre). Enquanto as lojas fisicas apresentaram um crescimento ainda abaixo da inflagdo (GMV Bruto das mesmas
lojas crescendo apenas 0,6%) diante de menor disponibilidade de crédito, o 3P se mostrou como uma boa alternativa
para recompor o resultado, colhendo os frutos de menor concorréncia (impacto Americanas) e maior take rate (taxa
cobrada aos Sellers). Apesar do resultado financeiro ruim, a Via apresentou uma boa eficiéncia operacional, vide
menor SG&A/ROL e alcangou a maior fatia que ja obteve no mercado, agora em 15,3% no online.

No aspecto financeiro, mesmo com a monetizagdo de RS 659 milhdes em impostos, destacamos a queima de caixa
reportada de RS 760 milhQes, fruto principalmente de trés eventos negativos, sendo: 1) Resultado liquido negativo
de RS 492 milhGes; I) RS 575 milhdes para pagamento de divida e; lll) RS 341 M para demandas judiciais trabalhistas.

Nossa interpretac¢do do resultado é neutra, mas vemos um desempenho que consome a paciéncia de investidores
que veem ha 10 trimestres consecutivos o patrimdnio liquido da Via se deteriorando. O turnaround parece néo sair
do papel, mas a empresa apresentou novas perspectivas sob as quais abordaremos nos proximos paragrafos.

Imagem 1 Evolug@o do Patrim0nio Liquido da Via (RS BilhGes)
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Fonte: DemonstraGBes Financeiras Via; Elaborado por: Alkin Research

O que esperar para os proximos trimestres? — Os prOximos trimestres serdo decisivos para a Via. A empresa se vé
cada vez mais pressionada por uma geragdo de valor que a cada resultado se confirma como um evento raro. Nos
Gltimos 30 trimestres, desde o 1T16, a Via mostrou somente gera¢do de caixa total positivo em 6 ocasibes,
gueimando caixa nas outras 24 vezes. Dentre as 6 ocasifes, 4 ocorreram em 2020, quando a companhia desfrutava
de uma taxa Selic atipicamente baixa (entre 4,5% e 2,0%). O passado prova que a Via € amplamente depende do
alivio nas taxas de juros para ter menores custos de captag¢éo e poder investir no crescimento de suas operac¢@es
sem comprometer a geracdo de valor para os acionistas.
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Imagem 2 Evolugéo dos Fluxos de Caixa Operacional, de Financiamento e Investimentos. No rOtulo, a geracao de caixa final (RS BilhGes)

Caixa Liquido das Atividades de Financiamento 3,4 1,6
Caixa Liquido das Atividades de Investimento 0,8
B Caixa Liquido gerado nas atividades operacionais

0,2

Fonte: Demonstragdes Financeiras Via; Elaborado por: Alkin Research.

Apesar da promessa continua de um Turnaround que até hoje ndo se traduziu em resultados, a nova diretoria
anunciou um novo “Plano de Transformagdo” para que a empresa possa gerar valor até 2025. Dentre os destaques:

1) Modelo de gestdo baseado em novas métricas de margem e ciclo de caixa; (+RS 370 M/ano no Lucro antes
de impostos (LAIR) até 2025);

) Redugéo significativa de despesa de pessoal;

) Otimizacdo do footprint de lojas, com potencial reduc¢do de 50 a 100 lojas em 2023, impactando em queda
de aproximadamente 2,5% no GMV; + ~“RS 115 M no LAIR e; -R$ 150 M em estoques até 2025;

1Iv) Migracéo de categorias com margens negativas do 1P para venda exclusiva no 3P, de forma rentével;

V) Reduc0es adicionais de estoques, com potencial de até RS 1 bilhdo e;

Vi) Mudangas no modelo de funding do crediario através de FIDCs com potencial libera¢éo de até RS 5 bilhdes.

Apesar das proje¢cOes animadoras, temos a cautela em primeiro plano para a Via ap0s as decep¢des consecutivas
nos Ultimos resultados. Apesar da fraqueza de um de seus principais competidores (Americanas), enxergamos uma
concorréncia elevada, principalmente ap0s investimentos relevantes de Mercado Livre e Amazon. A queda da Selic
serainquestionavelmente bem-vinda para a empresa. Entretanto, o patamar de duplo digito deve perdurar por mais
alguns trimestres até que se mostre menos onerosa as despesas financeiras e ndo comprometa o resultado da Via.

Diante dos desafios que empresa terd que enfrentar para alcangar suas metas estabelecidas para 2025, preferimos
reconsiderar nossa tese. Estamos recalculamos as proje¢des para VIIA3, que nos levaram a um novo valor justo para
as acOes, agora em RS 2,50, acompanhado de uma recomendacdo Neutra. Ainda que o valor justo ofereca alguma
margem de desconto sobre o valor atual das a¢@es, julgamos a cautela pertinente até que a companhia seja capaz
de provar, com nlmeros, sua capacidade de gerar valor para os acionistas.
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Disclaimer

Este relatbrio foi elaborado e distribuido pela Alkin Research para uso exclusivo de de seus assinantes com o objetivo
de informar e auxiliar os investidores em suas decisOes de investimento, ndo constituindo oferta de compra ou venda
de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatério.

Todo o conteldo, andlise e elaboragdo deste relatorio foi feito sob a Gtica da Instru¢ao 20 da CVM, que regulamenta
a atividade do analista de valores mobilidrios e estabelece as diretrizes necessarias para que este produto seja
transparente e imparcial.

Conforme o artigo 20, pardgrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certificacdo CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relat6rio de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatOria do artigo 21 previsto na Resolu¢do CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, o
analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relat6rio, declara:

(i) que as recomendacBes contidas neste relatOrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e (ii) que as informac0es,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas as mudancas,
ndo implicando necessariamente na obrigaGio de qualquer comunicag@o no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatbrio, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobili&rios na Resolug¢do CVM 20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagédo foram baseadas em informac0es pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagBes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informa¢Oes contdbeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatbrios e preGos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou o mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinides de pesquisa aqui expressas.

Reforcamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatdrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsével e da Alkin Research, de que este serd alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢do
provedora deste conteldo busca a proteGao de capital e maximiza¢8o do patrimOnio em suas recomenda¢des, mas
exime-se da responsabilidade pela tomada de decisdo no investimento, a qual deve ser restrita ao investidor.

Este relatGrio é destinado exclusivamente aos assinantes da Alkin Research. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacao de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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