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VIA

1723. De olho na estrutura de capital.

Preco-justo

Compra —— R$450  uya3)

Crescendo e se endividando, a Via foi capaz de ganhar participacdao de mercado no primeiro trimestre de 2023,
sobretudo em funcao do espaco que ja foi deixado pela Americanas. Por outro lado, a queima bilionaria de caixa
demandou novas captagdes de divida, o que elevou a pressdo sobre bons resultados nos préximos trimestres. O
equilibrio entre monetizacao créditos tributarios e processos trabalhistas segue funcionando, mas demanda maior
atencao dos investidores ao longo de 2023 visto que o primeiro é cercado por incertezas. Ainda que os desafios
sejam consideraveis, acreditamos que o ganho de market share ainda trara bons frutuos e a tdo aguardada reducdo
da Selic, projetada para 2023, também deve trazer alivio. Vemos um bom desconto e recomendamos compra.

A Via apresentou no 1T23 uma Receita Liquida de RS 7,354 bilhdes (0,6% abaixo do 1T22), apesar do avango de 2,6%
do GMV Total Bruto no mesmo periodo. O resultado nas vendas veio acompanhado de uma margem bruta de 32,1%
(vs 31,3% no 4T22 e 30,7% no 1T22), contribuindo para um EBITDA ajustado de RS 675 milhfes (margem de 9,2%),
sendo 0,1 p.p. superior aos 9,1% observada no mesmo periodo do ano anterior. Com um resultado financeiro
negativo em RS 827 milhdes (93,2% maior), a Via amargou mais um trimestre de prejuizo, agora de RS 297 milhdes.

Destaques Positivos — 1) Ganho de 3,3 p.p. no market share online vs 4T22, com crescimento mensal consecutivo
(11,7% em dez/22 - 15,0% em mar¢o/22); 1) Crescimento de 10,7% no GMV Bruto das Lojas Fisicas, sendo de
+9,0% quando analisado sobre o conceito de vendas nas mesmas lojas (SSS); Ill) Mais um trimestre de redugéo na
inadimpléncia com menor PDD (RS 611 M), apds recorde no 3722, acompanhado de ligeira reducdo no nivel de
perda sobre carteira (4,6% = 4,5% da carteira ativa); IV) Aumento do nlimero de sellers (151k no 4T22 = 155k no
1T23); V) Retomada no crescimento no GMV do marketplace (3P), avangando 25,6% vs 1T22, principalmente em
funcdo de; VI) Aumento no Take Rate, que passou de 10,9% no 4T22 para 12,0% no 1T23.

Destaques Negativos — I) Sétimo trimestre consecutivo de deteriora¢do no patrimonio liquido, que passou de RS
6,3 bilhdes no 2T21 para RS 5,0 bilhGes no 1T23; Il) Queda na receita bruta (-12%) e no GMV do canal online (-15%);
Ill) Aumento na representatividade do SG&A sobre a receita liquida, passando de 22,5% no 1T22 para 23,8% no
trimestre, apesar da estabilidade vs 4T22; IV) Aumento de 70,8% nas despesas financeiras; V) Queda de 7,8% no
TPV (Valor Total Processado) no braco financeiro da Via, agora em R$ 11,9 bilhGes (vs RS 12,9 bilhBes no 4T22); VI)
Aumento no endividamento ajustado frente ao 4T22, passando de RS 447 milhdes no 4722 para RS 1,932 bilhfes.

Desempenho Financeiro & Estimativas

1723 1722 vs 1722 | Est 1T23 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 7.354 7.399 -0,6% 7.446

Margem Bruta  32,1% 30,7% +1,4 p.p. 32,3% - 0,0%

EBITDA Ajust. 674 673 +0,2% 689

Margem EBITDA  9,2%  9,1%  +0,1 p.p. 9,3% EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Lucro Liquido Aj.  -297 18 - -241

Divida/EBITDA  0,8x  1,3x  -0,5x 0,5x 2,1x 0,8X
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0O que achamos do resultado? — A Via apresentou um desempenho comparativamente melhor aos seus Ultimos
resultados, porém ainda muito penalizado pelas despesas financeiras, agora em RS 857 milhdes. As lojas fisicas
apresentaram um bom desempenho, assim como o marketplace (3P), que desfrutou de menor concorréncia (vide
impacto Americanas) e consequentemente maior take rate (taxa cobrada aos Sellers). Diante desse cenario, a Via
alcangou uma captura interessante de participacdo de mercado, agora em 15% no online (vs 11,7% em
dezembro/22). Por outro lado, 0o GMV do 1P no online recuou 15%, aumentando a dependéncia de bons resultados
do marketplace nos prOximos trimestres.

No aspecto financeiro, destacamos a queima de caixa reportada de RS 2,6 bilhdes, fruto principalmente de um
consumo de R$ 900 M em capital de giro por aumento de 17 dias de estoque para uma maior demanda proveniente
do Dia das Mées no segundo trimestre. O comprometimento do caixa afetou de forma consideravel a estrutura de
capital da Via, que precisou, além da antecipacdo de recebiveis, fazer de uma emissdo de RS 1,1 bilhdo em
debéntures a um custo de CDI + 4% para arcar com suas dividas de curto prazo. Apesar desta ser uma situagédo
passivel de reversdo com melhores trimestres a frente, eleva a pressdo sobre um bom desempenho.

O que esperar para os proximos trimestres? — Além da necessidade de bons resultados para garantir o alivio em
sua nova estrutura de capital, a Via terd que contar com um sucesso (ainda ameagado) via monetiza¢do de seus
créditos tributarios, que carregam consigo um grau de incerteza elevado. Sobretudo, a Via depende do alivio nas
taxas de juros para ter menores custos de capta¢do e poder finalmente investir no crescimento de suas operac0es.
Se hé algo positivo a ser esperado nos prOximos trimestres, € a continuidade do ganho de participa¢do de mercado
vide fraqueza de outros players relevantes do setor.

Apesar de ser uma pagina praticamente virada para a Via, os passivos trabalhistas ainda devem impactar os
resultados de 2023, com um impacto no caixa estimado entre RS 600 ~ 700 milh8es e um impacto no resultado
ligeiramente inferior, de RS 500 a 600 milhfes. NUmeros consideravelmente abaixo do observado em 2022.
Paralelamente, a companhia espera uma compensacdo de RS 2,351 bilhfes em créditos tributarios no ano que se
inicia, com 25,77% desse montante (RS 606 milhdes) tendo sido registrados ja no primeiro trimestre.

Esperamos ainda, um ganho de 2 p.p. de margem EBITDA advindos de avangos na produtividade, a serem
capturados ao longo de 2023, o que levaria a rentabilidade da Via novamente prOxima ao patamar de duplo digito
e seria primordial para uma geracéo de caixa consistente e saudavel.

A companhia segue descontada frente ao prego-justo de RS 4,50 considerado em nosso valuation, apesar das
circunstancias. Mantemos, portanto, nossa recomendacdo de compra para as a¢des da empresa.
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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 relatério 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 relatério, 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 informagOes 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 questao, o setor ou o mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes 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 maximizaG8o 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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