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Resultados trimestrais

B2W Digital

09 de agosto de 2018

2T18: resultados sustentaveis novamente, reiterando Outperform

Os resultados da B2W Digital do 2T18 vieram positivos, na nossa visdo, mostrando uma
recuperacdo no desempenho do GMV pelo segundo trimestre consecutivo. Olhando
para 0 1S18 como um todo, 0 GMV cresceu 24,6% a/a, contra uma média de mercado
de +13,2% (de acordo com o Ebit), evidenciando uma recuperacéo de participacdo de
mercado. Enfatizamos que, em nossa prévia de resultados, consideramos uma base
comparativa do 2T17 sem as devidas alteragdes relacionadas as novas préticas
contabeis implementadas pelo CPC 4/IFRS 15 e CPC 48/IFRS 9, as quais a companhia
incorporou no 1T18. Assim, considerando uma base comparativa normalizada, os
resultados da B2W vieram bem em linha com nossas expectativas, com o lucro bruto
(+4,4% AJ/E) e o prejuizo liquido (-4,4% A/E) um pouco melhor que o esperado.

Em geral, continuamos otimistas com o case de investimento da companhia,
aguardando pelos resultados positivo que devem surgir das iniciativas e estratégias
atualmente em andamento, as quais consideramos assertivas. Acreditamos que a B2W
seja a companhia mais bem posicionada no mercado para liderar a consolidagéo do
segmento de marketplace. Na nossa visdo, a empresa esta um passo a frente de seus
competidores na oferta de um portfélio completo de servigos aos sellers do marketplace,
incluindo fullfilment (estocagem e entrega), click & collect (retira loja) e solugbes
tecnolégicas voltadas para seguranga, precificagdo e marketing. Dito isto, reiteramos
nossa recomendacédo de Outperform para BTOWS3, com preco alvo de R$ 35,90 para o
final do ano. BTOW3 esta sendo negociada a 24,1x EV/EBITDA, de acordo com as
nossas estimativas, contra uma média historica (Ultimos 5 anos) de 13,6x.

O GMV expandiu acima da média de mercado... O GMV aumentou 25,0% a/a no
trimestre, para R$ 3,2 mi (+0,2% A/E), impulsionado pelas vendas do marketplace
novamente. A operacao de 3P expandiu impressionantes 85,6% a/a no periodo e atingiu
uma participacdo de 47,2% no GMV total (+15,3 p.p. a/a). Nos ultimos 12 meses, 0
namero de sellers foi de 6.000 para 15.400, levando a uma expanséo de 78,0% no
numero de SKUs, que chegou a 6,4 mi. Além disso, pelo segundo trimestre consecutivo,
a operacao de 1P (vendas diretas) apresentou alguma recuperacao, crescendo 0,7%
a/a, para R$ 1,84 mi.

...e a rentabilidade veio um pouco acima do esperado. A margem bruta apresentou
uma elevacgao substancial de 5,1 p.p. a/a, para 24,6% (+1,2 p.p. A/E), impulsionada pela
maior representatividade da operagcéo de marketplace no GMV total. A margem EBITDA
ajustada, por sua vez, cresceu em um ritmo mais lento, cerca de 0,2 p.p. a/a, para 5,5%
(-0,1 p.p. A/JE), impactada negativamente pelas maiores despesas operacionais. Em
linha com o que temos observado nos ultimos trimestres, as despesas com SG&A
aumentaram 33,4% a/a, refletindo uma estrutura operacional ainda pesada.

Rating Outperform
Prego-alvo - 2018E 35.90
Preco da agéo — 09/08/2018 30.00
Upside 31L.7%

as of 09/08/2018

R$ milhdes 2T18 2T17 ala 1518 ala
GMV (Gross Merchandise Volume) 3,201 2,561 25.0% 6,304 24.6%
Receita Bruta 1,843 1,829 0.7% 3,653 0.4%
Receita Liquida 1,476 1,474 0.1% 2,953 0.8%
Lucro Bruto 364 287 26.6% 718 33.3%
Margem Bruta (%) 24.6% 19.5% 510 bps 24.3% 590 bps
Lucro Bruto Ajustado (*) 422 324 30.4% 822 30.3%
Margem Bruta Ajustada (%) 28.6% 22.0% 660 bps 27.8% 630 bps
EBITDA Ajustado 81 78 3.0% 148 22.8%
Margem EBITDA Ajustada (%) 5.5% 5.3% 20 bps 5.0% 90 bps
Lucro Liquido (109) (112) -2.7% (224) -22.4%
Margem Liquida (%) -7.4% -7.6% 20 bps -7.6% 220 bps
Divida Liquida/EBITDA 3.2x 3.1x - 3.2x -

Valor de Mercado R$ million 13,612
Variacdo 1 més % 5.9%
Variagdo UDM % 129.0%
Variagdo 2018 % 46.3%
Min. 52 sem. R$ 12.49
Max. 52 sem. R$ 33.84
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Valor da Firma R$ milhdes 18,293
Divida Liquida R$ milhdes (2,013)
Valor Acionista R$ milhdes 16,280
Acdes # milhGes 454
WACC % 13.0
Crescimento perpetuidade (g) % 5.0
2018e 2019e 2020e
EV/EBITDA 24.1 16.3 13.7
P/E -120.1 3731 127.8
EPS R$ -0.34 0.11 0.32

Fonte: B2W Digital e BB Investimentos. *exclui os efeitos da consolidacdo das empresas transportadoras

adquiridas pela B2W, que impactam positivamente o lucro bruto, mas aumentam as despesas com vendas, sem,

no entanto, afetar a margem EBITDA.

Maria Paula Cantusio
Senior Analyst

paulacantusio@bb.com.br
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De fato, 0 management da companhia ja vinha alertando nos Gltimos trimestres que levaria algum tempo
até que a empresa pudesse adaptar sua estrutura de custos a nova realidade de ser uma plataforma
digital hibrida. Além disso, de acordo com o relatério de resultados, maiores investimentos em marketing
tém sido feitos com foco em ampliar a visibilidade do vasto sortimento de produtos que esta atualmente
disponivel nas plataformas online. No bottom line, o prejuizo liquido veio em R$ 109 mi (-4,4% A/E), ainda
pressionada pelo alto nivel de despesas financeiras, levando a uma margem liquida de -7,4% (+0,2 p.p.
A/E).

Endividamento seguiu estavel e fluxo de caixa melhorou novamente. A divida bruta cresceu 28,3%
a/a nos ultimos 12 meses, para R$ 6,9 bi, mas a divida liquida continuou praticamente estavel em R$ 2,0
bi, gracas ao aumento de 46,4% a/a na posi¢ao de caixa. Assim, o nivel de endividamento também
permaneceu praticamente inalterado em 3,3x divida liquida/EBITDA durante o 2T18 (contra 3,1x no
2T17). Apesar da maior divida bruta, as despesas financeiras liquidas cairam 13,7% a/a no periodo, vindo
0,7% abaixo das nossas estimativas, devido a menor taxa Selic. Ao mesmo tempo, melhoras na dinamica
de fluxo de caixa tém ajudado a companhia a seguir com a estratégia de manter uma solida posicao de
caixa visando cobrir eventuais necessidades de capital de giro. Durante o 1S18, a queima de caixa
operacional somou R$ 153 mi, contra uma queima de caixa de R$ 868 mi no 1S17, devido principalmente
aos melhores resultados operacionais e as melhorias no capital de giro (especialmente na linha de
fornecedores).

Anunciado versus Estimado

R$ milhdes 2T18a 2T8e* AIE ala t/t
GMV 3,201 3,193 0.2% 25.0% 3.2%
Marketplace 1,511 1,513 -0.1% 85.6% 5.1%
Receita Bruta 1,843 1,836 0.4% 0.7% 1.8%
Receita Liquida 1,476 1,494 -1.2% 0.1% 0.0%
Lucro Bruto 364 349 4.4% 26.7% 2.8%
Despesas Operacionais (289) (280) 3.2% 34.5% -2.9%
VG&A (283) (266) 6.4% 35.5% -1.2%
EBIT (30) (37) -18.9% 218.1% -39.7%
EBITDA 75 69 8.7% 3.5% 32.5%
EBITDA Ajustado 81 83 -2.4% 3.1% 19.4%
Resultado Finnceiro Liquido (135) (136) -0.7% -13.7% 12.0%
Lucro Liquido (109) (114) -4.4% -2.6% -5.6%
Margem Bruta (%) 24.6% 23.4% 120 bps 510 bps 60 bps
Margem EBIT (%) -2.0% -2.5% 50 bps -140 bps 140 bps
Margem EBITDA (%) 5.1% 4.6% 50 bps 20 bps 130 bps
Margem EBITDA Ajustada (%) 5.5% 5.6% -10 bps 20 bps 90 bps
Margem Liquida (%) -7.4% -7.6% 20 bps 20 bps 40 bps

Fonte: B2W Digital e BB Investimentos *nossas estimativas foram recalculadas de acordo com os nimeros reapresentados do 2T17 ja
que, desde 0 1T18 a companhia incorporou as novas praticas contabeis implementadas pelo CPC4/IFRS15 e CPC48/IFRA9. A receita
bruta e 0 GMV passaram a ser apresentados liquidos de descontos condicionais (anteriormente esses descontos eram contabilizados no
resultado financeiro) e deduzidos de vendas com partes relacionadas.
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com
base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente,
que essas informacdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam do
julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo de mudangas que possam afetar as
projecOes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento.
N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer
finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada 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); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagées 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 instituic@o pode possuir participacéo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detem indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, participagdo acionaria no capital da Cielo S.A. (cuja
participacéo é detida pelo BB — Banco de Investimento S.A.) e do IRB Brasil Re, companhias brasileiras listadas na bolsa de valores que podem
deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB — Banco de Investimento S.A.
Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracéo deste relatério (“Analistas de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servigos
prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Items
Analistas

Maria Paula Cantusio

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes
e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a
companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de andlise.

6 - As informacdes, opinides, estimativas e proje¢es contidas neste documento referem-se a data presente e estéo sujeitas a mudangas, nao
implicando necessariamente na obrigacéo de qualquer comunicag¢&o no sentido de atualizagé@o ou revisdo com respeito a tal mudanca.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigao financeira ou captagdo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagao de Investimento.
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