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Flash de Mercado
Lojas Americanas e B2W Digital
Combinacao de Negocios

Ontem (28), as Lojas Americanas e a B2W Digital divulgaram fato relevante informando
a celebragdo de um protocolo que estabelece as bases gerais da combinagéo
operacional de negdcios entre as Companhias.

Em referido protocolo, é estabelecida uma ciséo parcial envolvendo todos os ativos
operacionais de Lojas Americanas e passivos a eles relacionados. Apos a cisdo, esses
ativos seriam vertidos a B2W Digital pelo seu respectivo valor contabil, de forma que
100% das atividades operacionais das Companhias passem a ser desenvolvidas
diretamente pela B2W Digital, que passaria a adotar a denominagéo Americanas S.A., e
o ticker AMER3 no Novo Mercado da B3.

Ganhos com a combinacéo de neg6cios. Entendemos que, apesar das Companhias
ja operarem de forma muito proxima, o ano de 2020, com 0 aumento da necessidade de
desenvolvimento de uma omnicanalidade cada vez mais forte, fez com que as
discussdes acerca da combinagdo dos negdcios se tornassem mais relevante no
Universo Americanas. Ao nNosso Ver, isso se deve, principalmente, aos seguintes ganhos
potenciais decorrentes da juncdo das operagdes:

(i) Integracéo dos estoques — apesar dos estoques das Companhias
compartilharem, hoje, os mesmos centros de distribui¢éo, eles ndo sao
integrados. A integracdo dos estoques em um Unico CNPJ permite que as
vendas de produtos das lojas fisicas nos sites sejam reconhecidas como
vendas de 1P (com carregamento de estoque proprio) ao invés de venda em
marketplace e, da forma inversa, permite que produtos do 1P da B2W
estocados em lojas fisicas ndo necessitem da criagdo de um CNPJ, o que gera
uma ineficiéncia pela burocracia;

(i) Uso de dados dos clientes — em funcéo da Lei Geral de Prote¢do de Dados
(LGDP), as informag6es referentes a jornada dos clientes no mundo on-line
(B2W Digital) ndo podem ser compartilhadas com o mundo fisico (Lojas
Americanas). A possibilidade de utilizacdo de dados da jornada do cliente,
independente do canal de vendas, torna mais efetiva a plataforma de ads;

(iii) Utilizagdo de créditos fiscais — atualmente, a B2W Digital possui cerca de R$
3,4 bilhdes em créditos fiscais que ndo sédo aproveitados, dado que a
companhia néo reporta lucro. Sendo uma Unica companhia, a expectativa de
geracao de lucro permitiria a compensacao desses créditos fiscais;

(iv) M&A — atualmente, discussdes envolvendo aquisi¢cdes de empresas pelo
Universo Americanas passam pela discusséo de participagdo acionaria e
pagamento por cada uma das Companhias. A jungdo em uma Unica companhia
elimina essas discussfes e tornam 0s processos de M&A mais rapidos e
eficientes;

(v) Reforco da marca Americanas — a combinacéo dos negdcios e mudanca da
denominagédo da B2W Digital também contribui para refor¢ar a marca
Americanas, a qual possui forte reconhecimento junto ao publico.

Como se dard a combinagéo de negdcios? Por ocasiao da cisao de ativos, a Lojas
Americanas tera uma reducdo em seu capital social da ordem de R$ 5,3 bilhdes, sem
cancelamento de ac¢des. A B2W Digital, por sua vez, também procedera a uma reducao
de capital social no valor de R$ 2,8 bilhdes visando a absor¢do de prejuizos
acumulados, sem cancelamento de a¢Bes. Apds, incorporard os ativos cindidos, ocasido
na qual seu capital social sera aumentado em R$ 5,3 bilhdes. Por ocasiéo desse
aumento de capital, serdo emitidas novas ag8es da B2W Digital, a serem atribuidas aos
acionistas de Lojas Americanas na proporcao de 0,18 ac¢édo de B2W Digital para cada
uma ac¢éao detida em Lojas Americanas, seja ela ordinaria ou preferencial.

Com esse processo, é mantida a mesma estrutura de controle ora existente nas
companhias, com a permanéncia dos tickers LAME3 e LAME4 sendo negociados no
nivel 1 da B3, e as a¢des da B2W Digital sendo negociadas sob o ticker AMER3 no
Novo Mercado.
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Recomendacéo Neutra
Preco-alvo - 2021E (R$) 33,90
Ultimo preco — 28/04/2021 22,63

Potencial de Valorizagéo

49,8%

Em 28/04/2021

Valor Mercado R$ milhdes 41.428
Variacdo 1 més % 4,8%
Variacdo UDM % -9,2%
Variagdo 2021 % -13,0%
Min. 52 sem R$ 20,91
Méax. 52 sem. R$ 36,49
Recomendacéo Compra
Prego-alvo - 2021E (R$) 90,60
Ultimo preco — 28/04/2021 63,45

Potencial de Valorizagéo

42,8%

Em 28/04/2021

Valor Mercado R$ milhdes 35.523
Variacdo 1 més % 7,0%
Variacdo UDM % -17,5%
Variacdo 2021 % -16,1%
Min. 52 sem R$ 58,18
Max. 52 sem. R$ 127,47
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Concluséo. Diante das condi¢Bes da transagéo, vemos de forma justa a relacéo de troca estabelecida pelo
Comité Independente para atribuicdo das novas a¢des de AMERS3 aos acionistas de Lojas Americanas. Contudo,
entendemos que a nova estrutura, com a manutengao da Lojas Americanas como um veiculo de investimento na
Americanas S.A. (antiga B2W Digital), gera uma complexidade na estrutura acionaria que deve refletir em um
desconto dos mdltiplos de LAME3 e LAME4 sobre os multiplos de AMERS.

Em nossas estimativas, consideramos que o preco justo da nova companhia combinada (Americanas S.A.)
deveria refletir um EV/IGMV 21e de 1,1x; assim, como ambas a BTOW3 e a LAME4 estdo negociando em torno
de 0,7x esse multiplo, ainda vemos espaco para valorizagdo de BTOWS3.

No entanto, para as acdes da LAME4, como a empresa sera apenas um veiculo de investimento, com a fun¢éo
de realizar captacgdes, entendemos que seu multiplo justo seria em torno de 0,7x aplicando um desconto de 20%
sobre o papel, por se tratar de uma companhia ndo operacional, multiplo este que ja esta refletido no preco
corrente da LAMEA4.

Até que a operacgdo seja concretizada, mantemos nosso pre¢o-alvo das companhias em R$ 90,60 para a
BTOW3 e em R$ 33,90 para LAME4, com recomendacdo de Compra para BTOW3 e Neutra para LAME4.
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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 informag6es aqui contidas nédo 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 comunicag&o no sentido de atualizag@o 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 deciséo de investimento. N&o €&, e néo 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 ndo 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 reprodugéo, 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 - Ainstituicdo pode possuir participacdo 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 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, participacdes 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 recomendag8es 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 relagéo 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 relagdo 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
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus cénjuges 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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