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Pressao no desempenho da ac&o nao reflete potencial do Universo Americanas

Apos revisarmos nossas premissas de valuation e incorporarmos os resultados
referentes ao 4720, nosso novo prego-alvo de LAME4 para o final de 2021 é R$ 33,90
(antes R$ 35,30). A queda em nosso preco-alvo reflete um cenério mais desafiador de
curto prazo, dada a retomada de medidas restritivas ao comércio fisico em 2021. No
entanto, mantemos nossa recomendacédo de Compra, pois entendermos que o pre¢o
corrente do papel ndo reflete o prego justo de Lojas Americanas.

Desempenho da Acé&o. Os papéis de LAME4 amargam uma queda de 14,7% em 2021,
em linha com o tombo observado nos papéis das demais companhias do segmento de
varejo eletronico, refletindo o maior impacto da elevagéo das taxas de desconto nessas
companhias frente as que apresentam um crescimento mais suave. A0 NOSSO ver, essa
gueda nao se justifica, dada a boa tese de investimento do Universo Americanas (Lojas
Americanas, B2W Digital, Ame), as boas perspectivas para o segmento, além da
expectativa de concluséo do estudo referente a uma potencial combinacéo de negécios
entre a Lojas Americanas e a B2W Digital, o que deve destravar ainda mais valor
dessas companhias. Nesse contexto, mantemos nossa recomendacdo de Compra.

Evolucé&o do Plano Estratégico. Em 2020, o Universo Americanas, composto pelo
braco fisico (Lojas Americanas), digital (B2W Digital) e financeiro (Ame), iniciou um novo
ciclo estratégico, cujo foco da Lojas Americanas consiste em incrementar continuamente
a oferta de produtos e servigos financeiros, bem como ampliar sua disponibilidade e a
conveniéncia para o cliente. Abaixo, destacamos as seguintes evolu¢des observadas ao
longo do ano:

(i) Expansdo orgénica — foram abertas 32 lojas ao longo de 2020, com aumento da
participacdo da companhia fora da regido Sudeste em 0,7 p.p., para 50,3% da base
total de lojas. A companhia ainda fechou 25 lojas, em linha com o seu trabalho de
otimizagéo de portfdlio;

(ii) Sortimento — ao longo do ano, a companhia promoveu uma readequacéo de seu
sortimento, priorizando e ampliando o sortimento de itens basicos como alcool gel,
higiene pessoal, material de limpeza, cuidados com bebé, alimentos, bebidas, entre
outros. Além disso, no 3T20, as areas de marcas proprias da Americanas e da B2wW
se fundiram, aumentando o nimero de marcas proprias oferecidas pelo Universo
Americanas de 15 para 26, e permitindo que diversos produtos de marcas préprias,
antes disponivel apenas on-line, ficassem disponiveis em lojas fisicas para retirada
em 1h;

(iif) Produtividade em Loja — a produtividade em loja medida pelo crescimento de
vendas/m?2 foi positivamente influenciada por uma estratégica comercial voltada para
itens basicos, bem como pelo crescimento das iniciativas 020 (“online to offline”),
combinando diferentes modalidades de entrega em loja fisica de produtos adquiridos
pelos canais digitais.

Desempenho econdmico-financeiro em 2020. A receita liquida da Lojas Americanas
(controladora) foi de R$ 11,3 milhdes, decréscimo de 6,7% na comparacéo anual,
prejudicada pelo fechamento de lojas localizadas em shopping centers durante os
periodos em que vigoraram medidas restritivas ao comércio fisico visando a contengéo
do Covid-19. Vale observar que, a despeito dessa queda, as vendas mesmas lojas
considerando apenas as lojas localizadas na rua foi positiva em todos os trimestres,
corroborando a acertada estratégia de mix de produtos e as iniciativas implementadas
ao longo do ano.

A margem bruta, por sua vez, caiu 0,6 p.p. a/a como reflexo dos ajustes realizados no
sortimento, o qual priorizou itens essenciais cujas margens sdo menores a dos demais
itens.

Recomendacéo Compra
Prego-alvo — 2021E 33,90
Preco da agdo — 08/04/2021 22,39
Potencial de Valorizagéo 51,4%

em 08/04/2021

Valor de Mercado R$ milhdes 41.167
Variacdo 1 més % 0,5%
Variacdo UDM % 3,4%
Variacdo 2021 % -13,9%
Min. 52 sem. R$ 19,94
Max. 52 sem. R$ 36,49
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Fonte: Economatica

2021e 2022e 2023e

EV/EBITDA 17,2 x 13,2 x 11,2 x

P/L

66,3 x 35,5x 26,1x

Fonte: BB Investimentos, considerando prego-alvo 21e.
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Parte da queda observada na margem bruta foi anulada por um rigido controle das despesas de VG&A,
permitindo uma menor perda de alavancagem operacional. Com isso, a margem EBITDA Ajustada atingiu
21,4%, 0,3 p.p. inferior a/a. Vale observar que, se excluida a equivaléncia patrimonial, a margem EBITDA
Ajustada teria vindo praticamente estavel na comparagéo anual (-0,1 p.p.).

Ja a margem liquida sofreu uma queda de 0,7 p.p., prejudicada pelo aumento de outras despesas
operacionais relacionadas a pandemia do Covid-19.

No que se refere a alavancagem financeira, a Lojas Americanas promoveu opera¢des de otimizagao de
sua estrutura de capital com um follow-on (oferta subsequente de agbes) no 3T20 e posterior emisséo de
bonds no mercado internacional. Com isso, a companhia fechou o ano com uma posicéo de caixa liquido
R$ 609,2 milhdes, ante uma divida liquida de R$ 3,3 bilhdes em 2019.

Por fim, quanto aos investimentos realizados no periodo, destacamos que o Capex totalizou R$ 876,5
milhdes, ou 7,7% da receita liquida (controlada), divididos em obras de inauguragdo/melhorias de lojas
(~67%), tecnologia (~26,5%) e outros (~6,5%).

R$ milhdes 2020 2019* ala
Receita Liquida 11.349 12.169 -6,7%
Lucro Bruto 4.350 4.736 -8,2%
Margem Bruta (%) 38,3% 38,9% -0,6 p.p.
EBITDA Ajustado 2.421 2.627 -7,8%
Margem EBITDA Ajustado (%) 21,3% 21,6% -0,3 p.p.
Lucro Liquido 394 506 -22,1%
Margem Liquida (%) 3,5% 4,2% -0,7 p.p.
R$ milhdes 2020 2019* ala
Receita Liquida 21.291 18.663 14,1%
Lucro Bruto 7.129 6.601 8,0%
Margem Bruta (%) 33,5% 35,4% -1,9 p.p.
EBITDA Ajustado 206 717 -71,3%
Margem EBITDA Ajustado (%) 1,0% 3,8% -2,9 p.p.
Lucro Liquido 394 506 -22,1%
Margem Liquida (%) 1,9% 2,7% -0,9 p.p.

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos (*) excluidos os créditos fiscais reconhecidos no ano.

Perspectivas. A retomada de medidas governamentais visando a contengéo da nova onda de Covid-19
desde o final do ano passado deve impactar negativamente os resultados da companhia, principalmente
neste inicio de 2021, haja vista a necessidade de fechamento de lojas localizadas em shopping centers.
Além disso, o cenario de pandemia reforga a mudanc¢a de mix de produtos adotada pela companhia em

meados de 2020, com preferéncia por itens mais basicos de consumo e que contam com margem bruta
inferior.

Apesar desses percalgos de curto prazo, acreditamos que a Lojas Americanas sera capaz de manter
margens operacionais estaveis, tal como observado ano passado, aproveitando-se cada vez mais das
iniciativas omnicanais envolvendo a B2W Digital e seu brago financeiro, a Ame Digital.

Merece mencao positiva a aprovacao, pelos conselhos de administracdo da Lojas Americanas e B2W
Digital, do inicio de um estudo visando a potencial combinag&o operacional entre Americanas e B2W.
Esperamos a aprovagdo dessa combinagdo nos proximos meses contribua para a valorizagdo dos papeis
da Lojas Americanas, haja vista as diversas sinergias que poderiam ser capturadas como resultado, tal
como aproveitamento de créditos fiscais da B2W Digital, integracao de estoque e uso compartilhado de
dados de compras e de clientes.

Revisdo de Preco. Em nossa reviséo de preco, incorporamos os resultados referentes ao 4720 e
também: (i) crescimento de receita liquida inferior ao anteriormente previsto, devido as novas rodadas de
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fechamento do comercio fisico por estados e municipios; (ii) pressédo sobre a margem bruta em
decorréncia da manuten¢éo do sortimento de produtos mais aderente a itens basicos; e (iii) melhoria do
resultado financeiro em decorréncia da otimizagao de capital ocorrida no 2S20.

Tese de Investimento. A tese de investimento da Lojas Americanas baseia-se no ecossistema criado
pelo Universo Americanas para manter o crescimento de vendas no canal fisico, o que inclui: (i) robusta
estrutura logistica ja desenvolvida e agregando novas iniciativas com vistas aumentar o nivel de servico;
(i) incremento no sortimento de itens e sellers cadastrados na B2W Marketplace, cujos produtos podem
ser vendidos pela Prateleira Infinita e contam com as lojas fisicas do Universo Americanas como
modalidade de entrega; e (iii) desenvolvimento de um super App e de solug8es financeiras para os
clientes do Universo Americanas, capazes de aumentar a recorréncia de compras e frequéncia de uso do
aplicativo.

Riscos. Os riscos existentes a tese de investimento da Lojas Americanas séo: (i) impacto de
investimentos em aquisicdo de cliente e no desenvolvimento da omnicanalidade acima do esperado; (ii)
incapacidade de abrir e operar novas lojas, com crescimento de vendas abaixo do esperado; (iii)
incapacidade de escalar e rentabilizar a solucéo financeira oferecida aos seus clientes (Ame Digital); e (iv)
incremento das provis6es com devedores duvidosos acima do esperado.

ESG. Assumimos o compromisso de integrar aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa
(“ESG”, na sigla em inglés) nas analises das empresas de nosso universo de cobertura, a fim de atender
ao interesse cada vez maior dos investidores nesse assunto.

O rating ESG da Lojas Americanas, atribuido pela Refinitiv, € B+ (B no pilar ambiental, A- no pilar social e
B no pilar Governanca), sem qualquer apontamento relacionado a controvérsias. Apesar da companhia
ndo ter divulgado ainda um novo Relatério de Sustentabilidade desde nosso dltimo relatério acerca do seu
ESG (vide aqui), destacamos abaixo algumas iniciativas ocorridas ao longo de 2020 sobre esse tema.

No aspecto ambiental, a companhia conquistou o Selo Ouro do Programa Brasileiro GHG Protocol pela
auditoria das emissfes de gases de efeito estufa (GEE) pelo 4° ano consecutivo. Em 2020, a companhia
coletou mais de 900 quilos de residuos sélidos na Amazonia, contribuindo para a reducdo do descarte
direto de residuos nome o ambiente. Vale mencionar, ainda, que a Ame Flash realizou a compensacéo
das emissoes histéricas de CO2, tornando esse modelo carbono neutro.

Ja no aspecto social, a Lojas Americanas efetuou a doagdo de R$ 5 milhdes para a construcao da fabrica
de vacinas no Instituto Butantd, bem como a doagéo de 35 mil roupas de bebé para a Unido dos
Moradores do Comércio Paraisopolis.

Vale destacar ainda que a companhia consta, pelo 7° ano consecutivo, na carteira do indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3, além de ter sido selecionada para compor a carteira do Indice
Carbono Eficiente (ICO2), também da B3.

R$ Milhdes 67.779
VP do FCFF 6.721 WACC 9,0%
VP do Valor Terminal 29.857 Beta 0,9
Divida Liquida / (Caixa Liquido) 5.675 Taxa Livre de risco 1,4%
Valor para o Acionista 30.903 Prémio de Mercado 7,7%
Valor Acionista Ponderado 62.104 Risco Pais 2,6%
Numero de Ac¢des (mi) 1.834 Crescimento na perpetuidade 5,5%
Valor Justo por Acédo 33,90

2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
Divida Bruta (R$ mi) 8.816 10.514 9.989 10.088 10.189
Caixa (R$ mi) 3.589 9.748 7.335 7.123 7.175
Divida Liquida (R$ mi) 5.227 767 2.654 2.966 3.014
Divida Liquida/EBITDA 1,9 x 0,3x 0,9 x 0,8 x 0,7 x

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos
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R$ Milhdes 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
Ativos 20.847 30.196 29.771 31.165 32.845
Circulantes 9.052 14.963 13.569 14.006 14.726
Realizavel de Longo Prazo 1.224 1.442 1.510 1.562 1.613
:m’:rfgi’\‘:;mos' Imobilizado e 10572 13.792 14.693 15.597 16.506
Passivos 20.847 30.196 29.771 31.165 32.845
Circulante 5.614 6.125 5.840 6.211 6.666
Exigivel de Longo Prazo 10.065 11.759 11.590 11.918 12.194
Patrimbnio Liquido 5.168 12.311 12.341 13.037 13.984
R$ Milhdes 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
Receita Liquida 12.356 11.349 13.008 14.206 15.655
crescimento 8,9% -8,2% 14,6% 9,2% 10,2%
CMV -7.433 -6.999 -8.026 -8.666 -9.471
Lucro Bruto 4.924 4.350 4.982 5.540 6.184
Margem Bruta (%) 39,8% 38,3% 38,3% 39,0% 39,5%
Vendas -1.762 -1.506 -1.730 -1.889 -2.082
G&A -170 -184 -208 -227 -250
Equivaléncia Patrimonial -187 -240 -243 182 386
Participacdo dos Empregados -30 -24 -27 -30 -33
Outras receitas / despesas -100 -226 -130 -142 -157
EBIT 1.835 1.239 1.590 2.240 2.707
Margem EBIT (%) 14,8% 10,9% 12,2% 15,8% 17,3%
D&A 840 932 1.055 1.195 1.342
EBITDA Ajustado 2.804 2.421 2.801 3.606 4.238
Margem EBITDA Ajustado (%) 22,7% 21,3% 21,5% 25,4% 27,1%
Resultado Financeiro -828 =720 -823 -916 -959
despesas financeiras -1.262 -954 -1.075 -1.304 -1.399
receitas financeiras 435 234 252 388 441
EBT 1.007 519 767 1.324 1.748
Margem EBT (%) 8,2% 4,6% 5,9% 9,3% 11,2%
impostos -212 -125 -166 -202 -220
Lucro Liquido 795 394 601 1121 1.528
Margem Liquida (%) 6,4% 3,5% 4,6% 7,9% 9,8%
2019a 2020a 2021e 2022e 2023e

EV/EBITDA 17,2 x 13,2 x 11,2 x
P/L 66,3 x 35,5 x 26,1 x
ROIC 8,7% 4,4% 4,6% 6,5% 7,6%
ROE 15,8% 4,5% 4,9% 8,8% 11,3%
Dividend Yield 2,3% 1,1% 1,5% 2,8% 3,8%

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos
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R$ Milhdes 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
EBIT 1.835 1.239 1.590 2.240 2.707
(-)IRe CSLL -624 -421 -540 -762 -920
NOPAT 1.211 818 1.049 1.478 1.786
(+) D&A 840 932 1.055 1.195 1.342
(-) Capex -1.125 -877 -1.145 -1.250 -1.378
(-) Renovacéo Direito Uso -2.309 -771 -811 -849 -873
(-) Capital de Giro 781 34 -1.285 -336 -260
(=) FCFF -603 136 -1.137 239 618
Preco-alvo 21E
g/WACC 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%

4,5% 35,5 32,4 30,1 28,2 26,7

5,0% 38,6 34,7 31,7 29,5 27,7

5,5% 42,9 37,6 33,9 31,1 28,9

6,0% 49,5 41,8 36,7 33,1 30,4

6,5% 60,5 48,1 40,7 35,8 32,4

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagéo no sentido de atualizagéo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento. N&o €, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagcdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada néo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e ndo se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag8es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuic&o ou publicagio 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 - A instituicdo 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 (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os 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).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo 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. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagées societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—-Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragédo deste relatério declara(m) que:

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

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de analise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagao a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio:

. Itens
Analistas

Georgia Jorge - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores
mobiliarios de emisséo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagao a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatorio.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediacao de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao 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 hipdtese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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Banco do Brasil Securities LLC - New York
535 Madison Avenue, 33th Floor
New York City, NY 10022 - USA

(Member: FINRA/SIPC/NFA)

Managing Director
Andre Haui andrehaui@bb.com.br
Institutional Sales
Michelle Malvezzi m.malvezzi@bb.com.br

Fabio Frazédo fabio.frazao@bb.com.br
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