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The Kroger Co.

Ticker MyBolsa/website BiG KR
Ticker BiGlobal Trade KR
Ticker BiGTrader24 KR
P/E Ratio 2023E 10,98
P/BV Ratio 3,22
EV/EBITDA 7,32

Fonte: Dados da empresa; Bloomberg

Precgo e Performance (Valores em USD)

Preco 44,75
Méx. 52 sem. 62,78
Min. 52 sem. 41,82
YTD 0,4%
Volume diério 5612061
Capitalizagdo Bolsista 32029
Beta 0,78
Dividendo 0,81
Lucros por agdo 2,20

Fonte: Dados da empresa; Bloomberg

Informagdo Financeira

Vendas (USD milhdes) 137 888
EBITDA (USD milhdes) 7 146
Nimero de colaboradores 420000
ROA 4,7%
ROE 24,2%
D/E 0,6%
Dividend Yield 2,3%

Fonte: Dados da empresa; Bloomberg

Nota:

Todas as cotagBes foram atualizadas na
Bloomberg as 16h05 do dia 30 de janeiro
de 2023.
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Kroger (Ticker: KR)

“

Descrigao

A Kroger é uma retalhista que opera mais de 2700 lojas sob diferentes marcas em
35 estados norte-americanos. Para além do retalho, com especial destaque para o
alimentar, a empresa também opera farmacias, bombas de combustivel, clinicas
de saude, joalherias e fabricas de produgdo de alimentos de marcas prdprias de
forma a complementar a sua atividade principal. Recentemente, a empresa tem
investido significativamente no desenvolvimento de novas dreas operacionais
lucrativas e na criacdo de uma experiéncia diferenciadora de comércio digital.
Sendo uma empresa cotada em bolsa ha 85 anos, a Kroger possui atualmente uma
cotacdo bolsista de USD 32 MM.
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Fonte: Dados da empresa

4 Tese de investimento

Forte presenca no retalho alimentar

A Kroger é uma empresa muito bem estabelecida no setor do retalho alimentar,
sendo, no que diz respeito as receitas, a segunda maior retalhista nos Estados
Unidos, atras da Walmart, e a quinta do mundo. Por ano, a Kroger serve mais de
60 milhGes de familias americanas, o que |lhe concede uma quota de mercado de
10% neste mercado competitivo e fragmentado. Se a aquisi¢do da Albertsons obter
aprovacdo regulatéria, a posicdo da empresa no setor fica ainda mais reforcada.

Lider no segmento dos Frescos

A Kroger foca a sua estratégia principal em providenciar produtos frescos de
qualidade inegavel a precos acessiveis, 0 que permitiu a empresa destacar-se
como lider de mercado no segmento dos Frescos. Segundo a empresa, boa parte
das familias tem como fator decisivo na tomada de decisdo do local onde vao fazer
as suas compras a qualidade e a frescura dos seus produtos, pelo que a empresa
espera capitalizar este estatuto como um catalisador da evolu¢do das receitas dos
outros produtos e servigos oferecidos.

Forte aposta no comércio digital

A empresa esta bem posicionada para aproveitar a transicao da preferéncia dos
consumidores para o comércio digital, capitalizando os fortes investimentos do seu
Seamless Ecosystem, que tem como objetivo a entrega de produtos frescos onde
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e quando for preciso sem comprometimento na qualidade, selecdo e conveniéncia.
A vantagem competitiva da empresa é obtida pela capacidade de a opgdo de
Delivery permitir entregas ultrarrapidas, gracas a automacao de todo o processo
logistico resultante da parceria com a Ocado Group.

Elevada geragao de fluxos de caixa

No ultimo ano, a empresa gerou cerca de USD 6,2 MM de fluxo de caixa
operacional, do qual investiu apenas USD 2,6 MM em capex, o que resulta na
capacidade de distribuicdo de mais de USD 3,5 MM pelos acionistas. Tendo em
consideracdo a capitalizacdo bolsista recente, a empresa apresenta um FCF yield
elevado.

Margens reduzidas:

Num mercado como o retalho, onde a competitividade é feroz e o fator preco pesa
muito na decisdo do consumidor, as margens sdo tendencialmente baixas.
Contudo, entre os competidores, a Kroger é a empresa que apresenta margens,
tanto brutas como operacionais, mais baixas.

Produtos e Segmentos

Retalho

A Kroger agrega todas as operagdes retalhistas em apenas um segmento
reportado, contabilizando 97% das vendas consolidadas. Por considerar que ha
uma grande semelhanca entre as diferentes operacdes ao nivel de produtos
vendidos e cadeias de abastecimento, a empresa nado faz a divisdo por marca, tipo
de loja ou localizacdo. A Kroger opera supermercados em 35 estados norte-
americanos, dividindo-se por 4 formatos:

As Combo Stores representam uma rede de 2280 lojas e, apesar de possuirem um
tamanho consideravelmente reduzido, oferecem todo o tipo de produtos
essenciais. As principais marcas sdo Kroger, Ralphs, Dillons, Smith’s e Harris Teeter.

As Multi-department Stores representam uma rede de mais de 130 lojas e, em
comparag¢do com a anterior, oferecem um leque mais alargado de produtos, desde
vestuario, brinquedos, decoragdo, eletrénicos e produtos para automdveis, entre
outros. Todas estas lojas operam sob a marca Fred Meyer.

As Marketplace Stores representam uma rede de mais de 180 lojas e possuem um
formato semelhante ao acima anunciado, mas em menor escala. As principais
marcas sao Dillons Marketplace, Kroger Marketplace e Fry’s Marketplace.

Os Price-impact Warehouses representam uma rede de cerca de 130 armazéns
gue tém como objetivo vender produtos alimentares, de beleza e de salude a
precos acessiveis. Estes armazéns operam sob as marcas Food 4 Less e Food Co.

Em acréscimo a estes formatos, a empresa também opera 2252 farmacia, 1613
bombas de combustivel, 225 clinicas de satde e 137 joalharias e a Kroger Express,
pequenos pontos de vendas dentro das farmacias da rede Walgreens que

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modifica¢des que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: ibili Adverte-se iguall que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas r i ificas de pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios. O BiG assegura a ind déncia nas re des dei i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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oferecem cerca de 2300 itens dentro das categorias dos produtos frescos,
organicos, congelados e refeicdes prontas.

Nos ultimos anos, o numero total de lojas operadas pela Kroger tem
estrategicamente diminuindo. Desde 2018, que a empresa tem virado o foco
estratégico para as lojas e dreas geograficas mais lucrativas, encerrando, assim que
possivel, operages nas outras. Como resultado, desde 2018 até o ano passado,
entre as lojas que abriram e as que fecharam, a empresa opera menos 38 lojas.

Numero de lojas

Combo Stores 2324 2312 2299 2283
Marketplace Stores 177 183 182 182
Multi-Department Stores 134 134 134 134
Price-Impact Warehouses 129 128 127 127
Total 2764 2 757 2742 2726

Fonte: Dados da empresa

Tipo de produtos

No conjunto dos seus formatos, a Kroger oferece um variado leque de produtos,
incluindo mercearia, mercadoria geral, saude e bem-estar, combustiveis, flores,
joias, produtos financeiros e servicos de publicidade.

No relatdrio anual, a empresa divide os produtos vendidos em 5 categorias: ndo
pereciveis, frescos, combustiveis, farmacia e outros. Segundo a divisdo da
empresa: os produtos ndo pereciveis incluem fruta, enlatados, mercadoria geral e
produtos de beleza e saude; os frescos incluem carne, peixe, mariscos, charcutaria,
padaria e preparados frescos; e os outros incluem todo o tipo de produtos ndo
incluidos em nenhuma das outas categorias, como é o caso dos produtos
financeiros e dos servigos de publicidade digital.

2019 2020 2021
) 8,6% 9,09&‘
7.2%
l 10,6%
m N&o pereciveis  » Frescos Combustiveis Farmacia = Outros

Fonte: Dados da empresa

4 Estratégia

Apesar de operar em grande escala, a Kroger tem como objetivo ser um retalhista
local, com supermercados que oferecam uma gama de produtos frescos
diferenciada e de alta qualidade e que, através desta proposta de valor,
fomentem a fidelizacdo dos clientes. Esta estratégia tornou-se um grande sucesso,
visto que atualmente 96% das vendas estdo associadas a clientes possuidores de
cartdo de fidelidade da empresa. Esta tendéncia tem permitido o aumento das
vendas apesar do numero de lojas estar a recuar.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modifica¢des que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: ibili Adverte-se iguall que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas

ificas de pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios. O BiG assegura a ind déncia nas re des dei i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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A Kroger possui também uma estratégia muito clara de complementaridade de
servigos e produtos em relacdo a atividade principal de retalho. Sempre que viavel
e se espere que seja lucrativo, a empresa oferece outros servigos e produtos
dentro ou nas imediagBes dos seus estabelecimentos. Desde o século passado, a
empresa opera farmacias, bombas de combustivel, clinicas de satde e joalharias.
O objetivo principal é tentar suprir o maximo de necessidades dos clientes para
que eles ndo precisem de frequentar outros estabelecimentos comerciais. Mais
recentemente, a Kroger tem vindo a expandir a sua oferta de produtos e servigos
em areas como andlise e tratamento de dados dos clientes, publicidade digital,
financas (ex. solugGes de gestdo monetdria) e jogos de sorte (ex. bilhetes de lotaria
e raspadinhas).

Em complemento, a empresa tem investido no desenvolvimento e promocao de
produtos de marca prépria, representando ja mais de 20% das vendas totais. Dos
70 mil produtos vendidos em média nos seus estabelecimentos, mais de 14 mil sdo
de marca prépria. Atualmente, a Kroger possui 4 marcas com vendas anuais
superiores a USD 1 MM - Simple Truth, Private Selection, Home Chef and
"Murray's".

Por fim, a Kroger acredita no potencial de expansao do comércio digital e
considera que a preferéncia dos consumidores vai convergir cada vez mais para
este tipo de comércio, pelo que recentemente a empresa tem investido
fortemente com o objetivo de expandir a sua presenca neste mercado. A estratégia
de comércio digital esta alicercada em dois pilares: 1) tentativa de proporcionar
uma experiéncia diferenciadora a todos os clientes, através da criacdo de meios
digitais simples e intuitivos; 2) automacdo do processo logistico de forma a
proporcionar entregas ultrarrapidas. De momento, a Kroger proporciona 4 formas
de comércio digital:

e PickUp: o cliente faz a encomenda pelo site ou app da empresa e recolhe-
a na loja mais préxima. Este servico é fornecido em mais de 2200 lojas e o
objetivo da Kroger é aumentar este nimero. O tempo previsto para a
encomenda estar pronta para ser levantada é de 3 horas apds a
confirmacdo do cliente. A taxa a pagar é USD 4,95.

e Delivery: o cliente faz a encomenda pelo site ou app da empresa e a
recebe-a na morada indicada. O tempo previsto de entrega é de 2 horas
apos a confirmagado do cliente. A taxa de entrega é USD 9,95.

e Delivery Now: modalidade semelhante a anterior, mas com o tempo
previsto de entrega de apenas 30 minutos. Esta modalidade apenas é
possivel em regides onde ja tenham sido construidos os fulfilment centers
totalmente automatizados resultantes da parceria com a Ocado, empresa
lider na gestdo da cadeia de abastecimento de retalhistas virtuais na qual
a Kroger tem uma posi¢ao minoritdria.

e Ship: ocliente faz a encomenda pelo site ou app da empresa e a recebe-a
na morada indicada. A diferenca para a modalidade Delivery é a existéncia
de uma gama de produtos mais exclusiva e apenas a granel. O tempo
previsto de entrega é de 1 a 3 dias.

A empresa disponibiliza a todos os clientes um plano de poupanga, o Boost, que
tem como grande vantagem o ndo pagamento das taxas de entrega em
encomendas superiores a USD 35. O custo anual depende da modalidade e varia

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modifica¢des que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: ibili Adverte-se iguall que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas r i ificas de pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios. O BiG assegura a ind déncia nas re des dei i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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IGNL%EB%EMENTO entre USD 59, para entregas no dia seguinte, e USD 99, para entregas no mesmo
dia.

4 Cadeia de producio

A Kroger é a Unica retalhista americana presente nas trés fases do ciclo
econdémico: producdo, distribuicdo e comércio.

Relativamente a distribuicdo, a empresa opera mais de 40 centros de
abastecimento em todo o pais. Em 2018, aquando da divulgacdo da parceria da
Kroger com a Ocado, foi anunciado o plano para a construcao de 20 centros de
abastecimento inteligentes que permitam a escalar do comércio digital. Contudo,
passado quase 5 anos, apenas 3 estdo operacionais e 8 estdo ainda em fase de
construcgao.

Adicionalmente, a Kroger possui uma das maiores frotas de caminhodes privados
do pais, percorrendo mais de 530 milhdes de quildmetros anualmente entre
fabricas, centros de abastecimento e lojas. Em 2018, a empresa assinou uma
parceria com a empresa de carros autdnomos Nuro, com o objetivo de
desenvolvimento de carros que permitam que todo o processo de comércio online
seja automatizado.

Relativamente a produg¢ao, a empresa opera 33 fabricas e considerada que a
producdo proépria de parte dos produtos da um maior controlo sobre a qualidade
dos mesmos e ajudar a baixar custos e aumentar margens. Atualmente, 29% dos
produtos de marca propria sdo produzidos internamente.

Em relagdo aos outros produtos frescos, a Kroger procura manter uma relagao
préxima com todos os fornecedores de forma a garantir a qualidade e frescura
dos alimentos. De acordo com a empresa, boa parte dos produtos sdo
disponibilizados aos clientes no dia a seguir a colheita/produgdo, enquanto o
tempo de disponibilizagdo por parte dos maiores concorrentes é, em média, 1
semana.

4 Andlise das vendas

As receitas totais da Kroger totalizaram USD 137,8 MM no ano fiscal de 2021,

Vendas 2019 2020 2021 registando um crescimento médio nos ultimos dois anos de mais de 6%. A evolugdo
N&o pereciveis 61 464 71434 69 648 . am . .
e o 19 o o das receitas no ultimo ano e no anterior deveu-se, respetivamente, ao aumento
Frescos 20452 33449 33972 das receitas em combustivel e ao aumento da procura de alimentos para consumo
% crescimento 1% 14% 2%
Combustiveis 14 052 9 486 14 678 em casa.
% crescimento -6% -32% 55%
Farmécia 11 015 11 388 12 401
% crescimento 4% 3% 9% , . . .
Outros 6303 6741 7189 As vendas de produtos pereciveis e frescos, as maiores fontes de receitas da
ot age 130408 137888 empresa com um peso superior a 75%, evoluiram -2,5% e 1,5%, respetivamente,
2 CreSEmento 1% il A% para USD 69,6 MM e USD 34 MM. Esta evolucdo pouco promissora deveu-se ao

Fonte: Dados da empresa

facto de a procura por alimentos para casa ter recuado com a reabertura dos
restaurantes e estabelecimentos comerciais, que outrora tiveram fechados em
consequéncia dos severos confinamentos verificados. Por outro lado, as receitas
com combustiveis aumentaram 55% no ultimo ano, resultado do fim dos

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
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Distribuicdo das receitas 2021
Marcas préprias 28 000
Outras marcas 109 888

Fonte: Dados da empresa

Resultados (USD M) 2019 2020 2021
Receitas 122286 132498 137 888

crescimento 0,9% 8,4% 4,1%
Custo Operacionais

Custos Gerais e Admin.

Rendas

Outros custos

EBIT 2251 2780 3477
margem 1,8% 2,1% 2,5%
Custos com juros 603 544 571
Impostos 469 782 385
Outros custos -333 -1134 855
Resultado Liguido 1512 2588 1 666
margem 1,2% 2,0% 1,2%

Fonte: Dados da empresa
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confinamentos e total permissao para as pessoas se deslocarem livremente. As
restantes categorias evoluiram favoravelmente 9%, no caso das farmacias, e 7%,
no caso dos restantes produtos.

Em termos de marcas, 20% das receitas provieram de produtos de marca propria,
com os restantes 80% a corresponderem a produtos de outras marcas privadas.

Resultado Liquido

As componentes de custo que mais impactam o resultado operacional, dado o
modelo de negdcio da Kroger, sdo os custos das mercadorias vendidas, que
incluem as despesas de compra, armazenagem, transporte e publicidade liquidos
de descontos, e os custos gerais e administrativos, que incluem as despesas
associados com o pessoal.

Apesar de os custos operacionais terem aumentado a um ritmo superior aos das
vendas, esta evolucdo foi compensada por uma reducdo de USD 1,3 MM nos custos
gerais e administrativos. De facto, desde 2018, a empresa tem aumentado os
esforcos para realizar poupanca de custos anuais superiores a USD 1 MM.
Consequentemente, no Ultimo ano, a margem operacional aumentou 40 pontos
base para 2,5%.

O custo com rendas, ao longo dos ultimos anos, tem vindo a diminuir devido a
reducdo do numero total de lojas que a Kroger tem promovido, com o objetivo de
focar operacdes apenas nos estabelecimentos mais rentdveis.

Relativamente ao resultado liquido, verificou-se uma reducdo de mais de USD 900
M no valor do mesmo, fazendo recuar a margem liquida para 1,2%. Esta reduc¢do
deveu-se a volatilidade verificada nos ganhos com investimentos, visto que em
2020 verificou-se um impacto positivo de USD 1,1 MM no resultado liquido, e em
2021 verificou-se um impacto negativo de USD 0,85 MM.

Balango

Como a maioria das operacbes ocorrem em edificios e terrenos detidos pela

Balango (USD M) 2020 2021 Lo A .

Caixa e Equivalentes 2783 2903 empresa, a rubrica de Propriedade e Equipamento tem um grande peso nos

Contas a receber 1781 1828 . o, . .

Inventarios 8435 8353 Ativos, 50% para ser mais preciso.

Propriedade e Equipamento 22 386 23789

Ativos intangiveis 997 942 . . .

Goodwil o0 3o Relativamente ao Passivo, a rubrica com maior representagao é a Divida. De facto,
utros .~ 7 . rs .

Total Ativos 48662 49086 a Kroger apresenta uma posi¢do de divida liquida de quase USD 18 MM, o que,
Divida 20 585 20 440 B HH L

_ dos quais leases operacionals 7174 7076 mesmo considerado a estabilidade do modelo de negécio e que uma boa parte

ngt‘:giapaga"d'fe”das 15*0(1?;5 1808?‘:5;4 deste valor, cerca de USD 7 MM, sdo relativos a alugueres operacionais, pde a

Total Passivos 39112 39657 empresa numa posi¢do financeira pouco robusta. Indicativo do que foi

Capital Propri 9 550 9429 . , ) ;. , . N s .

e Py TamTe mencionado é o récio de divida liquida pelo EBITDA, cujo valor é aproximadamente

Fonte: Dados da empresa

3.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.

A_n al ista: 0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
Tlago Mata resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modifica¢des que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: Adverte-se i que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
Research: investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum

objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas

ificas de pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo 6
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
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Fluxos de caixa (USD M) 2019 2020 2021
Fluxo Operacional 4 664 6 815 6 190
Lucro liquido 1512 2588 1666
Amortizacdes e depreciacoes 2649 2747 2824
Variagdes de Fundo de Maneio 85 1704 1049
Outros 418 -224 651
Fluxo de Investimento -2 611 -2 814 -2 611
Capex -3128 -2 865 -2 614
Aquisicoes 600 165 153
QOutros 83 -114 -150
Fluxo Financeiro -2 083 -2713 -3 445
Variagéo da divida -1141 -848 -1386
Recompra de agdes -410 -1197 -1475
Dividendos -486 -534 -589
Outros -46 -134 5
Variacéo dos fluxos de caixa -30 1288 134
Caixa e equivalentes no fim do ano 399 1687 1821

Fonte: Dados da empresa

Analista:
Tiago Mata
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4 Fluxos de Caixa

O fluxo de caixa operacional da empresa no ano fiscal de 2021 foi de USD 6,2 MM,
um valor inferior em USD 0,6 MM em comparac¢do com o registado em 2020. Esta
diferenga deve-se principalmente a variagao negativa de USD 0,9 MM no resultado
liqguido. Apesar da descida, o fluxo operacional foi suficiente para fazer face as
despesas de capital e recompra de a¢des e ao pagamento de dividendos.

No ano passado, a empresa investiu em capex um valor de USD 2,6 MM, cerca de
USD 200 M inferior ao periodo homélogo, resultado da reducdo dos pagamentos
associados com propriedade e equipamento por causa do timing dos mesmos.

Por fim, ao longo do ano fiscal de 2021 a distribui em forma de dividendos USD
600 M, um valor 10% superior ao registado no periodo anterior, e recomprou
acles no total de USD 1,5 MM, elevando a recompensa aos investidores para uma
fasquia superior a USD 2 MM pela primeira vez na histdria da empresa.

Resultados 3°T de 2022

No terceiro trimestre do ano fiscal de 2022 - terminou na primeira semana de
novembro -, a receita reportada da Kroger foi USD 34,2 MM, aumentando 7,3%
comparando com o periodo homodlogo. Este aumento deveu-se principalmente a
evolugdao positiva das vendas de retalho excluidas de combustiveis, que
aumentaram 6,3% para USD 29,8 MM. Em acréscimo, em comparacdo com o
mesmo periodo do ano passado, a receita obtida através do comércio digital
cresceu 10% e a receita obtida pela venda de produtos de marca prépria aumentou
10,4%.

O lucro operacional diminui 3,1% yoy, cifrando-se nos USD 841 M. Esta redugdo
em consonancia com o aumento das receitas, provocou uma descida na margem
operacional em 26 pontos base para 2,46%. A evolugdo negativa do lucro
operacional deveu-se a uma ligeira reducdo da margem bruta e a um suave
aumento da percentagem dos custos com pessoal em relacdo as vendas totais,
simbolizando a dificuldade que a empresa enfrentou para transferir o aumento dos
precos dos produtos e dos saldrios para os consumidores, sem comprometer o
crescimento as receitas. Em consequéncia, o lucro liquido diminui em USD 85 M
para USD 400 M.

Nos primeiros 9 meses do ano fiscal de 2023, comparativamente com o periodo
homdlogo, a empresa reportou um amento nas receitas de 8,2%, um aumento no
lucro operacional de 31% e um aumento de 51 ponto base na margem operacional
para 2,9%.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modifica¢des que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: Adverte-se i que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas ificas de pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios. O BiG assegura a ind déncia nas re des dei nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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4 Riscos

Pressdao nos pre¢os: Nao sendo uma retalhista reconhecida por apresentar os
precos mais baixos do mercado, a Kroger tem como pratica habitual transferir a
totalidade da inflagdo para os seus consumidores. Dada a conjuntura econdmica
que presenciamos, periodo de abrandamento econdmico aliado a elevadas taxas
de inflagdo, as familias vdo ter mais em atencdo o fator preco na tomada de
decisdes, pelo que se a empresa nao lidar de forma cuidada e eficiente com este
tépico, corre o sério risco de ndo atingir as metas desejadas de crescimento das
receitas no curto-prazo e/ou perder clientes para as tradicionais lojas de desconto,

como é o caso da Walmart e da Costco.

Pressao nos custos: Desde 2017, a empresa tem vindo a aumentar a compensacao
por hora dos trabalhadores — atualmente encontra-se nos USD 17 — e ambicdo da
Kroger é manter esta pratica ano apds ano. Dadas as reduzidas margens
apresentadas (margem liquida de apenas 1,2% o ano passado), a rentabilidade da
empresa pode ser severamente impactada se esta pratica ndo for acompanhada

por uma melhoria na eficiéncia operacional da empresa.

Competigao: A Kroger opera num mercado altamente competitivo e fragmentado,
onde os fatores de diferenciacdo e a constante luta pelos precos mais baixos estdo
cada vez a ganhar mais importancia na capacidade de retencdo dos clientes e
consequente capacidade de crescimento das receitas. Em acréscimo, a empresa
apenas opera nos Estados Unidos, o que a torna totalmente exposta ao risco de

saturacdo deste mercado geografico.

Fortes investimentos no comércio digital: Se a transicdo para este tipo de
comércio for mais lenta do que a empresa espera ou nao se verificar de todo, o

retorno dos elevados investimentos efetuados podera nunca ser atingido.

4 Equipa de Gestdo

W. Rodney McMullen (CEO e Chairman)

Mcmullen foi eleito CEO da Kroger em janeiro de 2014 e Chairman em janeiro de
2015. Ingressou na empresa, ainda na menoridade, ha mais de 45 anos como
repositor de stock a part-time, e desde entdo desempenhou fung¢des como

presidente e COO, Vice-Chairman, vice-presidente executivo e CFO, entre outras.

Gary Millerchip (CFO e vice-presidente sénior)

Millerchip foi eleito CFO e vice-presidente sénior em abril de 2019. Anteriormente
serviu como CEO da Kroger Personal Finance desde que ingressou na empresa em
2008. Antes de se juntar a empresa, desempenhou fun¢des como responsdvel pelo

negdcio de cartdes de crédito pessoal no Reino Unido do Royal Bank of Scotland.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modifica¢des que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: ibili Adverte-se iguall que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas i ificas de pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios. O BiG asseguraail ianas r des dei i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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Gabriel Arreaga (Responsavel pela cadeia de abastecimento e vice-presidente
sénior)

Gabriel ingressou na Kroger em 2020 como responsavel pela cadeia de
abastecimento. Antes de ingressar na empresa, desempenhou a mesma funcao
pela Mondelez International. Antes disso, desempenhou varios cargos de lideranca
na Stanley Black and Decker e na Unilever.

Investimentos, vendas e parcerias

Desde a sua criagdo em 1883, a Kroger sempre teve um elevado ritmo de
crescimento inorganico, isto é, o crescimento de operagdes obtido pela aquisi¢do
de outras empresas. Estas aquisicdes ndo se cingiram apenas a diferentes cadeias
de supermercado, mas incluiram também determinadas marcas de produtos e
outras operacgdes retalhistas complementares.

Albertsons - Compra (grafico das MS)

Em outubro de 2022, a Kroger divulgou o acordo para a compra da Albertsons, o
quarto maior retalhista alimentar americano, por USD 24,6 MM (USD 34,10 por
acdo). As duas empresas, em conjunto, empregam mais de 700 mil trabalhadores
em cerca de 5000 lojas e possuem cerca de 16% de quota de mercado no setor
alimentar. Contudo, a operacao tem sofrido bastante pressao regulatéria para o
blogueio e término da mesma. Independentemente disso, a empresa mostrou
disponibilidade para alienar algumas lojas onde haja conflito de interesses e esta
confiante no sucesso da operacao, prevendo conclui-la no inicio de 2024.

You Technology — Venda

Em 2019, a empresa concluiu a venda da You Technology, uma plataforma digital
de publicacdo de desconto e cupdes, por USD 565 M, depois de ter adquirido o
controlo sobre a mesma, em 2014, por uma quantia ndo divulgada.

Turkey Hill Dairy and Turkey Hill Supermarkets — Venda

Entre 2018 e 2019, a Kroger vendeu os dois segmentos da Turkey Hill por uma
soma conjunta de mais de USD 2,3 MM, afastando-se completamente do setor das
lojas de conveniéncia, para se focar unicamente no formato mais lucrativo dos
supermercados.

Home Chef — Compra

Em 2018, a empresa adquiriu a marca Home Chef por USD 200 M. Esta operagdo
tornou-se bastante vantajosa para a empresa, visto que atualmente a receita anual
da marca supera USD 1 MM e espera-se que continue a ser um catalisador de
crescimento das receitas totais da empresa.

Murray’s Cheese — Compra

Em 2017, a Kroger adquiriu a marca Murray’s Cheese e a totalidade dos seus
pontos de venda por USD 20,6 M. As marcas sempre tiveram uma relagdao muito
estreita, visto que desde 2008, a empresa opera quase a totalidade dos seus
pontos de venda dentro das diferentes lojas da Kroger. Atualmente, a par da Home
Chef, é uma das 4 marcas com receitas superiores a USD 1 MM.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
0 BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: ibili Adverte-se iguall que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo ¢ indicativo
de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas r i ificas de h pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagdo
adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilirios. O BiG assegura a ind: déncia nas re dagdes deii i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacdes pessoais.
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Harris Teeter — Compra

Em 2014, a empresa concluiu a aquisicdo da cadeia de supermercados Harris
Teeter por USD 2,5 MM. Com a operagao, a Kroger obteve o controlo das 227 lojas
da adquirida.

4 Analise comparativa

A empresa possui um racio P/E bem abaixo da média da industria, o que pode
indicar que os investidores esperam uma taxa de crescimento dos lucros da Kroger
inferior aos demais concorrentes ou que a a¢do esta subvalorizada em comparagao
a estes. Dada a especificidade do setor em questao em relagdo as margens e ao
crescimento esperado do mercado, a segunda opc¢ao ganha relevancia. Por outro

lado, como abordado previamente, a empresa apresenta uma margem EBITDA

inferior a média da industria e ocupa o pddio de empresa mais endividada da

industria.
Cap.Bolsista 1 2 p/E2022e Ev/eBiDA DM M9/ coinRatio CFO/Capex Margem EBITDA
(milhdes) EBITDA
ALBERTSONS EUA 11314 Usp 67 58 2,5 03 2,2 6%
AHOLD DELHAIZE Paises Baixos 26691 EUR 11,2 6,1 2,4 0,2 2,3 8%
COSTCO EUA 223994 Usp 35,1 235 03 03 19 %
TARGET EUA 77774 Usp 27,6 122 23 03 24 7%
WALMART EUA 385 535 Usp 235 14,1 17 02 18 5%
KROGER EUA 32026 Usp 11,0 73 2,7 01 24 5%
Meédia exc. Kroger 208 124 17 03 21 6%

Fonte: Bloomberg; BiG Research

4 Griafico
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Fonte: BiGlobal Trade

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.
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investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
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mobilidrios. O BiG assegura a ind déncia nas re des dei i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gest&o de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza
continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. é uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela Comisséo do Mercado dos Valores
Mobiliarios, as duas principais entidades responsaveis pela regulagéo de actividades financeiras em Portugal.

e O BIG dispde de um Cdédigo de Conduta, aplicavel a todos os colaboradores que desempenham a actividade de analistas financeiros, no sentido
de continuar a assegurar o rigor, a competéncia e a exceléncia que caracterizam a sua imagem institucional. O referido documento esta disponivel
para consulta externa, caso se verifique uma requisigao nesse sentido.

e Os membros da equipa de Research do BIG ndo recebem nem irdo receber qualquer tipo de compensagdo no ambito do exercicio regular das
suas recomendag0es, as quais reflectem opinides estritamente pessoais.

» Para mais informacoes consulte o nosso documento de Disclaimers online neste link, https://big.pt/InformacaocMercados/AnalisesBig/Outros , ou
por favor contacte research@big.pt.

DISCLAIMER
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verificar nos pressupostos que serviram de base a informacéo agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de
qualquer valor mobiliario nédo é indicativo de manutencao de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode
ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderao
gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento néo foi preparado com nenhum objetivo especifico de investimento.
Na sua elaboracéo, nao foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informacéo
adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitacdo de compra
para a subscri¢céo de quaisquer valores mobiliarios. O BiG assegura a independéncia nas recomendac8es de investimento nos termos dos pontos
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research@ blg pt adicional, caso tal lhe seja expr ici Este ndo ia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscri¢do de quaisquer valores
mobilidrios. O BiG assegura a ind déncia nas re des dei i nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gestdo de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza

continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cédigo de conduta e da politica de transacGes pessoais.
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