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A RB Investimentos inicia hoje, 16/03/2023, a cobertura
do setor de varejo alimentar brasileiro com
recomendacdes das empresas Carrefour (ticker: CRFB3),
Assai Atacadista (ticker: ASAI3), Grupo Mateus (ticker:
GMAT3) e Grupo P3o de Acgucar (ticker: PCAR3),
empresas listadas na bolsa.

O setor destaca-se pelo seu nivel competitivo, ndo
apenas entre as empresas listadas na bolsa brasileira,

mas também pelos players regionais, que sdo conhecidos

por serem competidores fortes a essas empresas.
Segundo a ABRAS, é o setor que mais gera renda e
emprego no Brasil.

O varejo alimenticio brasileiro se caracteriza pela sua
diversificagao tanto nos segmentos de atuagao quanto
no publico-alvo. Pode-se caracterizar os segmentos
como: i) Cash & Carry; ii) Hipermercados; iii) Varejo; iv)
Conveniéncia; v) e-commerce. O setor é diversificado,
com diferentes players focando em sua vantagem
competitiva.

Desde o inicio de pandemia, o Brasil e o mundo
vivenciaram volatilidades no cenario econémico, de |a
para ca, passou de juros baixos para juros elevados para
combater os altos niveis inflacionarios que impactaram
Europa, Estados Unidos e Brasil, principalmente. Nao se
sabe ao certo quando o FED e o Bacen cortardo juros, a
perspectiva no Brasil € um corte ja nesse ano, mais
precisamente para o segundo semestre, entretanto a
incerteza do lado fiscal quanto a regra fiscal que sera
adotada, além do conflito entre o Banco Central e o
governo Lula com relacdo tanto a autonomia e ao nivel
da meta de inflagdo tornam o cendrio para politica
monetaria incerta.

O cendrio de juros altos e inflagdo prejudicam o setor
supermercadista, principalmente comprometendo os
resultados das empresas, as companhias podem até
aumentar o faturamento, entretanto, os custos com
despesas operacionais e com despesas financeiras
corroem o resultado final.

C D Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023

Carrefour - CRFB3
Preco atual (15/03): RS 12,56
Preco alvo: RS 22,00
Upside/Downside: 75%

Assai Atacadista -
ASAI3

Preco atual (15/03): RS 16,74
Preco alvo: RS 24,00
Upside/Downside: 43%

Grupo Mateus -
GMAT3

Preco atual (15/03): RS 5,83
Preco alvo: RS 8,30
Upside/Downside: 42%

Grupo Pao de Agucar -
PCAR3

Preco atual (15/03): RS 13,88

Preco alvo: RS 20,00
Upside/Downside: 44%

Experiéncia investida em vocé.
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Nesse relatério, informaremos como foram os resultados do setor e das
empresas nos anos anteriores, além das perspectivas para o setor para os
préximos anos, verificaremos como cada empresa estd se adequando em
meio ao avango do e-commerce vivenciado nos ultimos anos, a expansao dos
players.

Para o setor, acreditamos na resiliéncia em tempos de crise, além disso, como
jd mencionado, o segmento é representado pela alta eficiéncia operacional.
Uma melhora das condi¢cdes econémicas, por exemplo, uma reducdo da taxa
de juros atrelada a um cenario macroeconémico adequado, refletird em
menores pressdes nos resultados financeiros, resultando em melhores
resultados liquidos para o setor. Entretanto, entendemos como riscos para
setor, um maior risco regulatério, risco de execucdo de expansdes, além da
possibilidade de uma reforma tributdria extinguir ou diminuir os beneficios
fiscais fornecidas a algumas empresas.

Por fim, para as empresas de capital aberto do setor supermercadista,
destacamos as seguintes recomendacdes e precos alvos para 2023:

Carrefour (ticker: CRFB3), recomenda¢dao de compra com
prego alvo de RS 22,00

Assai Atacadista (ticker: ASAI3), recomendagao de
compra com preco alvo de RS 24,00

Grupo Mateus (ticker: GMAT3), recomendag¢ao de compra
com preco alvo de RS 8,30

Grupo Pao de Acgucar (ticker: PCAR3), recomendagao de
compra com preco alvo de RS 20,00

C D Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023 Experiéncia investida em voceé.
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Setor supermercadista

O setor de varejo alimentar historicamente é movimentado pelas mudancas no comportamento de
consumo, sazonalidade, diferentes perfis de consumidor, conforme levantamento da Revista Abras.
Ainda conforme a revista, o setor supermercadista representou cerca de 7% do PIB e impacta
milhGes de vidas com seus servicos, é o setor que possui maior eficiéncia operacional, por outro
lado, é o setor com menores margens operacionais.

O setor é representado pela resiliéncia aos tempos de crise, supermercadistas conseguem se
adequar por meio da varia¢do de produtos e por meio da menor elasticidade dos consumidores aos
produtos. Em 2020, ano de inicio da pandemia, tendo em vista a importancia do setor,
supermercados e mercados foram considerados como servicos essenciais e ndo foram impactadas
pelas restricGes de funcionamento, consequentemente, o fluxo de pessoas era maior para esses
locais. Além disso, os beneficios do auxilio emergencial, devido ao COVID-19, incentivaram o
consumo no pais, consequentemente, o faturamento do setor cresceu e geraram resultados positivos
as companhias do segmento.

Nos ultimos anos, o segmento de hipermercados foi se enfraquecendo em razao dos juros altos e
inflacao elevada, que desincentivaram o consumo de bens ndo alimentares. Por outro lado, o
atacarejo ou cash and carry se destacou principalmente com seus diferenciais de mais SKUs (Stock
Keeping Unit ou Unidade de Manutencdo de Estoque), precos mais atrativos e praticidade. Conforme
divulgado pela Nielsen, no ano de 2022, o atacarejo atingiu cerca de 50% do market-share do
segmento alimenticio.

Ademais, o ano de 2022, com cenarios de guerra, além das dificuldades macroeconémicas, os precos
dos alimentos se elevaram, corroendo o poder de compra das familias brasileiras e mudando os
padrdes de consumo da populacgao.

Ticket médio (R$)
187,11 185,55 192,63 190,05

170,18

58,76 61,306 61,27 60,77

. — Atacarejo = Super/Hipermercado = Pequeno autosservigos
Fonte: Revista Abras : permp d ¢
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Média de itens
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= Atacarejo e Super/Hipermercado = Pequeno autosservigos

Fonte: Revista Abras

Como se pode ver nos graficos apresentados, os tickets médios de cada segmento
aumentaram, com destaque para o crescimento de 11,7% do atacarejo, por outro
lado, demais segmentos tiveram queda na média de itens vendidos, refletindo a
queda no market-share ja mencionada. A perspectiva para o setor alimenticio
brasileiro é de maior consolidagdo do atacarejo, vimos no ano de 2022, varias
aquisicdes com objetivo de expandir a marca nesse segmento, por exemplo, tivemos
a conclusdo da aquisicdo do Grupo Big pelo Carrefour com objetivo de expandir
marcas do Atacad3do para outras regioes, principalmente Nordeste, ocorreram
também as conversdes das lojas do Hipermercado Extra para marcas Assai
Atacadista, através de uma operacao entre Assai e Grupo P3o de Acgucar que
totalizou cerca de 5,2 bilhGes de reais, e conforme conversado com a area de
Relagdes com Investidores do Grupo Mateus, eles visam também se expandir ainda
mais a marca para as regiées Norte e Nordeste, fortalecendo-se como o principal
player dessas regides.

Por outro lado, ainda conforme a Revista Abras e a pesquisa da Nielsen, esse setor
apesar do potencial de crescimento, vivenciara desafios, o perfil do consumidor vem
mudando depois das melhores condigdes pds pandemia com maiores exigéncias de
um bom atendimento e entre outros fatores. O ranking elaborado pela Nielsen
sugere que os consumidores demandam proximidade das lojas, seguida por preco,
pereciveis de alta qualidade, loja limpa e higiénica.

-

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023 Experiéncia investida em voceé.



C ) RBInvestimentos

Evolucao da concentracao das 50 maiores
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Fonte: Revista Abras

Por fim, a revista Abras apresentou na edicdo de 2022, a concentrag¢do do
faturamento das maiores empresas do varejo alimenticio de 2019 até 2021. Nota-se
gue a concentracdo das 50 maiores companhias do segmento aumentou durante o
periodo analisado.

Ainda, segundo a ABRAS, o crescimento do grupo das 50 maiores empresas
demonstrou avango de 14,3% no ano de 2021, avango maior que o do setor, em
2021, a receita desse seleto grupo totalizou cerca de 330 bilhGes de reais. Destaca-
se as empresas Carrefour, Assai Atacadista, Grupo Mateus e Grupo P3o de Acucar.

Desse modo, enxerga-se uma margem de crescimento para o setor no Brasil,
guando olha-se para os numeros de faturamento dessas empresas do top 50, nota-
se uma lacuna representativa entre os nimeros das principais companhias do
segmento alimenticio brasileiro.

C D Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023 Exper‘iéncia investida em voceé.
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Perspectivas do Atacarejo

A Associacdo Brasileira dos Atacarejos, ABAAS, em revista divulgada mensalmente,
destacou que existem mais de duas mil lojas do modelo de atacarejo, cujo montante
representa cerca de 2% do PIB do Brasil, como ja comentado o setor atingiu 50% do
market-share do varejo alimentar. O lider do segmento é o Atacaddo, seguido do
Assai Atacadista, Max Atacadista, Fort Atacadista e Mix Mateus.

Penetracdo dos Canais nos Domicilios (jun/22)

69%
66%

62% 65%
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Fonte: Rl da empresa — Assai

A penetracao do modelo cresceu nos ultimos anos, favorecido por fatores como a
situacdo macroecondmica e o ritmo acelerado de conversao e abertura de lojas
organicas, até o primeiro semestre de 2022, a penetra¢ao do Cash and Carry nos
domicilios brasileiros era de 69%.

Para os préximos anos, existe uma perspectiva de maior crescimento para o modelo
de Cash and Carry reforgado pelo maior mix de variedade e expansdes de lojas dos
principais players. Além do mais, existe margem de expansdao em razao do ticket
médio das empresas atuantes no atacarejo serem de apenas 25% da renda familiar.
Entretanto, como ja mencionado, o principal desafiado sera combinar a melhor
experiéncia do cliente com precos acessiveis.

-
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Impacto da pandemia

A pandemia do COVID-19, iniciada em 2020, trouxe diferentes impactos, como ja
mencionado. Inicialmente, houve maior demanda, principalmente de itens
higiénicos, além dos demais produtos para armazenamento, diante da incerteza do
cendrio que a pandemia poderia trazer. Por outro lado, em razdo de uma postura
mais flexivel nos periodos iniciais com juros mais baixos e auxilios governamentais,
posteriormente isso refletiu em pressdes inflacionarias, somado a isso, o
coronavirus trouxe dificuldades na cadeia de suprimentos, a inflacdo elevada que
vivenciamos no ano de 2021, trouxe corrosao do poder de compra das familias
brasileiras.

Em resposta ao cenario mencionado, o Banco Central elevou juros e isso prejudicou
varios setores da economia brasileira, principalmente o de varejo alimentar. Do lado
dos consumidores, juros elevados trazem maiores restricdes de créditos a familia,
além de maiores niveis de inadimpléncia. Do lado das companhias, o nivel de Selic
elevado, por exemplo, aumenta o custo da divida refletida nas despesas financeiras,
as empresas podem até melhorar sua operacdo e maior faturamento, mas as
despesas com dividas acabam por corroer essa melhora de vendas.

Digitalizacao dos servigos

No final de 2022, o Grupo Muffato apresentou o primeiro mercado autbnomo
operado por inteligéncia artificial, o modelo apresentado fornece maiores
autonomias e melhores experiéncias aos consumidores.

Por outro lado, ja com relacdo aos aplicativos, verificamos que as empresas listadas
na Bolsa apresentam aplicativos disponibilizados que oferecem possibilidade de
vendas online além de agendamentos, com relacdo a usabilidade destacamos o
aplicativo do Pao de Agucar.

Em conversas com as areas de Relacdes com Investidores das empresas,
guestionamos sobre os servicos de self check-out, que pode atribuir uma maior
rapidez de atendimento e menores custos operacionais a empresa. Em resposta a
isso, o Grupo P3o de Agucar e Carrefour através de suas marcas mais voltadas a
clientes premium se destacam nessa caracteristica, otimizando despesas, gerando
maior rapidez e melhorando a experiéncia da compra do consumidor.

Por fim, a tendéncia no setor supermercadistas é que ocorra maiores digitalizacdes
de servicos, seja por meio de vendas nos canais digitais das empresas, como
aplicativos, sites e entre outros, podendo melhorar o faturamento das empresas.

-
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Métricas de Desempenho

Para verificar o desempenho das empresas listadas na Bolsa de Valores. Uma
métrica de desempenho importante é o EBITDA e a margem EBITDA, que se refere
aos ganhos operacionais antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao, é
uma aproximacao da geracdo de caixa da companhia. Outro indicador a ser
verificado sera o lucro liquido e margem liquida, além do EV/EBITDA da empresa
para verificar a atratividade do valuation das companbhias.

Tese de Investimentos

O resultado das empresas do setor supermercadista reflete, principalmente, o lado
macroecondmico do Brasil, uma melhora do cendrio com inflagdo mais baixa e juros
em patamares menos restritivos, aumentam o poder de compra da familia que
tendem a gastarem mais. Do lado das companhias, deve-se expandir e fornecer
maiores praticidades para consumidores, seja por venda em multicanais ou maiores
mix de produtos.

Acreditamos que o setor tenha margem de expansao, principalmente, por meio de
expansao a areas estratégicas, melhora do cenario e maior poder de compra
familiar, integracdo da tecnologia aos servicos pode diminuir e melhorar o resultado
operacional.

Os cendrios apresentados permitem a melhora do faturamento das empresas
sustentadas pelo crescimento através de maior mix dos produtos e maior nivel da
demanda com precos que venham a se tornar mais atrativos, principalmente no
segmento do atacarejo. Com relacdo a inflacdao, temos a interpretacao que o setor é
menos afetado pelo cendrio inflacionario, por exemplo, de um lado pode existir
inelasticidade a um produto e do outro pode haver um bem substituto a um preco
mais atrativo, por exemplo, um aumento nos precos da carne pode levar a
consumidores a demandarem por carne suina e frangos.

Desse modo, a partir do cenario apresentado, acreditamos que no longo prazo, o
setor pode trazer um retorno atrativo.

C D Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023 Experiéncia investida em voceé.
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Taxa Selic
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Fonte:Banco Central, elaboracdo RB Investimentos

Riscos setoriais

Atualmente, vivenciamos incertezas fiscais, ndo sabemos qual serd a regra fiscal em
substituicdo ao teto de gastos, se a regra serd pautada nas receitas ou nos gastos.
N3do temos conhecimento de como a Reforma Tributaria sera feita. Além disso,
temos, semanalmente, diversas instituicdes revisando IPCA e SELIC para cima.

O setor de varejo alimentar é altamente competitivo, existem diversas empresas
nao listadas em bolsas que se consolidam como um dos principais players
competitivos, pode-se citar: Supermercados BH em Minas Gerais, Grupo Muffato,
Ceconsud, Atakarejo na Bahia e entre outras. Desse modo, sobrevive quem tem os
melhores planos de execucdo e expansao.

Um eventual choque na taxa de juros, do lado da empresa, levaria a uma maior
restricdo ao crédito e aumento do custo da divida, impactando planos de expansao
das empresas e corroendo o lucro liquido da empresa, do lado do consumidor,
levaria um menor poder de compra e diminuiria a demanda pelos produtos
alimenticios e nao alimenticios.

IPCA
12,00 10,67 10,06
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fonte:IBGE, elaboragdo RB Investimentos
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Carrefour (ticker: CRFB3): Maior companhia do
varejo alimentar brasileiro

O Carrefour (ticker: CRFB3) é um player que atua em diferentes segmentos do setor
supermercadista, destacando-se em conveniéncia, hipermercados, atacarejo, e-
commerce e outros modelos. A empresa possui diferentes marcas préprias:
Carrefour, Carrefour Market, Carrefour Express, Carrefour Bairro, Atacadao,
Carrefour banco, Carrefour Property, Sam’s Club, Carrefour Drogaria e Carrefour
Posto.

Atualmente é o maior grupo varejista do Brasil, sendo lider também no modelo de
atacado de autosservico sob a marca do Atacadao. Esta presente em todos os
estados brasileiros e o Distrito Federal. Além dos objetivos ja mencionados, o
Carrefour objetiva ser a principal lideranca na transicao alimentar, conceito este que
refere-se na mudanca no perfil nutricional da populagdo, com redugdo da obesidade
e consumo de mais nutrientes.

Recentemente, foi concluida a aquisicdo do Grupo Big em um montante de
aproximadamente de RS 7,5 bilhdes de reais. A aquisi¢do visa expandir os servicos
da empresa e também aumentar os modelos de atacarejo além de crescer o
numero de lojas do clube de compras Sam’s Club.

GRUPO

3B

252

(inclui 189 lojas supermercado/conveniéncia)

R$ 2,1 bilhdes -

investidos em conversao —am=y

(R$ 1,9 bi Capex + R$ 0,2 bi
Opex conversao em 2 anos)

(inclui 2
combos!)

28 470 TV

124 Iiizml
122 Lojas a serem ? ‘Em ?
convertidas
38 4
| | :

#

®

Carrefour

Mota: (1) Duas lojas serdo convertidas em Hipermercado e Clube (comba)

Fonte: Rl da empresa - Carrefour

-
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Historicamente, a empresa apresentou histdrico consistente de crescimento de receita e EBITDA
entre os anos de 2014 e 2018, anos anteriores as operagdes do Sam’s Club e aquisicao do Grupo

Big.
Vendas Brutas (R$ bi) EBITDA AJUSTADO (s o 5 vences auiceo
CAGR: 12% . 2014-2018 CAGR: 15%. 2014-2018
8,2%
56,3 X
7,3% T5% 4% .
2,9 20,6%
35,5%
66,1% e
64,5%
2014 2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018
Mptacado R Carrelour-Vageio M Atacado M Carrefour Varejo [ Banco CSF
Fonte: Rl da empresa - Carrefour
Vantagens

O Grupo Carrefour possui presenca em todo o Brasil, atua em diferentes modelos do
segmento varejista. Possui atuacdo diversificada com negécios desde servicos financeiros
até imobilidrios. Os servicos financeiros atuam com sinergia em relacdao as operacdes das
lojas do grupo.

Além disso, a companhia gera valor através do modelo de ativos imobilidrios proprios
gue geram maior controle sobre a operacdo e ocasiona em maiores estabilidade dos
lucros.

Riscos

Entre os riscos do investimentos no Grupo Carrefour destaca-se a dependéncia das
vendas com cartdo de crédito, que é uma tendéncia crescente, eventuais desafios na
expansao do e-commerce, choques como a pandemia vivenciada em 2020 que alteraram
o padrao de consumos das familias, instabilidade macroecondmica brasileira e risco de
execugao das expansoes.

Valuation

Para o Grupo Carrefour, temos preco-alvo de RS 22,00 para o final de 2023 com
recomendacao de compra. Para os cdlculos, adotamos um WACC de 15,99% e uma taxa
de crescimento na perpetuidade de 3,50%. O indicador EV/EBITDA projetado para 2023
de 4,93x e P/L de 10,72x, encontra-se bem atrativo do ponto de vista da RB
Investimentos.

C D Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023 Exper‘iéncia investida em voceé.



C ) RBInvestimentos

2023E  2024E
Margem Bruta 19,85% 19,81%
Margem EBIT 463%  4,771%
MargemEBITDA  659%  6,61%
MargemLiquida  2,36%  2,62%
EV/EBITDA 4,93 4,52
Prego/Lucro 10,72 8,87

2025E  2026E  2027E  2028E
19,78% 19,76% 19,73% 19,70%
4,9%  504% 513%  523%
662% 662%  660%  659%
280%  295%  3,06%  3,17%
4,20 3,93 3,76 3,59
7,70 6,85 6,29 579

2029E

19,67%
5,32%
6,58%
3,28%

3,43
535

2030E
19,64%
5,40%
6,57%
3,37%
3,28
4,95

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos
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Fonte: Elaboragdo RB Investimentos
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Assai Atacadista (ticker: ASAI3): Maior player puro
do atacarejo

O Assai Atacadista (ticker: ASAI3) é o maior player puro do setor atacarejo, atua,
principalmente, pela marca do Assai Atacadista, além de possuir marcas préprias como
Econo Bom e Chef.

Nos anos recentes, a empresa realizou transagao conjunta ao Grupo P3o de Agucar na
aquisicao das lojas dos Extra Hipermercados para realizar as conversas ao modelo de
atacarejo, o custo da operagao, conforme divulgado, foi de 5,2 bilhdes de reais.
Atualmente a empresa possui presenca em 23 estados e o Distrito Federal, os Unicos
estados ndo presentes sdo o Rio Grande do Sul, Santa Catarina e o Espirito Santo.

CE, Pl e MA
21 lojas AL, PE,
PB e RN

25 lojas

BA e SE
MT, RO e AC GO, DF 28 lojas

CAGIES eTO
17 lojas

Norte, Nordeste 6 lojas
e Centro-oeste sp
100 lojas
32 lojas

Sul e sudeste

Fonte: Rl da empresa - Assai

C ) Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 16/margo/2023 Exper‘iéncia investida em voceé.



C ) RBInvestimentos

Historicamente, a empresa vem se expandido bastante ao longo dos anos, de 2012 para o
fim de 2022, a empresa abriu 202 novas lojas totalizando 263 lojas até o fim do ano de
2022. Possui presenca em todas as regides no Brasil, além disso, identifica-se como
principais destaques a gestdo regional e localizagdes préximas a centros urbanos.
Atualmente, é o segundo maior player de varejo alimenticio no Brasil.

81,2 RANKING - FATURAMENTO
- BRUTO EM 2021
45,6
43,0
36,4
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17,9
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Fonte: Rl da empresa - Assai

A empresa vem mostrando crescimento exponencial nos ultimos anos, historicamente a

empresa possuiu um CAGR do EBITDA ajustado de 30,6% e do lucro liquido de 41,7%.

CRESCIMENTO EXPONECIAL
NOS ULTIMOS ANOS

Comércio
alimentar Regional @

17,0%

CAGR
2017-2021
1 Comércio
Assal alimentar N::ional o
(1)

22,7% 6,7%
CAGR CAGR
2017-2021 2017-2021
Média do Setor “

14,1%
CAGR
2017-2021

Fonte: Rl da empresa - Assai
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EBITDA Ajustado & Lucro Liquido &
Margem EBITDA Ajustado( Margem Liquida@

30,6% (R$ milhoes, exceto %)

CAGR 19-21

IR mithoes, exceto

53 7,5% 7,9%

0,
" 3,8%

2,9%

3.912
3.319
2,8% 2,2%
1.610

2.695
1.947
1.003
I .

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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Fonte: Rl da empresa - Assai

Por fim, a empresa apresentou um guidance agressivo para 0s proximos anos, o Assai
projeta um guidance de faturamento de 100 bilhGes de reais até o final de 2024, estimativa
atrelada a conversdo das aquisicdes e ao processo de crescimento organico, a companhia
projeta 300 lojas até o final de 2023.

Vantagens competitivas

Maior player puro no segmento de atacarejo, empresa com planos de expansao bem
definido e com crescimento robusto nos ultimos anos.

Nos ultimos anos, a empresa vem evoluindo na transformacao digital com maior integracao
de servicos ao aplicativo e envios pelos canais de televendas. Por fim, a empresa se destaca
pela logistica descentralizada e estrutura de baixo custo.

Riscos

Entre os riscos, a RB Investimentos lista que, assim como todo o setor, a empresa é sensivel
a queda no poder de compra do consumidor e a ciclo econémicos desfavoraveis. Entre
outros riscos que cabem ser listados, destaca-se a dependéncia do cartao de crédito, riscos
regulatdrios e por fim, risco de execucdo das expansdes do Assai Atacadista.

Valuation

Para o Assai Atacadista, temos preco-alvo de RS 24,00 para o final de 2023 com
recomendacdo de compra. Para os calculos, adotamos um WACC de 14,84% e uma taxa de
crescimento na perpetuidade de 4,50%. Na visdo da RB Investimentos, enxerga-se um
upside de 43% para as agdes da companhia e um valuation atrativo.
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20238  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E 2029  2030E
Margem Bruta 16,67% 16,77% 1687% 1697% 1707% 17,17% 17,27% 17,37%
Margem EBIT 451%  505% 528% 558% 584% 608% 631%  653%
MargemEBITDA  719% 729% 73%  74%  75%%  76%  7,79%  7,8%
MargemLiquida  2,15%  2,88% 3,19%  353% 380% 405% 428%  451%
EV/EBITDA 7,98 6,39 5,67 513 4,71 4,46 4,19 3,94
Prego/Lucro 1680 10,19 8,28 6,86 6,01 5,34 4,81 4,35

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos

Crescimento na Perpetuidade

3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 5,50% 6,00%

13,34% 26,8 28,0 29,3 30,7 32,4 34,2 36,3
13,84% 24,8 25,9 27,0 28,3 29,7 31,3 33,1
14,34% 23,1 24,0 25,0 26,1 27,3 28,7 30,2
14,84% 21,4 22,3 23,2 24,1 25,2 26,4 27,7
15,34% 20,0 20,7 21,5 22,3 23,3 24,3 25,5
15,84% 18,6 19,3 20,0 20,7 21,6 22,5 23,5
16,34% 17,4 17,9 18,6 19,3 20,0 20,8 21,7

Taxa de Desconto

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos
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Grupo Mateus (ticker: GMAT3): Player
regional consolidado no Norte e Nordeste

O Grupo Mateus (ticker: GMAT3) é uma empresa com inicio em 1986,
fundada por llson Mateus, o grupo atua em diversos segmentos, desde a
operagdo com vendas de eletrodomésticos, varejos, mercados de
conveniéncia, além de atuar no segmento de cash and carry. As marcas da
empresa sdo: Mateus Supermercados, Mix Atacarejo, Eletro Mateus,
Armazém Mateus, Bumba Meu P3o e Camifio.

Ademais, a empresa atua com foco nas regides do Norte e Nordeste sendo
um dos principais players nas areas mencionadas. A empresa é um dos
maiores players do Brasil no segmento alimenticio com posicdes de
destaque em Maranhao, Piaui e Para. Segundo o Rl da empresa, o objetivo
é fortalecer a posicdo de lideranga nos segmentos de Atacarejo, Atacado e
Varejo no Norte e Nordeste.

TECHNOLDGI&A

Fonte: Rl da empresa — Grupo Mateus
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Vantagens

O Grupo Mateus é um player que se destaca pelo foco regional com
participacdes expressivas nas regioes Nordeste e Norte do pais. Possui
logistica eficiente e centralizada com centros logisticos bem localizados,
lojas em multiformato, grande mix de variedades de produtos e presenca
na omnicanalidade através de marcas do e-commerce.

Riscos

Lista-se entre os principais riscos do Grupo Mateus, o cenario
macroecondmico de juros elevados e inflagdo acima da meta,
dependéncia do cartdo de crédito para vendas de produtos, além da
incerteza quanto a reforma tributaria e os beneficios fiscais que a empresa
recebe atualmente nos locais de atuagdo.

Valuation

Para o Grupo Mateus, temos preco-alvo de RS 8,30 para o final de 2023
com recomendacdo de compra. Para os cdlculos, adotamos um WACC de
15,45% e uma taxa de crescimento na perpetuidade de 5,06%.

2023E  2024E  2025E  2026E @ 2027E  2028E 2029E 2030E
Margem Bruta 22,20%  22,55%  22,65%  22,75% 22,85% 22,95% 23,05% 23,15%
Margem EBIT 6,24%  679%  698%  7,15%  7,33%  750%  7,67%  7,84%
Margem EBITDA 7,086  760%  7,75%  7,90%  805%  820%  835%  850%
Margem Liquida 581% 591% 618% 638%  658%  677%  696%  7,15%
EV/EBITDA 6,41 5,02 4,23 3,84 3,52 3,25 3,03 2,83
Prego/Lucro 7,80 6,45 5,29 4,74 4,29 3,93 3,62 3,36

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos

Crescimento na Perpetuidade

4,06%  4,56%  506%  5,56%

13,95% 9,0 9,3 9,7 10,0 10,4 10,9 11,4
W 14,45% 8,5 8,8 9,1 9,4 9,8 10,2 10,6
1= 14,95% 8,1 8,3 8,6 8,8 9,1 9,5 9,9|
2 15,45% 7,6 7,9 8,1 8,3 8,6 8,9 9,2
= 15,959 7,3 7,5 7.7 7,9 81 8,4 8,7
R 16,45% 6,9 7.1 73 7,5 7.7 7.9 8,2
A 16,95% 6,6 6,7 6,9 7.1 7.3 7,5 7.7

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos
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Grupo P3ao de Aclcar (ticker: PCAR3): Foco no segmento premium

O Grupo P3o de Agucar (ticker: PCAR3) é uma empresa do Grupo Casino, presentes em
todas as regides do Brasil e com operacdes na Colombia, no Uruguai e na Argentina. A
companhia possui mais de 800 lojas fisicas em operacdo. Atualmente, € um dos maiores
grupo varejista de alimentos da América do Sul.

E uma empresa com atuacdes sob diversas marcas com reconhecimento dos
consumidores e familias brasileiras: Compre Bem, Mercado Extra, Pdo de Acucar. Além
disso, possui também marcas exclusivas Qualita, Taeq, Club des Sommerliers, Finlandek e
Chef Time.

No ano de 2021, ocorreu o spin-off do Assai, além do encerramento da operacdo de
Hipermercados com a venda de lojas para a rede Assai. Outro processo a acontecer em
breve, é o processo de cisdo do Grupo Exito, espera-se que isso ja ocorra no ano de 2023.

No Investor Day 2022, a empresa apresentou seu plano para os préximos anos pautando-
se em 6 pilares: i) Crescimento da Receita; ii) Melhora do NPS (Experiéncia dos clientes);
iii) Aumento da penetragdo do e-commerce; iv) Expansado e reforma das lojas; v) Melhora
da rentabilidade; iv) ESG e diversidade. Além disso, a empresa reiterou o foco no varejo
alimentar premium e e-commerce, o primeiro justificado pela maior frequéncia de
compra e ticket médio melhor, ja o segundo através de expansao da operacdo digital e
participacdo em todas as plataformas de marketplaces.

A empresa destacou que focard
AT no segmento premium e no
9) —\ﬁj conceito de proximidade, com
lojas localizadas
estrategicamente, gerando ao

\ consumidor/cliente
~ praticidade, qualidade e
r (= melhor atendimento.
nll ‘
RENTABILIDADE

EXPANSAO 2D
DlGITAL

cuurum\ TOP LINE

Fonte: Rl da empresa — Grupo Pdo de Agucar
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Vantagens

Destaque do segmento de e-commerce alimentar, através do aplicativo
P3o de Acgucar Mais, além da conexdo com demais marketplaces. O grupo
apresenta diversificacdo regional e presenca em todos estados brasileiros,
além da participacdo na América do Sul por meio do Grupo Exito.

Para os proximos trimestres, a empresa deve reportar resultados melhores
em razao da descontinuidade do modelo de hipermercados e foco no
segmento de proximidade e premium.

Riscos

Dentre os riscos do investimento no Grupo P3o de Acucar, destacamos:
risco regulatério, cendrio macroeconémico brasileiro instavel, condi¢cdes
econdmicas na Colémbia podem afetar o resultado do Grupo Pao de
Acucar tendo em vista a operacdo do Exito e por fim, a operacdo do spin-
off ndo atingir o objetivo de gerar o valor ao acionista.

Valuation

Para o Grupo P3o de Aglcar, temos prego-alvo de RS 20,00 para o final de
2023 com recomendacdo de compra. Na nossa visao, o foco nos clientes
premium é correto para o Grupo P3o de Aclcar, entretanto, deve-se
manter atento com o processo de spin-off do Grupo Exito, fator que pode
destravar o valor da companhia, mas também gerar turbuléncia nos
precos das agdes no curto prazo.

Para os célculos, adotamos um WACC de 14,17% e uma taxa de
crescimento na perpetuidade de 3,50%.
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202E  2024E 2025 2026E  2027E  2028E 2029 2030E
Margem Bruta ~ 2563% 26,46% 2641% 2641% 2641% 2641% 2641% 26,41%
Margem EBIT 470% 533% 526% 556% 584% 602% 61% 630%
Margem Liquida  1,98% 250% 245% 269% 291% 306% 319%  330%
Margem EBITDA  737% 82% 824% 824% 824% 824% 824%  824%
Preco/Lucro 372 269 266 231 211 194 180 168

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos

Crescimento na Perpetuidade

2,000 2,50% 3,000 3,50% 4,000 4,50% 5,00%
12,67% 22,2 23,7 25,2 26,9 28,9 31,0 33,5
13,17% 20,2 21,5 22,8 24,3 26,0 27,9 30,0
13,67% 18,4 19,5 20,7 22,0 23,5 25,1 26,9

14,17% 16,8 17,7 18,8 20,0 21,3 22,7 24,3
14,67% 15,3 16,2 17,1 18,1 19,3 20,5 21,9
15,17% 13,9 14,7 15,6 16,5 17,5 18,6 19,8
15,67% 12,7 13,4 14,2 15,0 15,9 16,9 17,9

Fonte: Elaboracdo RB Investimentos

Taxa de Desconto
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com todas as exigéncias previstas na Instru¢do CVM n2 598, de
3 de julho de 2018 (“ICVM 598”) e é fornecido de forma informativa, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo uma oferta,
recomendacdo ou solicitacdo de compra ou venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido
nesse relatério.

A RB Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelos investidores e clientes
com base no presente material e as decisdes de investimentos e estratégias devem ser feitas pelo
proprio leitor.

O conteuldo desse relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de
modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor, ndo podendo ser copiado,
reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizacdo da RB
Investimentos.

Todas as informacgdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informacdes
publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios entendam confidveis, mas
podem ndo ser precisas e completas e se referem a data de sua divulgacdo, estando portanto
sujeitas a altera¢Ges, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunica¢do no
sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudancga.

O analista de valores mobilidrios responsavel pelo contelido deste material certifica que: (i) as
informacdes contidas neste material refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e
foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a RB Investimentos; (ii) se estiver em
situacdo que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de
interesses, nos termos dos artigos 21 e 22 da ICVM 598, tal informacdo sera informada no proéprio
material; e (iii) sua remuneragdo nao esta direta ou indiretamente relacionada as informagdes ou
opinides objeto deste material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteido deste material sdo
credenciados junto a Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na ICVM 598 e nas politicas
elaboradas pela APIMEC, em especial o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores
Mobilidrios.

Para mais informagdes, consulte a Resolugdo CVM 20/2021 e o Cddigo de Conduta da Apimec para o
Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de quaisquer duvidas ou informacdes adicionais, pedimos
entrar em contato com o analista responsavel ou pelo e-mail [gustavo.cruz@rbinvestimentos.com].

C D Experiéncia investida em vocé.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23

