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Preco-justo

Compra — RS 16,00 (#VVAR3)

A Via divulgou hoje seu resultado referente ao 22 trimestre de 2021, com avango expressivo no GMV (+51,0%) e
market share (+1,7 p.p. vs 2T20). O GMV 3P (marketplace) foi o grande destaque do trimestre, com crescimento de
85%, contribuindo com RS 1,7 bilhdo no faturamento bruto da companhia. Ainda que pouco observado pelo
mercado, o banco digital da via (banQi) segue como grande diferencial apés um avango expressivo de 53,0% em
sua carteira de credidrio. Todas as principais métricas operacionais (niUmero de sellers, usuarios ativos no app e
total de SKUs) apresentaram crescimento expressivo, consolidando nossa recomenda¢ao de Compra com um
preco-justo de RS 16 para as a¢des #VVAR3.

Em um trimestre que mais uma vez demonstrou a importéncia do e-commerce, a Via apresentou um avango de
51,0% no GMV total Bruto, alcangando a cifra de RS 11,405 bilhfes ao final do 2T21, com uma participacao de 65,4%
proveniente dos canais digitais. Entretanto, sob a Otica contabil, o resultado veio acompanhado de uma queda 4,4
p.p. na margem bruta se comparado ao 2T20. Se ajustado pelos efeitos ndo recorrentes (RS 241 M) que beneficiaram
o CPV no 2T20, a margem se apresentou em linha, avangando 0,1 p.p. (30,8% no 2T21 vs 30,7% no 2T20).

O EBITDA Ajustado da Via no 2T21 foi de RS 485 M, avangando 54,4% em relagdo a métrica operacional do 2T20,
acompanhado de uma margem 0,2 p.p. superior, de 6,2%. O lucro liquido contabil foi de RS 132 M (com margem
liquida de 1,7%), apresentando crescimento de 103,1% se comparado aos RS 65 M registrados no 2T20. Entretanto,
destacamos que ao desconsiderar o montante de RS 188 M proveniente de incentivo de subvengdo que
contribuiram para o lucro do 2T21, a companhia teria um resultado liquido negativo. Em uma outra visdo ajustada
apresentada pela Via, que desconsidera apenas os incentivos de subvencdo referentes a outros periodos e que
impactaram positivamente o 2T21 (RS 87 M), o lucro liquido seria de RS 45 M, com margem liquida de 0,6%.

Adicionalmente, a companhia apresentou no Ultimo trimestre um endividamento bruto de RS 4,460 bi (vs RS 4,099
bi no 1T21 e RS 4,507 bi no 2T20). Acompanhado de um caixa + aplica¢Bes financeiras de RS 2,341 bilhdes, a Via
encerrou 0 2T21 com uma divida liquida de RS 2,319 bi (0,82x o EBITDA dos Ultimos 12 meses), patamar que
julgamos sauddvel e inferior a alavancagem dos Ultimos trimestres. Diferente das métricas apresentadas pela
companhia, ndo consideramos contas a receber do cartéo de crédito (RS 3,975 bi) e antecipagdes (RS 401 M) para
mensurar a alavancagem, uma vez que tais valores ndo apresentam liquidez ou probabilidade satisfatOria.

Desempenho Financeiro & Estimativas

2721 2720 vs 2T20 | Est 2T21 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 9.338 5.280 +49,2% 8.092

EBITDA Ajust. 485 314 +54,4% 516 16,7x 0,0%

Margem EBITDA  6,2% 6,0% +0,2 p.p. 6,4%

Lucro Liquido 132 65 +103,1% 144 EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
CAPEX 207 59  +250,9% 178

Divida Liquida 2319  -236 n/a 2.850 12,9x 0,8x
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Destaque positivo para o avan¢o no market share. Nos Ultimos trimestres a Via tem aumentado seu market share
online de forma consistente, chegando em julho/21 a uma participacdo (16,4%) 2,1x superior a fatia de mercado
observada no 3T19 (7,8%) segundo dados da Compre & Confie. O avango aproxima a companhia de cumprir com
sua estimativa do Ultimo Investor Day de chegar em pelo menos 20% de participa¢do de mercado até 2025.

Imagem 1 EvoluG&o do market share da Via no e-commerce brasileiro.
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Fonte: Demonstrac¢Bes Financeiras Via; Elaborado por: Alkin Research

O forte avango do e-commerce da Via no 2T21 teve como protagonista o marketplace (3P), que cresceu 84,8% em
relacdo ao segundo trimestre de 2020 e contribuiu com RS 1,7 bilhdo nas vendas (26,2% do GMV online vs 17,0%
no 2T20). A participa¢do dos canais digitais sO ndo superou o recorde alcan¢ado no 2720, quando foi de 73% em
funcdo da situacdo atipica provocada pela pandemia e que ocasionou no fechamento de 85% das lojas da Via no
periodo.

Imagem 2 EvoluGo da participaGéo das vendas digitais no GMV Total da Via
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A evolucdo exponencial nas vendas do marketplace da Via é acompanhada de um aumento proporcional no nimero
de sellers e SKUs. A companhia expandiu o total de produtos disponiveis a seus clientes de 3 milhdes de SKUs em
marco de 2020 para quase 30 milh8es ao final de junho de 2021. O nUmero de Sellers também contribuiu para um
maior sortimento, com 71 mil sellers em julho/21 vs 10 mil ao final do 4T20.

Imagem 3 Evoluc&o do nimero de sellers e SKUs da Via

Sellers
71.184
58.913
26.000
5065 5.525 6.000 8000 10000
= = m 0B R
4T19 1720 2720 3720 4720 1721 2721 qu/21

SKUs (Milhoes)

30
2

28
24
7
5
. |I|
= un u B

4T19 1T20 2T20 3720 4720 1721 2721 jul/21

Fonte: Demonstrag¢Bes Financeiras Via; Elaborado por: Alkin Research

Ainda no segmento digital, a Via apresentou em seu Ultimo resultado um incremento de 18% na base ativa de
clientes, chegando a 26 milhdes, com forte representatividade das vendas provenientes de aplicativos (50% vs 32%
no 2T20), acompanhado de uma receita média por cliente nos apps 70% superior. Tais métricas refletem o sucesso
nas iniciativas apresentadas pela companhia recentemente (Streaming via CB Play e Ponto+), que contribuiram para
uma maior fidelizagdo e aumento de recorréncia dos clientes que devem se perpetuar nos proximos resultados.

Imagem 4 Evoluc&o do mix por plataforma de acesso das vendas digitais da Via
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Ainda que de forma menos acentuada, o fechamento de lojas ainda impactou o 2T21 da Via uma vez que no més de
abril cerca de 57% das lojas ndo puderam abrir por conta das restri¢cGes de funcionamento em diversas, sinalizando
que a receita bruta das lojas fisicas ainda néo refletem todo o potencial da companhia. O crescimento do GMV das
lojas fisicas foi de 124% em relacdo ao 2T20, apesar das restricBes passadas distorcerem a base de comparacdo.

Desde o processo de otimiza¢do de suas lojas fisicas iniciado no 4T20, a Via fechou 62 lojas e abriu outras 19,
encerrando o 2T21 com 1.009 unidades. A companhia reiterou seu guidance de abertura de 120 novas lojas em
2020, com foco na expansdo para o norte e o nordeste, de modo a reduzir o tempo de entrega nestas regi0es.

As entregas do tipo “Same day delivery (SDD)” (entregas no mesmo dia do pedido) representaram cerca de 15% das
vendas da Via no 2T21. Do total de pedidos, 43% foram entregues em menos de 24 horas, e 65% em até 48 horas.
Para 3T21 e 4T21, a companhia declarou que espera impulsionar o niUmero de entregas realizadas em até 3 horas.

Banco Digital — banQi — Em julho de 2021 a Via recebeu do Banco Central a licen¢a para atuar, através do banQi,
como sociedade de crédito direto. Tal permissdo amplia 0 mercado enderecavel da companhia, uma vez que podera
oferecer, além do tradicional crediario, operacfes de empréstimos e financiamos a seus clientes. Ao final do 2T21,
a carteira do banQi somava RS 4,7 bilhdes (53% superior ao segundo trimestre de 2020)

Reiteramos nossa percepGdo de que este € um grande diferencial da Via frente os demais players do e-commerce
no Brasil, principalmente pela expertise da companhia com o pUblico que opta por esse tipo de servigo (para cerca
de 45% dos 4 milhdes de clientes ativos no credidrio, o credidrio representa sua Unica op¢do de compra).

Para o 4T21, a companhia espera oferecer novas solu¢Bes, como credidrio para os clientes do marketplace e
fullfillment para os Sellers, que também serd disponibilizado no conceito “mar aberto”, pelo qual mesmo que o seller
efetue a venda por outra plataforma, podera contar com a Via para cuidar da operacdo logistica.

Portanto, permanecemos otimistas com o case de Via, principalmente pelo avango no market share apresentado,
mas seguiremos atentos com o desempenho das margens nos prOximos trimestres. Em nossa percepgdo, o preco
atual das agOes #VVAR3 segue oferecendo uma excelente margem de seguranga em relagdo ao valor que
consideramos justo (RS 16,00). Portanto, reiteramos nossa recomendacdo de compra para as a¢0es da companhia.
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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¢do 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 certifica¢do 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 comunicagdo no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissdo
de Valores Mobiliarios na Resulgdo CVM 20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagéo 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 informagdes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informagOes contébeis 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 0 mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforgamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatOrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsavel e da Alkin Research, de que este sera alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢ao
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
obrigacéo 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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