Via Varejo: Passando de Maos

A Via Varejo reportou os resultados do segundo trimestre de 2019. Primeiramente, é
importante citar que recentemente a empresa deixou de ser comandada pelos franceses
(Grupo Pao de Aglcar), apds um longo tempo de turbuléncias em relagdo a governanga
corporativa. Passando de maos, a Via Varejo parece esta agora em novos caminhos.

Atualmente, a empresa se encontra sob o comando de um dos filhos do fundador da
empresa, o empresario (Michael Klein). Entretanto, vale destacar que o resultado da
mudanca no comando ndo serd visto no curto prazo, pois ainda ha muito trabalho para
ser feito em busca de um caminho com rentabilidade.

No 2T19, a empresa apresentou um prejuizo de RS 154 milh&es, contra um lucro liquido
de RS 20 milhdes no 2T18. Entre os principais motivos que podem justificar seu
desempenho, podemos citar a redugao no faturamento, estabilidade do CMV (custo de
mercadoria vendida) e aumento da alavancagem financeira (Divida Liquida/EBTIDA),
sendo que as melhorias verificadas em suas atividades, com destaque para fornecedores
e estoques enxugando sua estrutura de custos e a maior eficiéncia operacional nao
foram suficientes para reverter esse desfecho.

Portanto, podemos dizer que a performance no primeiro trimestre do ano é explicada
em grande parte pela redugdo em suas receitas, registrando uma queda de 6,5% quando
comparado com o mesmo trimestre do ano anterior. O maior impacto veio da queda nas
vendas on-line de 23,3% (Receita Bruta), ja as vendas em lojas fisicas tiveram uma leve
melhora de 1,9%.

Em relagdo ao EBITDA, obteve uma queda expressiva de 39% por conta dos fatores
citados acima. O CMV se mantiveram em patamares praticamente estdveis, o que foi se
torna negativo dado que como citamos houve redugao no faturamento.

Depois de tantos capitulos, a novela da Via Varejo finalmente teve um final feliz! A
venda estratégica do Grupo Pado de Acucar para a familia Klein (fundadora das Casas
Bahia) no ultimo dia 14 de junho deu fim aos conflitos de interesses presentes no
controle da varejista, que contribuiram para o atual cenario desfavordvel. A expectativa
é que a nova gestdo seja capaz de eliminar os seus maiores gargalos que sdo a
penetracdo efetiva nos canais de vendas online, melhor sistema logistico e consequente
reducdo das despesas operacionais e diminuicdo de sua alavancagem financeira,
permitindo assim, que a companhia dé um passo a frente e possa disputar em melhores
condi¢cGes com a Magazine Luiza, sua principal concorrente.
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Abaixo pode ser visualizada a analise grafica dos resultados reportados, bem como a sua interpretacao.
> Grafico: Receita x Margem EBTIDA

No grafico abaixo podemos visualizar a queda da receita apresentada pela empresa no 2T19, tanto em relagdo ao
1T19 como também ao 2T18. Em conjunto, a companhia também apresentou uma reducdo na margem EBITDA de
(1,7 p.p.)-
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Fonte: Elaboragdo propria, Ri da companhia

> Grafico Andlise Dupont

A alavancagem da empresa continua em patamares bem elevados. Pelo grafico é possivel notar que em relagdo ao
mesmo periodo do ano passado a empresa apresentou um aumento consideravel, ja em relagdo ao trimestre anterior
ocorreu uma pequena melhora. As contas de fornecedores e empréstimos de curto prazo sdo bem elevadas quando
comparadas a seus pares. O giro se mantém estavel, mesmo com a redugdo de estoques, mas ainda tem que ser mais
eficiente em seu giro. Sua margem liquida apresenta uma redugdo em relagdo ao 2T18, e o ROE por ser uma
composicdo dessas variaveis, vem apresentando resultados ainda desanimadores.
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Analise de Dupont
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Fonte: Elaboracdo propria, Ri da companhia

A Divida Bruta teve um aumento em relagdo ao 2T18, sendo importante mencionar que, a sua participagdo em passivos
de curto prazo é de 92%, e que quase sua totalidade serve para financiar seus clientes, no chamado crédito CDC. Tal
situagao é prejudicial ao seu fluxo de caixa, além de comprometer a eficiéncia operacional da varejista.
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Fonte: Elaboracdo propria, Ri da companhia
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Por fim, a Via Varejo reportou resultados dentro do esperado, com alguns pontos positivos. A companhia inaugurou 24
lojas no 2T19 e encerraram as operagdes de duas unidades de baixo desempenho. Seguindo o ano com a estratégia de
abertura de lojas com foco nas regides Norte e Nordeste e em regides com potencial de crescimento (Classe C, D e E).
O trimestre ainda foi muito desafiador, entretanto, a companhia destacou que ja visualiza uma tendéncia positiva nos
primeiros 45 dias de nova gestdo, com uma estratégia definida para ser executada em um processo de recuperagao
gradual e consistentes ao longo dos préximos periodos.

Disclaimer:

1. Este relatério ndo contém nenhuma recomendagdo de compra ou venda, pois nenhum dos membros da
LMF possui CNPI;

2. A LMF UFPB se exime de qualquer responsabilidade sobre ganhos ou perdas no uso desse relatério para
tomar decisdes de investimentos particulares;

3. E vedado circular este relatério sem a devida menc3o da fonte e reconhecimento ao trabalho préprio
desenvolvido aqui pelos analistas académicos da Liga de Mercado Financeiro UFPB.

4, Toda andlise elaborada aqui utilizou demonstrativos divulgados pelas empresas, além da opinido de
analistas, dados do IBGE, BC e demais instituicbes de credibilidade. A nossa andlise interna baseou-se em
técnicas de valuation, beta, volatilidade, indices e outros comparativos usados no mercado financeiro.
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