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Revisao de Precgo: incorporagao dos resultados do 2522 e
novo pre¢o-alvo para 2023e

Incorporamos os resultados do 2522 do Grupo P3o de Aclcar (PCAR3) e
atualizamos as premissas macroeconémicas do modelo. Com isso, NOSSO NOVO
pre¢o-alvo ao final de 2023 para PCAR3 é de RS 14,00 (antes RS 20,60), mantendo
a recomendacdo de Venda.

Desempenho das A¢bes. As acdes PCAR3 enfrentam um forte revés nos udltimos 12
meses. No 1522, com a eclosédo do conflito na Ucrania e elevagao da pressao
inflaciondria sobre os alimentos, os papéis PCAR3 acumularam queda de ~20% no
periodo. Ja no inicio do 2522, diante de perspectivas gradual melhoria do cenario
macroecondmico, a acdo reverteu parte da queda e subiu ~16% no 3722, acima do
desempenho do Ibovespa no periodo. Contudo, apds o inicio das discussdes fiscais,
combinado com a entrega de resultados do 3T22 decepcionantes, a agdo voltou a
cair em intensidade superior a do Ibovespa, acumulando queda de ~34% desde o
inicio de novembro até 62 feira (03/mar).

Perspectivas. Em nossa Vvisdo, as perspectivas para o Grupo Pao de A¢lcar sdo
negativas neste momento. Apesar da companhia estar trabalhando em iniciativas
visando a melhoria de margem comercial, redugao de quebra de estoque e diluicao
das despesas, entendemos que a maturacdo das medidas pode ndo vir a ser
suficientes para retomar a rentabilidade esperada pelo GPA diante de um cendrio
macroecond®mico menos propenso aoc consumo. Além disso, vemos também mais
um desafio vindo da combinacéo das preocupagdes com a operacdo corrente com
um forte plano de expansdo em andamento, que contempla a abertura de 300
lojas nos préximos 2 anos. Nesse contexto, optamos por nos manter mais
conservadores nas premissas consideradas no modelo financeiro, o que implicou na
reducdo do preco-alvo para o final de 2023 para RS 14,00.

Ticker PCAR3 Recomendacao Venda
Variacdo 30 dias -23,8% Preco em 03-fev-2023 RS 14,41
Variacdo em 2023 -12,8% Preco-alvo 31-dez-2023 RS 14,00
Variacdo 12 meses -39,4% Potencial de Valorizagdo -2,8%
Minimo 12 meses RS 13,92

M&ximo 12 meses RS 25,87

Fonte: Economatica e BB Investimentos.
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PCAR3 vs. IBOV
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Evolugao do Plano Estratégico

Conforme pontuamos acima, a prioridade do Grupo Pao de AgUcar reside em
melhorar sua margem comercial, reduzir a quebra de estoque e diluir as despesas
operacionais, tudo isso com foco em retomar a rentabilidade.

Na audioconferéncia realizada por ocasido da divulgagdo do resultado do 4722, o
presidente Marcelo Pimentel sinalizou a expectativa de gradual melhoria de
margem bruta ao longo de 2023, como resultado do processo de renegociagao
comercial, ajuste da malha logistica — para reducao do custo envolvido — e reducéo
de dias em estoque, permitindo a diminui¢do da remarcacao de pregos.

Outras iniciativas que vém sendo implementadas dizem respeito ao crescimento das
vendas no e-commerce. Nesse aspecto, o foco reside no aumento do sortimento,
principalmente em relacéo a pereciveis, maior disponibilidade de horarios para
entrega e maior agilidade nas entregas. Em 2022, 70% das vendas foram realizadas
no mesmo dia, ante 40% no ano anterior.

No que se refere a revisdo de sortimento, o GPA tem buscado elevar a participacdo
de pereciveis nas vendas totais, o que elevaria a proposta de valor oferecida ao
cliente.

Fonte: Economatica, GPA e BB Investimentos.
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Por fim, outra acdo estratégica consiste na melhoria o NPS por meio da redugao da
ruptura de estoque, treinamento dos funcionarios e implementacao do self check-
out, presentes em 82% das lojas de supermercados e em 32% das lojas de
proximidade ao final de 2022.

No que diz respeito ao plano de expanséo, o Grupo abriu 72 lojas em 2022 e
pretende abrir mais 300 lojas até 2024, sendo 50 no formato supermercado —
priorizando regides com forte presenca da marca Pdo de Acucar e cidades com alto
potencial premium — e 250 no formato de proximidade — com foco no
adensamento da cidade de S&o Paulo e regido metropolitana em areas mais
verticalizada e com publico A/B para o formato Minuto Pao de Aclcar.

Revisao de Prego

Nossa revisao do valuation do GPA contempla:

« Aincorporacdo dos resultados referentes ao 2522, o que implicou em queda de
margens operacionais e rentabilidade esperada para os préoximos anos, diante
das dificuldades enfrentadas pela companhia para manter o crescimento das
vendas pari passu ao crescimento do segmento e as margens fortes;

* Aatualizacdo de premissas macroecondmicas, com elevagao da taxa de juros e
taxa de desconto desde a nossa Ultima revisao de preco;

* Incorporac¢do do plano de expansao divulgado, mas com premissas mais
conservadores, considerando a abertura de 80% das 300 lojas previstas até
2024,

» Exclusdo da operacdo do Grupo E;dto das projecdes em razdo da segregacao
entre o Grupo Pao de AcUcar e o Exito mediante a reducdo de capital do GPA.

Tese de Investimentos

A tese de investimento do GPA baseia-se (i) na resiliéncia do segmento de varejo
alimentar, mesmo em cenarios de recessdo econdmica; (i) incremento de margem
operacional com a maturacao de iniciativas focadas em elevac¢do do sortimento de
pereciveis, reducao de ruptura de estoque e de custos logisticos e incremento de
NPS; (iii) novo ciclo de abertura de lojas; e (iv) aceleracao das iniciativas digitais
visando a sustentacdo do incremento na demanda por alimentos via e-commerce.

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Riscos
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Os principais riscos existentes a tese de investimento do GPA s3o: (i) acirrada
competicdo em alguns mercados, afetando a rentabilidade do negécio; (ii)
incapacidade de entender o comportamento e necessidades do consumidor; (iii)
dificuldade para implementar de forma bem-sucedida sua estratégia omnicanal; e
(iv) incapacidade de gerenciar adequadamente o estoque, gerando rupturas nas

vendas.

Valor da Empresa 9.510 ;::eFm issas Valuation

VP do FCFF 7.060 WACC 10,2%

VP do Valor Terminal 2.450 Beta 1,22

Divida Liquida 5.731 Taxa Livre de Risco 2,4%

Valor para Acionistas 3.780 Prémio de Mercado 7,3%

NUmero de A¢bes (mi) 270 Risco Pais 3,2%

Valor Justo por a¢do RS 14,00 gerre;;ic:]izzgoe 5,5%

Indicadores de Rentabilidade
RS milhées 2021 2022 2023e 2024e 2025e
RSPL 5,9% 0,0% -28,9% -19,7% -23,5%
RSCI 17,2% 2,0% -0,5% 0,7% 1,5%
Dividend Yield 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

Y

RS milhdes

Receita Liquida

crescimento

MV

Lucro Bruto

Margem Bruta (%)

Despesas Operacionais

D&A

Resultado Operacional

EBITDA Ajustado

Mg. EBITDA Ajustado (%)

Resultado Financeiro

Lucroantes IR

Impostos

Lucro liquido

Margem liquida (%)

2021

51.291

0,1%

-38.341

12.950

25,2%

-9.353

-1.853

1.690

3.814

7,4%

-1.321

369

595

964

1,9%

2022

42.496

-17,1%

-31.807

10.689

25,2%

-7.789

-1.629

417

2.856

6,7%

-1.212

-795

=72

-867

-2,0%

2023e

19.556

-54,0%

-15.008

4.548

23,3%

-3.414

-1.042

-97

1.092

5,6%

~1.172

-1.269

335

-934

-4,8%

2024e

22.687

16,0%

-17.411

5.276

23,3%

-3.961

-1.090

88

1.348

5,9%

-903

-815

283

-532

-2,3%

2025e

23.894

5,3%

-18.337

5.556

23,3%

-4.172

-1.213

184

1.578

6,6%

-973

-788

275

-513

-2,1%

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Balan¢o Patrimonial

Y

RS milhdes 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ativos 49.443 43.840 19.532 19.900 19.885
Ativo Circulante 17.873 28.559 6.683 6.281 5.861
Ativo Realizavel deLongo 4 ¢ ¢ 5.618 2.585 2.999 3.159
Prazo

Investimentos, Intangivel ¢4 9.663 10.264 10.620 10.865
e Imobilizado

Passivo 49.443 43.840 19.532 19.900 19.885
Passivo Circulante 16.551 17.748 5.892 6.572 6.855
Passivo Exigivel deLongo 1 oy 12.359 10.410 10.630 10.846
Prazo

Patrimdnio Liquido 16.381 13.733 3.230 2.698 2185

Indicadores de Endividamento

RS milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Divida Bruta -9.053 -5.862 -5.628 -5.402 -5.456
Caixa 8.274 3.752 4.349 3.574 3.010
Divida Liquida -779 ~2.110 -1.279 -1.828 22.447
Divida Liquida / EBITDA 0,20 x 0,74 x 1,17 x 1,36 x 1,55 x

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Fluxo de Caixa

RS milhdes 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Lucro Operacional 1.690 417 -97 88 184
(=) Impostos 2.725 38 26 -30 -64
NOPAT 4.415 455 -72 57 120
(+) D&A 1.853 1.629 1.042 1.090 1.213
(-) Capex -1.270 -1.625 -796 -923 -972
(-) Renovagdo Direito Uso -239 -440 -955 -648 -620
(-) Capital de Giro -1.710 -9.779 7.249 329 121
(=) FCFF 3.049 -9.760 6.468 -95 -137

Sensibilidade Pre¢o-alvo 2023e (WACC x Crescimento
Perpetuidade)

RS 9,2% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2%

4,5% 15,00 13,50 12,30 11,40 10,50
75 ~

5,0% 16,20 I 14,50 13,10 12,00} 11,00
! 1
! 1
1

5,5% 17,70 115,60 14,00 12,70 | 11,60
! 1
! 1

6,0% 19,80 ' 17,10 15,10 13,60, 12,30
N e e e e 7’

6,5% 22,60 19,10 16,60 14,60 13,10

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Siga os conteudos
do BB Investimentos
nas redes sociais.

. ’ @
Cligue em cada icone para acessar. @7

Playlist

BB | Economia e Mercado

Canal Podcast

BB | Empreendedorismo e Negdcios
bb.com.br/analises
@ bb.com.br/carteirasugerida

............


https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.bb.com.br/analises
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/analises
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Disclaimer

Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

Georgia Jorge X X = = = =

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.

BB Investimentos
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