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Revisdo de Preco

Magazine Luiza

Fundamentos soélidos combinando crescimento com rentabilidade

Revisamos nosso valuation para Magazine Luiza com vistas a incorporar os resultados
referentes ao 4T20 e ajustar premissas em meio aos novos fechamentos de lojas fisicas
em decorréncia de medidas governamentais visando a contencado do alastramento do
Covid-19. Com isso, nosso novo prego-alvo de MGLU3 para o final de 2021 é de

R$ 27,10 (antes R$ 34,70), com manutencao da recomendacédo de Compra.

Desempenho das Agdes. Os papéis de MGLU3 acumulam uma valorizacdo de 108,6%
nos ultimos doze meses, apesar da presséo sofrida desde o inicio do ano em
decorréncia da elevagéo das taxas de desconto e rotacdo de carteiras pelos
investidores. Ao nosso ver, apesar da elevagéo da taxa de desconto, bem como
recrudescimento das medidas contra o Covid-19 terem reduzido nosso preco-alvo para
o final de 2021, os fundamentos da companhia néo se alteraram, nao justificando a
queda acentuada do papel observada desde o inicio do ano em nossa opinido. Por essa
razdo, e tendo em vista o potencial de valorizagao de 25,1% frente ao preco corrente,
mantemos nossa recomendacédo de Compra.

Evolucéo do Plano Estratégico. Os cinco direcionadores estratégicos selecionados
pela Magazine Luiza para o ano de 2020 contemplavam: (i) crescimento exponencial do
seu marketplace, (ii) entrada em novas categorias de produtos, (iii) desenvolvimento do
seu SuperApp, (iv) evolugéo da velocidade na entrega e (v) desenvolvimento do Maas
(Magalu as a Service). Ao longo de 2020, observamos as seguintes evolugdes nesses
direcionadores:

(i) Crescimento exponencial do marketplace — em abril de 2020, a Magazine Luiza
langou o Parceiro Magalu, uma plataforma digital focada em empresas ainda
analdgicas impactadas negativamente pelas medidas de restricdo ao comércio
fisico. Essa plataforma adicionou 14 mil parceiros ao ecossistema Magalu. Ao final
do ano, o marketplace da companhia havia atingido 47 mil sellers, um acréscimo de
32 mil novos sellers frente ao final de 2019;

(i) Entrada em novas categorias — ao longo do ano, a Magazine Luiza adquiriu
diversas companhias visando ao aumento do sortimento de produtos e diferentes
categorias. Foi o caso, por exemplo, da aquisi¢cdo da Hubsales, que permitiu a
entrada no segmento Factory to Consumer (F2C) e a integracdo com produtores de
diversos polos industriais; da Aigfome, plataforma de food delivery brasileira; e da
ComSchool Solucgdes, responsavel por oferecer cursos nas areas de marketing
digital, e-commerce, redes sociais e comportamentos na era digital. Mais
recentemente, a companhia adquiriu a VipCommerce, plataforma de e-commerce
voltada para o varejo alimentar, e a Tonolucro, plataforma de entrega de comida e
de itens de supermercado;

(iii) Desenvolvimento do SuperApp — nesse aspecto, a companhia introduziu, logo no
inicio do ano, filtros e funcionalidades visando dar maior visibilidade ao sortimento
disponivel. Em julho de 2020, a companhia langou uma agressiva campanha de
cashback, por meio da qual os clientes recebem dinheiro de volta ao comprar no
aplicativo e ativar sua conta digital (MagaluPay). Além disso, em dezembro de 2020,
a Magazine Luiza adquiriu a Hub Fintech, uma plataforma de servi¢os para contas
digitais e cartdo pré-pago. No inicio deste més, a companhia adquiriu a SmartHint,
sistema de busca inteligente e de recomendacao de compra para o e-commerce, 0
que contribuird para ampliar a exatidao das buscas dentro do seu SuperApp.

(iv) Evolucéo da velocidade de entrega — a modalidade de entrega Ship From Stores
(entrega a partir dos estoques das lojas), disponivel em apenas 200 unidades ao
final de 2019, avangou para cerca de 600 unidades, atingindo cerca de 90% das
cidades nas quais a companhia possui operacéo fisica. Além disso, a Magazine
Luiza adquiriu as companhias GFL e Sinclog, com a primeira permitindo a expansao
dos servigos como a coleta e last mile para os sellers de seu marketplace, ampliando
a capacidade da Logbee em 50%. A segunda é uma plataforma de tecnologia que
permite a gestéo de cargas, além de outros servigos de logistica importantes para a
melhoria do servico de entrega;
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Recomendacéo Compra
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Fonte: Economatica

2021e 2022e 2023e

EVIGMV (x)
EV/EBITDA (x) 6
PIL (x) 25

3,2x 2,4 x 1,9 x
5,0 X 40,7 x 32,1 x

7,8 X 110,2 x 81,9 x

Fonte: BB Investimentos, considerando prego-alvo 21e.
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(v) Desenvolvimento do MaaS — além das aquisi¢6es da GFL e Sinclog, as quais também contribuem
no desenvolvimento de servi¢cos aos sellers do marketplace, a Magazine Luiza ainda adquiriu a
Canaltech, site de contetido de tecnologia, a plataforma Inloco Media, por meio da qual a companhia
estreou no segmento de publicidade on-line, e a Stoq, que permitiu ofertar sistemas de ponto de
vendas (PDV) no modelo SaaS (software as a service), reforcando os servigos disponiveis para 0s
sellers. Mais recentemente, a companhia adquiriu a GrandChef, plataforma de tecnologia para
pequenos e médios restaurantes do Brasil, possibilitando a gestdo completa da operacdo do
restaurante.

Desempenho econdmico-financeiro em 2020. As vendas totais (GMV, na sigla em inglés) somaram
R$ 43,5 bilhdes, 59,6% superior na comparagdo anual, mesmo com as lojas fisicas sendo negativamente
impactadas pelas medidas de restricdo ao comércio fisico. Com isso, apesar das vendas nas lojas fisicas
terem crescido apenas 0,6% a/a, as vendas do canal on-line, tanto tradicional (1P, composto por estoque
proprio), quanto de marketplace (3P, composto por vendas de terceiros), impulsionaram o GMV total.

A margem bruta, por sua vez, veio em 25,8%, 2,2 p.p. inferior a/a, prejudicada pela maior participacdo das
vendas do canal on-line tradicional (1P) na receita total. J& a margem EBITDA Ajustada caiu 1,9 p.p. na
comparagao anual e atingiu 5,0%, impactada também pelos investimentos em nivel de servico. Por fim, a
margem liquida atingiu 1,3%, queda de 3,3 p.p. a/a, ainda influenciada por um resultado financeiro menos
favoravel.

A respeito da alavancagem financeira, a Magazine Luiza terminou 2020 com um endividamento bruto de
R$ 1,7 bilhdo e caixa de R$ 2,9 bilhdes, o que a coloca numa posicéo de caixa liquido de R$ 1,2 bilhao,
frente aos R$ 3,9 bilhdes ao final de 2019, ocasido na qual o caixa da companhia tinha sido beneficiado
pelo follow on recém concluido.

Quanto aos investimentos realizados ao longo do ano, destacamos que o capex totalizou R$ 543,8
milhdes, o que correspondeu a 1,2% do GMV total. Esse percentual é inferior ao observado no ano
anterior (1,9% do GMV total), em decorréncia dos menores investimentos realizados em abertura de lojas,
dadas as incertezas trazidas pela pandemia ao longo do ano. Do capex total de 2020, cerca de 17% foi
investido em novas lojas, 6% em reformas, 36% em tecnologia, 26% em logistica e 15% em outros.

R$ milhdes 2020 2019 ala
GMV Total 43.517 27.271 59,6%
Lojas Fisicas 14.991 14.905 0,6%
GMV 1P 20.786 9.339 122,6%
GMV 3P (Marketplace) 7.739 3.027 155,7%
Receita Liquida 29.177 19.886 46,7%
Lucro Bruto 7.520 5.554 35,4%
Margem Bruta (%) 25,8% 27,9% -2,2p.p.
EBITDA Ajustado 1.452 1.359 6,9%
Margem EBITDA Ajustado (%) 5,0% 6,8% -1,9p.p.
Lucro Liquido 392 922 -57,5%
Margem Liquida (%) 1,3% 4,6% -3,3p.p.

Fonte: Magazine Luiza e BB Investimentos

Perspectivas. Quando da divulgacdo dos resultados referentes ao ano de 2020, a Magazine Luiza
pontuou que, em 2021, seu foco estara na logistica como forma de fomentar todo o seu ecossistema.
Com isso, a companhia pretende acelerar os investimentos para converséo de suas lojas em pontos de
apoio logistico aos sellers, além de aumentar a quantidade de centros de distribuicdo e pontos de cross
docking, bem como automatizar toda essa infraestrutura.

Além dessa relevancia a logistica em 2021, a companhia ainda destacou enxergar grandes frentes de
oportunidade de crescimento nas categorias de produtos de supermercado, delivery de restaurantes e na
categoria de moda e beleza. Junto com o crescimento proporcionado pelo avanco na exploracéo dessas
categorias, a Magazine Luiza ainda pretende se valer do desenvolvimento do MaaS, ampliando esses
servigcos aos varejistas analdgicos, e da evolugéo da sua fintech.

Revisao de Preco. Nossa revisédo de preco contempla a incorporagéo dos resultados referentes ao 4720
bem como (i) novos fechamentos de lojas fisicas ao longo do 1T21, impactando as vendas nas lojas
fisicas; (ii) crescimento menos intenso do 1P, dado o menor impacto positivo proveniente do auxilio
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emergencial, mas fortalecimento das vendas do 3P, com a exploracéo das novas categorias nas quais a
companhia vem investindo; e (iii) pressdo sobre a margem EBITDA Ajustada decorrente dos
investimentos que vem sendo realizados para robustecer o ecossistema Magalu.

Diante do exposto, nosso novo prego-alvo de MGLU para o final de 2021 é de R$ 27,10 (antes R$ 34,70),
com manutenc¢do da recomendacdo de Compra.

Tese de Investimento. A tese de investimentos da Magazine Luiza esta baseada (i) na capacidade da
companhia em combinar crescimento elevado a margens saudaveis; (ii) no desenvolvimento de uma
estrutura logistica omnicanal, integrando as lojas fisicas e as vendas online de forma a reduzir custos e
elevar o nivel de servico; e (iii) investimentos para aproveitar todas as oportunidades do e-commerce,
com incremento de sortimento de produtos, desenvolvimento de super app e meios de pagamento e
incremento de servigos aos vendedores cadastrados em seu marketplace.

Riscos. Os riscos existentes a tese de investimento da Magazine Luiza séo: (i) resultado dos
investimentos em aquisicdo de cliente e no desenvolvimento da omnicanalidade inferior ao esperado; (ii)
incapacidade de atrair e reter os melhores sellers na sua plataforma de marketplace; (iii) incapacidade de
escalar e rentabilizar a solucéo financeira oferecida aos seus clientes (Magalu pay); e (iv) incremento das
provis6es com devedores duvidosos acima do esperado.

ESG. O rating ESG da Magazine Luiza, atribuido pela Refinitiv, € D+ (D no pilar ambiental, D+ no pilar
social e D+ no pilar governancga), sem quaisquer apontamentos de controvérsias. Ao nosso, ver essa nota
reflete a inexisténcia de um relatério de sustentabilidade com a divulgagdo de indicadores
socioambientais e econdmicos que reflitam iniciativas de aprimoramento em cada um dos pilares do ESG.

N&o obstante a ndo divulgagdo desse relatorio integrado, a Magazine Luiza trouxe, no relatdrio referente
aos resultados do 4T20, algumas iniciativas tomadas ao longo de 2020 que refletem aspectos do ESG.
Dentre essas inciativas, destacamos (i) a abertura de um programa de trainees destinado apenas a
candidatos negros, como forma de oferecer oportunidades em cargos de lideranca a comunidade negra e,
com isso, reduzir a desigualdade racial; (ii) a doac@o de R$ 40 milhdes pela companhia e a familia
controladora para acdes de combate aos efeitos da pandemia e (iii) uma nova verséo do SuperApp que
permite acesso, via chat, ao Ministério da Mulher, da Familia e dos Direitos Humanos, visando auxiliar no
combate a violéncia doméstica.

R$ Milhdes 175.151
VP do FCFF 36.422 WACC 10,0%
VP do Valor Terminal 138.729 Beta 1,01
Divida Liquida / (Caixa Liquido) (781) Taxa Livre de risco 1,3%
Valor para o Acionista 175.931 Prémio de Mercado 7,7%
Numero de Ac¢des (mi) 6.498,9 Risco Pais 2,6%
Valor Justo por Acédo 27,10 Crescimento na perpetuidade 5,5%
2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
EVIGMV 3.2x 24x 1.9x
EV/EBITDA 65,0 x 40,7 x 32,1x
P/E 257,8 x 110,2 x 81,9 x
ROE 18,7% 5,3% 7,3% 16,6% 21,9%
ROIC 17,3% 10,2% 12,3% 20,3% 24,4%
Dividend Yield 1,4% 0,2% 0,4% 1,0% 1,5%

Fonte: Magazine Luiza e BB Investimentos
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R$ Milhdes 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
Ativos 19.791 24.647 27.829 32.406 36.709
Circulantes 12.841 16.799 19.542 23.673 27.314
Realizavel de Longo Prazo 1.749 1.851 1.825 1.810 1.805
:m’:rfgi’\‘:;mos' Imobilizado e 5.201 5.997 6.462 6.923 7.501
Passivos 19.791 24.647 27.829 32.406 36.709
Circulante 8.003 13.416 16.086 20.392 24.421
Exigivel de Longo Prazo 4.224 3.906 4.131 4.216 4.405
Patrimbnio Liquido 7.565 7.325 7.612 7.797 7.883
R$ Milhdes 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
GMV Total 27.271 43.517 55.143 72.367 91.874
Lojas Fisicas 14.905 14.991 16.512 19.824 21.843
1P 9.339 20.786 27.022 35.129 43.911
3P 3.027 7.739 11.609 17.414 26.120
Receita Liquida 19.886 29.177 35.725 45.324 54.665
crescimento 27,6% 46,7% 22,4% 26,9% 20,6%

CMV -14.332 -21.657 -26.179 -32.671 -39.178
Lucro Bruto 5.554 7.520 9.546 12.654 15.487
Margem Bruta (%) 27,9% 25,8% 26,7% 27,9% 28,3%

Vendas -3.444 -5.163 -6.617 -8.322 -10.106

G&A -702 -907 -893 -1.042 -1.203
i com et e

Equivaléncia Patrimonial 27 120 147 186 225

QOutros 417 75 107 136 164

D&A -487 -703 -821 -946 -1.106
EBIT 1.289 825 1.333 2.494 3.253
Margem EBIT (%) 6,5% 2,8% 3,7% 5,5% 6,0%
EBITDA Ajustado 1.359 1.452 2.047 3.303 4.195
Margem EBITDA Ajustado (%) 6,8% 5,0% 57% 7,3% 7,7%
Resultado Financeiro Liquido -70 -410 -691 -870 -962

despesas financeiras -711 -594 -787 -995 -1.116

receitas financeiras 641 183 96 126 154
EBT 1.218 414 643 1.624 2.292
Margem EBT (%) 6,1% 1,4% 1,8% 3,6% 4,2%

impostos -296 -22 -96 -347 -573
Lucro Liquido 922 392 546 1.277 1.719
Margem Liquida (%) 4,6% 1,3% 1,5% 2,8% 3,1%

Fonte: Magazine Luiza e BB Investimentos
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R$ Milhdes 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
EBIT 1.289 825 1.333 2.494 3.253
(-)IReCSLL -320 63 -200 -532 -813
NOPAT 968 887 1.134 1.961 2.440
(+) D&A 487 703 821 946 1.106
(-) Capex 522 544 674 -835 -996
(-) Renovagéo Direito Uso -2.258 -650 -612 -572 -777
(-) Capital de Giro -279 -2.073 2.212 1.084 555
(=) FCFF -1.603 -1.677 2.881 2.584 2.327
2019a 2020a 2021e 2022e 2023e
Divida Bruta (R$ mi) 849 1.687 1.855 2.041 2.245
Caixa (R$ mi) 4.754 2.903 5.327 6.425 6.815
Divida Liquida (R$ mi) -3.905 -1.216 -3.471 -4.384 -4.570
Divida Liquida (Caixa)/EBITDA (2,2)x (0,8)x (1,6)x (1,3)x (1,0)x
Preco-alvo 21E
g/WACC 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0%

4,5% 29,2 25,8 23,0 20,7 18,7

5,0% 32,3 28,1 24,8 22,1 19,9

5,5% 36,2 31,1 27,1 23,9 21,3

6,0% 41,5 34,8 29,9 26,1 23,0

6,5% 48,9 39,9 33,5 28,8 251

Fonte: Magazine Luiza 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 solicitagdo 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, distribuicio 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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Siderurgia e Mineragéo
Mary Silva
mary.silva@bb.com.br
Transporte e Logistica
Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br
Utilities

Rafael Dias
rafaeldias@bb.com.br
Varejo

Georgia Jorge
georgiadaj@bb.com.br
Richardi Ferreira
richardi@bb.combr

Renda Fixa
Renato Odo
renato.odo@bb.com.br
José Roberto dos Anjos

robertodosanjos@bb.com.br

Contatos
bb.distribuicao@bb.com.br

acoes@bb.com.br

BB Securities - London

4th Floor, Pinners Hall — 105-108 Old Broad St.
EC2N 1ER - London — UK

+44 (20) 7367 5800

Managing Director
Juliano Marcatto de Abreu julianomarcatto@bb.com.br
Head of Sales and Trading
Henrique Catarino henrique.catarino@bb.com.br
Syndicate
Daniel Bridges daniel.bridges@bb.com.br
Trading

Bruno Fantasia bruno.fantasia@bb.com.br

Gianpaolo Rivas gianpaolo.rivas@bb.com.br

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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