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Impactos da COVID-19

Estava tudo bem até janeiro

O novo cendrio afeta diretamente a receita de curto prazo das empresas varejistas, com shopping
centers e comércio fechados e a populagdo em quarentena ainda por prazo indeterminado. A
pandemia do coronavirus reverteu toda a expectativa de crescimento para a economia brasileira
com novas proje¢oes apostando em queda significativa do PIB para este ano, podendo estender
também para o ano seguinte. Neste contexto, os principais drivers de crescimento do comércio
varejista (nivel de emprego e renda, confianga do consumidor e acesso a crédito) ficaram mais
uma vez prejudicados. Embora ainda sem uma visdao da dimensao das perdas provocadas pela
disseminagao do virus no Brasil, acreditamos que companhias melhor estruturadas, operacional e
financeiramente, levarao vantagem no periodo pds-pandemia.

Panorama do setor em 2019 e cendrio para 2020

Em 2019, o setor de comércio veio numa curva de recuperagao - notadamente no 22 semestre -, com
uma Black Friday muito forte em vendas. Com a expectativa de um crescimento da economia
brasileira em 2020, o setor de comércio e varejo passou a atrair a atengdo dos investidores como um
dos mais promissores para este ano, mas este sentimento ndo durou muito apesar do setor ser
fortemente impactado no curto/médio prazo.

O surgimento do coronavirus na China e sua disseminagdo no mundo na primeira quinzena de margo,
jogou por terra todas as previsdes otimistas transferidas do ano anterior. Embora os estragos
provocados na economia e mais diretamente nas empresas ndo sejam ainda mensuraveis.

Os dados divulgados, para fevereiro em 07/04, pelo IBGE, ainda ndo refletiram a pandemia,
mostrando crescimento de 1,2% no comércio varejista (volume de vendas) frente a janeiro, na série
com ajuste sazonal, apds queda de 1,4% em janeiro. No acumulado no ano, contra igual periodo do
ano anterior, o avanco foi de 3,0%. Ja o acumulado nos ultimos 12 meses foi de 1,9%.

Indicadores de vendas no comércio varejista em fevereiro/2020:

Varejo Varejo Ampliado

Periodo Volume de Receita Volume de Receita

vendas nominal vendas nominal
Fevereiro / Janeiro* 1,2 1 0,7 0,9
Média mével trimestral* -0,2 0,3 0,2 0,6
Fev. 2020 / Fev. 2019 47 8,7 3,3 6,5
Acumulado 2020 3 7,2 34 6,5
Acumulado 12 meses 1,9 51 3,6 6,1

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Indistria
*Série COM ajuste sazonal

No ano, o melhor desempenho foi no setor de méveis e eletrodomésticos (11,4%) seguido de outros
artigos de uso pessoal e doméstico (8,1%) e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de
perfumaria (7,5%). Os setores de hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo subiram somente 0,6%. Tecidos vestudrio e calgados cresceu 1,8% no bimestre.

O isolamento de grande parte da populagdo brasileira devera alterar substancialmente os nimeros
do comércio varejista em marco. A divulgacdo dos primeiros dados setoriais apds o periodo de

planner N/

Mario Roberto Mariante
mmariante@planner.com.br

Karoline Sartin Borges
kborges@planner.com.br

Disclosure e certificagdo do analista
estdo localizados na ultima pagina
deste relatério.

Pagina | 1


mailto:mmariante@planner.com.br
mailto:kborges@planner.com.br

RELATORIO SETORIAL

Consumo e Varejo planner )

08 de abril de 2020

gquarentena e sua extensao, comegard a mostrar o peso da paralisacdo e seu efeito em cascata para
os préoximos meses. Neste contexto, consideramos uma forte redugdo nas vendas do setor de
comércio e varejo em margo e abril e maio, pelo menos.

Temos que levar em conta que a volta a normalidade da atividade econ6mica devera acontecer de
maneira lenta e gradual. Contudo, isto ndo significa o retorno da rentabilidade. A economia das
empresas ainda passara por periodo relevante de ajustes. Grandes empresas do setor varejista,
mesmo as bem capitalizadas e com félego para suportar, se necessdrio, um periodo mais longo de
crise, jd& vém tomando medidas protetivas para minimizar as provaveis perdas nos proximos
periodos. Hoje as agendas das empresas ndo visam mais oportunidades de crescimento e inovagao,
mas de preservagao de seus negdcios em patamar sustentavel.

Quem mais se beneficia?

Supermercados e farmacias: Ndo fugindo do dbvio. O més de margo foi atipico para o setor
supermercadista brasileiro. As redes de supermercados que registraram forte impulso nas vendas
pela corrida ao suprimento de alimentos, enfrentam um momento desafiador com a
imprevisibilidade da curva de demanda e sistema de abastecimento de seus estabelecimentos.

O setor de supermercados ainda permanece, em nossa visdo, como um dos menos expostos aos
efeitos da crise, por nao sofrer interrupg¢ao no funcionamento e estar no grupo dos “essenciais”.
Assim, as perspectivas seguem positivas para o setor, ainda que demandante de produtos e bens
que podem ndo chegar as prateleiras pelas dificuldades em cascata, no setores de produgao,
logistica e suprimento.

Como exemplo, o GPA conseguiu se antecipar e prever que a alta demanda estaria por vir
observando o que estava acontecendo na Europa e aumentou seus estoques. A categoria de
Farmdcia deve sofrer com o segmento de beleza, mas as demandas por medicamentos
permanecem as mesmas.

No setor de farmacias, destacamos a RD Raia Drogasil, lider do setor no Brasil e que também nao
passou pelas mesmas restricdes imputadas a outros setores da economia. Atualmente o sistema
de delivery ja contribui significativamente para a efetividade do setor e nesta crise, se tornou ainda
mais importante.

Principais a¢Oes do setor listadas na B3:

Retorno no ano (%) Retorno em 12 meses (%)
RADL3 RADL3 i 55,43
CRFB3 HYPE3 _i 25,08
HYPE3 CRFB3 _I 4,57
PCAR3 -55,35 '

PCAR3 -40,92 i

Fonte: Economatica
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Olhando para as categorias intermediarias...

Varejo Online: Entre os dias 17 a 23 de margo, as vendas online dos setores de Farmacias e Online Market Share ~

Supermercados no e-commerce apresentaram alta de 24% e 28%. J4 as vendas dos demais setores

mostram uma queda média de 23% no mesmo periodo, com destaque negativo para as categorias B2W 22%

de turismo, construcgdo e vestudrio. Magazine Luiza 15%
Via Varejo 7,5%

Por mais que as empresas tenham modelos mais maduros e desenvolvidos de integragao digital,
nesse momento a demanda é basicamente guiada por necessidade. Nesse aspecto, quem esta mais
preparado para absorver essa demanda com canal omnichannel sai na frente pela diversificagdo
de categorias e uma vez que o canal online serd o Unico meio acessivel ao consumidor.

O Magazine Luiza (MGLU3), nossa preferida nesse momento, esta com sua plataforma de e-
commerce e malha logistica prontas para aproveitar essa demanda, além de estar com uma
posicdo de caixa bastante confortavel. Ontem (07/04), a companhia divulgou ao mercado, uma
posicdo de aproximadamente RS 7 bilhdes além de uma nova captacdo de recursos via debéntures
(RS 800 milhdes). O Magalu ja tem 50% das suas vendas online, enquanto Via Varejo tem apenas
20%. Isto representa uma grande vantagem competitiva para a empresa no segmento digital.

A Lojas Americanas (LAME4) tem boa estratégia de varejo off e online, com exposi¢cdo de 30%
apenas em shoppings e é controladora de um dos maiores Players de marketplace no Brasil, a
B2W (BTOWS3), que fez investimentos robustos em tecnologia e logistica nos ultimos anos. A Via
Varejo (VVAR3) apresentou uma melhora significativa em vendas e margens, apds inicio do ciclo
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com nova gestdo, voltando a gerar caixa no 4T19. A companbhia diz estar negociando com parceiros
e fornecedores, mas sera muito afetada em seu plano de reestruturagdo. Recentemente um dos
maiores acionistas, o Fundo da XP, reduziu posi¢do significativa, trazendo uma pressdo a mais para

as agoes.
Retorno no ano (%) Retorno em 12 meses (%)
BTOW3 -8,53 VVAR3
CNTO3 -15,89 LAME4
LAME4 -20,99 BTOW3
MGLU3 -28,37 CNTO3 88,28

109,13

VVAR3 -60,43 — MGLU3
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Fonte: Economatica
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Calgados: Ja existem cancelamento de pedidos e solicitacGes de postergacdes de entrega
e vencimentos na industria. Com uma previsdo inicial de crescimento de 2,2% na
producdo de calgados, o novo calculo ainda néo foi divulgado.

Segundo a Abicalcados a crise global reduziu a demanda internacional por bens que ndo
sdo de subsisténcia, como é o caso dos calcados. Os primeiros reflexos da pandemia ja
foram sentidos em janeiro, visto que paises asiaticos e europeus ja vinham sendo
impactados desde o inicio do ano. A queda das vendas ao mercado norte-americano se
acentuou em margo, queda de 12,6% na receita em dodlares.

A Grendene (GRND3) ja havia anunciado a paralisacdo de suas unidades fabris por conta
do coronavirus. E uma empresa altamente capitalizada, mas o setor j4 bem impondo
dificuldades para a empresa mesmo antes do Covid-19.

A Arezzo (ARZZ3), outro destaque do setor ja postergou lancamento de cole¢des previstas
para este primeiro semestre e a Alpargatas também vem se ajustando para enfrentar o
pior momento. A Vulcabras (VULC3) também fechou fabricas, vendeu ativos e busca

ajustes.
Retorno no ano (%) Retorno em 12 meses (%)
ALPA4 -21,20 ALPA4 70,43
GRND3 GRND3 4,18
ARzZ3 ARZZ3 -16,78
VULES 55,65 VULC3 35,24
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Consumo discricionario: O atual cendrio de pandemia de covid-19 coloca as companhias
em uma situacdo muito delicada. Quem ja migrou para o canal online consegue capturar
valor nesse momento. Ainda é cedo para falarmos em ponto de inflexdo, haja vista a
receita ainda estar encolhendo.

Vestudrio — O setor foi afetado em cheio com as novas cole¢gdes ndo chegando ao consumidor
através de lojas fisicas. Mesmo com a volta da quarentena, acreditamos que o apetite do
consumidor estara restrito a bens de primeira necessidade, devido as preocupagdes com a
estabilidade de emprego e recursos reduzidos para consumo na grande massa de pessoas.

Segundo pesquisa da Cielo, destaca-se a queda de 50,1% no setor de Vestuario no periodo
acumulado de 01/mar/20 a 06/abr/20. Entre os fatores adversos que devem gerar um atraso ainda
maior no processo de recuperagdo de receita, no segmento de vestuarios é a dependéncia da
maioria das companhias de vendas pelo canal fisico.

A Lojas Renner (LREN3) tem 6timo histdrico de resiliéncia em tempos de crise, mas ja anunciou o
fechamento de todas suas lojas fisicas, operando apenas com o e-commerce. Havera uma redugdo
natural num grupo de despesas fixas, mas as perdas serdo grandes neste momento mais agudo.

Cosméticos — As vendas de produtos de higiene e beleza, tendem a aumentar neste periodo. Em
2019, a industria de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos registrou crescimento nominal de
5% no faturamento A/A. Nos dois primeiros meses deste ano o desempenho foi também positivo,
resta saber se havera continuidade no crescimento. No setor, nosso destaque fica para o Grupo
Natura&Co (NTCO3) com expectativa é de crescimento nos préoximos anos. No curto prazo os
numeros de vendas devem sofrer ainda que abaixo de outros setores. No prazo mais longo vemos
uma grande janela de crescimento com a incorporagédo da Avon e de seus negdcios bem-sucedido
no mundo.

Quem mais sofreu?

Turismo — O setor teve 90% das viagens cancelas. A CVC ja havia sofrido o baque com a quebra da
Avianca, éleo nas praias do Brasil e cancelamentos e multas de passagens. Veio o Covid-19 para
dar mais uma sacudida na empresa. O setor foi o mais afetado com a paralisa¢do pelo COIVD-19,
com délar nas alturas e restricdo global de circulagdo de pessoas.

Retorno no ano (%) Retorno em 12 meses (%)
NTCO3

NTCO3 25,1 26,4
LREN3 -34,0 LREN3
VIVA3 461 GUAR3
GUAR3 518 VIVA3
AMAR3
CEAB3 547
CEAB3
HGTX3 59,5
HGTX3
AMAR3 669

CvCB3 -77,6

— LLIS3 811 —
CVCB3 -735 — -
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LLIS3
CvCB3
HGTX3
CEAB3

AMAR3
PCAR3
VULC3
VIVA3

GUAR3
ARZZ3
LREN3
GRND3
CRFB3
VVAR3
HYPE3
NTCO3
LAME4

BTOW3
RADL3
ALPA4

MGLU3

CNTO3

-81,09

-77,60

Retorno em 12 meses (%)

88,28

109,13

CcveB3
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Retorno no ano (%)

-73,52

-67,47

-66,87

-60,43

-59,49

-39,23

-38,93

-34,02

-28,37
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Cotagédo 12 meses Valorizagéo (%)
Empresa i Max. Atual / Preco Valor de PIVPA | ROE%
: : Atual 2019 Sem. 3 Pot. Merc.(mm)  (x) (12m)
12 m Max (%) Justo (*)
Alpargatas ALPA4 14,91 37,97 2395 63,1 28,00 143,8 12,8 34 (27.8) 16,9 14.206,5 5,72 16,4
Arezzo ARZZ3 3165 6910 37,50 543 54 50 197 55 1.7 (41.4) 453 35372 474 219
B2W Varejo BTOW3 29,18 78,20 53,84 68,8 65,21 51,3 19.8 12,2 (14,3) 211 30.085,7 5,25 -
Carrefour CRFB3 16,95 24,77 2127 85,9 23,84 30,7 1.1 3.1 (8,9) 121 41.404 4 3,07 121
C&A CEAB3 4,67 19,75 6,80 344 15,94 - 19,6 1,5 (61,6) 1344 2.469,0 0,90 511
Centauro CNTO3 10,90 54,09 23,01 425 24 .85 - 47 (4,4) (34,6) 8,0 52955 4,53 457
cvc CVCB3 518 59,18 10,33 17,5 20,63] (27.7) 45 (6,9) (76.4) 997 1.732,2 1,55 339
Cia. Hering HGTX3 10,51 36,07 13,80 383 2412 204 (7.3) (7.3) (59.5) 748 22356 1,57 16,0
Grendene GRND3 6,71 12,99 7.02 540 890 556 (0,4) (6,8) (42.8) 268 6 7662 1,08 139
Hypera HYPE3 24 56 42,80 2976 69,5 39,97 224 5.1 41 (15,8) 343 18.998,8 218 14,4
Restoque LLIS3 3,61 31,05 5,05 16,3 44,000 (35,5) (6,4) (14,6) (70,3): 7713 380,7 0,17 -
Lojas Americanas LAME4 14,39 29,40 19,50 66,3 27,30 334 13,7 8,3 (24,7) 40,0 30.740,5 6,35 14,2
Lojas Marisa AMAR3 3,14 15,35 4,01 26,1 9,92 1559 (4,3) (12,8) (69.8); 1473 1.151,3 0,81 -
Lojas Renner LREN3 26,32 60,90 3475 57,1 37,00 476 10,3 35 (38,0) 6,5 204356 6,24 257
Magazine Luiza MGLU3 19 82 59 92 38,20 638 33,75 1123 28 (2,0) (19.9) (11,6) 651355 8,59 206
Natura NTCO3 20,44 51,29 26,44 51,6 41,87 74,0 12,5 2.7 (31,8) 58,3 343897 7,46 12,0
Via Varejo VVAR3 3,80 16,64 4,36 26,2 11,66 1544 (16,3) (17.4) (61,0): 1675 5.746 1 9,94 -
Vivara VIVA3 9,31 33,50 14,80 442 26,00 - (0,4) (6,2) (49.2) 7,7 3.708,3 3,40 -
Vulcabras VULC3 3,49 9,52 3,84 40,3 8,00 296 0,2 (5,7) (58,3)! 1083 1.002,7 0,92 14,3
Péo de Acucar PCAR3 53,00 100,00 65,25 653 104,07 - (0,9) (1,6) (26,6) 59,5 17.626,7 1,61 58
* Bloomberg 3,8 19,9
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Parametros do Rating da Acao

Nossos pardmetros de rating levam em consideragdo o potencial de valorizagdo da a¢do, do mercado, aqui refletido pelo indice Bovespa, e um prémio,
adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacdo do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for superior ao potencial de valorizagdo do indice Bovespa, mais o prémio.
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for em linha com o potencial de valorizagdo do indice Bovespa, mais o prémio.
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da agdo for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opiniGes, estimativas e proje¢cdes referem-se a data
presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alterag@es nas condiges de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério foram obtidas das companhias
analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, é dada sobre sua
exatiddo. Nenhuma parte deste relatdrio pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo
da Planner Corretora.

As opiniBes, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatdrio sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragdo (“analistas
de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinies contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opiniGes pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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