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Resultado Assai 2T24 — Rentabilidade e execugio é o nome do jogo

O Assai divulgou na noite desta quinta-feira (08) seus resultados referentes ao 2T24,

Os numeros reportados vieram em linha com nossas estimativas e a do consenso. No
entanto, temos algumas dividas sobre como o mercadeo ird reagir. Enxergamos
dindmicas distintas do Assal e de seu principal concorrente listado, com o dltimo
privilegiande aumento de vendas enquanto o Assai continua focado em aumentar o
rentabilidade de sua operagdo.

Entrando nos detalhes, a companhia divulgou crescimento de receita liquida de 11%,
desacelerande na comparagdo com os Ultimes trimestres. A companhia reportou
diminuigdo de novas lojas sendo inauguradas e um desempenho mais timido em
vendas mesmas lojas, que cresceu 2,9% a/a e mostrou desacelerago em relagéo ac
1T24.

Apesar da desaceleragdo em vendas, continuamos vendo uma dindmica positiva em
margens. A companhia continua o processo de maturag@o das suas operagdes com d
adigdo de mais servigos em suas lojas e politicas de descontos contidas. Com isso, as
margens brutas da operagdo atingiram 16,5%. esse processo de melhora nas
margens brutas acabou sendo ligeiramente impactado pelo aumentoe de despesas
com pessoal (+servigos), com a margem EBITDA atingindo 5,4%.

Importante ressaltar que a maturagdo das lojas convertidas (ex-Extra) continua em
uma velocidade bastante elevada — com as lojas ja atingindo margens EBITDA de
5,1% e tem tude para operaram com margens maiores que as lojas “legadas”. Essas
lojas tem vendido em média 25% a mais que as lojas maduras.

Em relago a galavancagem a companhia continua em seu processo de
desalavancagem com o indice atingindo 3,65X Divida Liquida/EBITDA. Esperamos
uma aceleragdo dessa reducdo até o final do ano de 2024 e o indice voltando a
operar abaixo das 2,5X em 2025.

Em nossa visdo, o Assal — diferente de seus concorrentes — tem focado em manter a
rentabilidade de sucs operagfes, uma vez que as margens brutas continuam
crescendo, e tem evitado politicas de parcelamento sem juros, que pioram a dindmica
de converséo de caixa e atrapalham o processo de desalavancagem. Parece ser a
decisGo acertada, porém mostra que o cendrio competitive continua bastante
desafiador para empresas de varejo de alimentos.

Continuamos confortdveis com a tese de Assal pois (i} continuam focados em resclver
sua estrutura de capital; (i) focados na execugdo; (iii) rentabilidade em primeiro lugar;
(iv) parque de lojas & melhor que de seus concorrentes; (v) aceleragdo da inflagéo de
alimentos no segundo semestre; e (vi) maturagdo das lojas convertidas.

Apesar de estarmos confortdveis com a tese, entendemos que existem desafios de
curto prazo — principalmente gragas ao cendrio bastante competitivo no segmento,
que acaba por tornar o competicdo complexa e torna o cendrio de curto prazo mais
incerto.
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DISCLAIMER

Este material foi eloborodo pelo Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo®) para uso exclusivo do
destinatario e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reproducdo ou distribuicdo, no tedo ou em parte, por
gualguer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente informative, ndo
constitui @ nem deve ser interpretodo como sendo material promocional, solicitogdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de
qualquer ative financeire, investimento, sugestao de alocagdo ou adocdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas
& condigdes oqui contidas sdo meramente indicativos e o decisdo final do investidor deve ser tomoda levando em consideragdo todos
os riscos, 05 custos e taxas envolvidas. As informaocdes contidas neste relatdrio foram consideradas razodveis na data em que ele foi
divulgado e foram obtidas de fontes plblicas consideradas confidveis. A Monte Brave ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja
de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacgdes. Este relatdrio também ndo tem a
intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele obordados. Os instrumentos finonceiros
discutidos neste material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideracao os objetivos
de investimento, situacdo finaonceira ou necessidodes especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientacdo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoaqis, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte Bravo
ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos gue venham a ser tormadas com base nas informacoes divulgodas e se exime de
qualquer responsabilidade por guaisquer prejuizes, diretos ou indiretos, gue venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu
contelddo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariomente indicativos de resultados futuros.

Mossos anaolistos de valores mobilidrios envolvidos na eloboragdo do relatdrio (“Analistos de Investimento”), declaram que sdo
certificados e credenciodos pela APIMEC - Associaogdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais para os
exercicios de suos atividodes. Declaram ainda nos termos da Resolugcdo CWM n® 20 de 25/02/2021, que os recomendagdes contidas
neste relatdrio refletem unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e
forom elaborodos de forma independente e agutdnoma, inclusive em relogdo d Monte Brave e que se eximem de responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacdo deste e de outros relatdrios ou de seus conteddos.

» Considera transitérios os informagoes e avaliogdes contidos neste relatério;

= Mdo garante, expressa ou implicitamente, que as informacdes nele apresentadas estejom atualizadas ou sejom exaustivas,
verdadeiras, precisos, imparciais ou confidveis;

= Ndo tem cbrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informacgdes nele contidas;

» Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatdrio;

» M&o se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele
contidos; e

« Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das agdes objeto desta andlise.

As estimativas, projecoes, opinides e recomendacies contidas neste relatdrio:

« Ndo dispensom a consideracao de opinides e recomendagdes de outras instituictes especializadas no mercado financeiro e de
capitais e ndo substituem o julgomento pesscal de quemn o recebe e o 18, no todo ou emn parte;

« Nao levam em consideracdo as circunstdncios especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de
investimento, situacdo financeira e patrimonial e tolerdncia a risco, podendo nao ser odequadas para todos os investidores, sendo
recomendada uma consideracdo extensiva destas circunstncias antes do tomada de qualquer decisdo;

» Estdo isentos de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

« Estdo sujeitos o alteracées sem prévia notificagdo e podem diferir ou ser contrdrios a opiniGes expressas anteriormente pela Monte
Bravo, por outras instituictes financeiros do mercado @ mesmo de outras dreas de atuocdo da Monte Bravo, que podem se
fundamentar em hipéteses e critérios diferentes dos adotados na elaboracao deste relatdrio; e

» Decorrem de julgomento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da
economia, de cada companhia emissora e de cada acdo, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes com os
fins o que se destinam.

Este relatdrio ndo pode ser copiado ou distribuide, total ou parciclmente para qualguer finalidade, sem o consentimento expresso da
Monte Bravo.
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