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Via

Avanco expressivo no GMV. De olho nas margens

Highlights

Compra

> A Via reportou seus resultados do 1T21 com forte avango no GMV,
leve pressdao nas margens e impulso de créditos tributarios.

> Financeiro — Apesar do avango expressivo no GMV consolidado (+27,0%),
o desempenho financeiro foi levemente impactado por uma queda de
2,6p.p. na margem EBITDA na varia¢8o anual. Entretanto, o resultado
liquido do trimestre se manteve positivo, sendo novamente suportado pela
utilizacdo parcial dos RS 5,6 bilhdes de créditos tributarios que a companhia
possuli.

> Operacional — O desempenho operacional no trimestre foi bastante
afetado pelo fechamento de lojas em fungdo da COVID-19, que se traduziu
em uma retragdo de 9,6% nas vendas das lojas fisicas. Entretanto, o
resultado foi compensado por uma boa performance nos canais digitais,
com expansdo significativa do GMV online (+123%) e do nUmero de usuérios
ativos nos apps da Via (+100% vs 1T20).

> O que esperar nos proximos resultados — Apesar da elevada
concorréncia, acreditamos que a companhia segue com um desconto
abusivo de mdltiplos em relag¢do aos pares, com EV/GMV dos Ultimos 12
meses inferior a 0,7x vs 2,8x para Magazine Luiza. Os prOximos trimestres
terdo nossa atencéo sobre das margens da companhia, de modo a observar
possiveis detrimentos de rentabilidade em prol de crescimento.

Desempenho Financeiro & Premissas

Empresa: Via
Ticker: VVAR3

Cap. Mercado: RS 18,7 bilhdes

Preco atual: RS 11,70 - 12/04/2021

Preco alvo: RS 16,00 (+36,7%)

Cenarios
’\ Melhor cenario
(+77%)
20,70
Valor justo (+37%)
16,00
Preco atual

11,70

Pior cenario ( -19%)
9,50

VVAR3

Receita Liquida 25.655 28.901 32.369 37.548 42242 46.466 51.112

Crescimento % -4,7%  12,7% 12,0% 16,0% 12,5% 10,0% 10,0%
EBITDA -159 2531 2467 3.095 3.633 4.089 4.498
Margem EBITDA -0,6% 8,8% 7,6% 8,2% 8,6% 8,8% 8,8%
Lucro Liquido -1.433  1.004 576 620 725 859 945

Margem Liquida -5,6% 3,5% 1,8% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8%
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(RS M) 2019 2020 2021E
EPS -11 0,7 0,4
P/E -10,1 25,7 44,0

Div. Liq. /EBITDA - 2,4 2,5

EV/EBITDA - 12,6 12,8
Dividend Yield 0,8% 0,0% 0,6%




Al~KIN

Equities Research

Nossa Analise Sobre o Resultado

A Via, como agora € chamada a Via Varejo, divulgou seus resultados referentes ao 1721 com
destaque positivo para o crescimento do GMV proveniente das vendas digitais, que passaram a
representar mais de 50% do total de GMV da Via ap0s um crescimento de 122,8% no 1P (Venda
PrOpria) e 123,0% no 3P (Marketplace). Em fun¢do do menor nivel de vendas nas lojas fisicas
(queda de 9,6%), o avango consolidado foi menor, e o GMV Total Bruto ficou em RS 10,3 bilhdes,
27,0% superior ao 1T20.

Como reflexo do avango na participa¢do dos canais digitais sobre o faturamento total, do
fechamento de lojas fisicas e da internaliza¢do de equipes provenientes de recentes aquisi¢des,
a margem EBITDA teve queda de 2,1p.p. em relagéo ao 1T20, encerrando o trimestre em 7,7%.
Apesar da reduc¢do expressiva, o nUmero se apresentou em linha com nossa expectativa de 7,6%.

No bottom line, os RS 5,6 bilhdes em créditos fiscais acumulados no balango patrimonial
continuaram suportando a geragdo de lucro liquido da companhia. Adotando uma estratégia
agressiva de formacédo de estoques (+RS$ 1,6 bilhGes), a Via Varejo teve uma queima de caixa
substancial de RS 1,9 bilhdes no trimestre com uma variagdo de RS 1,3 bilhdes no capital de giro.

Apesar do avango de 1.384,6% no Lucro Liquido contdbil para RS 180 milhGes, ndo consideramos
esta a melhor métrica para avaliagdo da companhia em funcdo da magnitude do efeito de
recuperacdo de impostos na linha do resultado. Olhando sobre a perspectiva de um lucro liquido
comparavel, sem o efeito de RS 150 milhGes de incentivo de subven¢do que impactaram o
trimestre, a Via teria reportado um lucro de RS 30 milhGes, avangando 130,7% em relag¢do aos
RS 13 milhdes reportados no 1T20.

Imagem 1 Evolu¢@o do GMV Total Bruto (e-commerce e lojas) da Via entre trimestres. (RS Milhes)
10.332

7.762 7.825

1718 1719 1720 1721

Fonte: Demonstragdes Financeiras Via; Elaborado por: Alkin Research
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Entretanto, diante dos desafios impostos pela pandemia que ainda se mostraram presentes no
trimestre, vemos o resultado como positivo, principalmente pelo avan¢o do GMV online, que se
mostrou mais expressivo do que os nlmeros apresentados pelos principais concorrentes que
reportaram resultados do 1721 até o momento. Como reflexo da maior evolugdo no GMV, a Via
reportou um avango de 6,4p.p no market share do e-commerce entre 0 3T19 e 0 1721, quando
alcangou 14,2%. Segundo dados preliminares informados pela companhia, desde o final do
1721, a participacio de mercado avangou mais 2,5p.p. e alcangou 16,7% em maio de 2021.

Ressaltamos também os bons nlmeros apresentados no banco digital BanQi e a evolugdo das
plataformas digitais via aplicativos, com avan¢o no nUmero de usudrios ativos por més de 8
milhGes no 1720 para 16 milhdes no 1T21. Para os prOximos periodos, permanecemos com
nossa aten¢éo voltada para o comportamento das margens bruta e EBITDA, de modo a observar
possiveis detrimentos de rentabilidade em prol de crescimento.

Acreditamos que a companhia segue com um desconto abusivo de mUltiplos em relagdo aos
pares, com EV/GMV dos Ultimos 12 meses inferior a 0,7x vs 2,8x para Magazine Luiza. Apesar da
forte concorréncia no setor, acreditamos que a companhia segue negociada abaixo de seu valor
intrinseco. Reiteramos nossa recomendac¢do de Compra para as a¢Oes da Via, considerando
um preco-justo de RS 16,00 para #VVAR3, representando um potencial de +36,7% em relacdo
ao fechamento de 12 de maio de 2020.

Tabela 1 Desempenho da Via no 1T21 em relagdo as estimativas da Alkin Research

RS M 1721 AR 1721 Real
Receita Liquida 8.092 7.547
EBITDA 616 584
Margem EBITDA 7,6% 7,7%
Capex 178 159
Lucro Liquido 144 180

Fonte: DemonstraGdes Financeiras Via; Alkin Research
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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 elaboragao deste relattrio foi feito sob a Otica da Instrucdo 598 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, paragrafo Unico da ICVM 598/2018, 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 regulatbria do artigo 21 previsto na ICVM 598, de 18 de abril de 2018, o analista de valores
mobiliarios, responsavel principal por este relatbrio, declara:

(i) que as recomendagBes 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 relatbrio, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios na Instrucéo 598, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagdo foram baseadas em informacdes 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 informa¢Bes 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 reparaGdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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