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Lojas Americanas (LAME4) e B2W (BTOWR3): O que analisar para os préximos trimestres

Feedback do Investor Day - uma plataforma mais integrada BTG Pactual - Equity Research:

Participamos do Investor Day virtual das Lojas Americanas (LAME4 - Compra) e
da B2W (BTOW3 - Compra), onde a alta direcdo (Miguel Gutierrez, Marcio Cruz,
Timotheo Barros e Anna Saicali) reforgou as vantagens competitivas das duas
empresas, principalmente como elas se tornam mais integradas, alavancando Gabriel Savi

sua base de clientes de 46 milhdes e 2,8 milhdes de comerciantes. Embora ndo S50 Paulo — Banco BTG Paciual S. A,
tenha havido guidance oficial sobre a expanséo das operacdes de B&M e e-
commerce, sinalizamos que ap6s o follow-on de ~R$ 8 bilhdes da Lojas
Americanas e 0 aumento de capital de R$ 4 bilhdes da B2W em julho, além de
uma estrutura de dividas mais saudavel, a gestdo tem planos de investimentos Analise. Acoes@btgpactual.com
em tecnologia, logistica e estratégia de expans&o mais agressiva, tanto organica

guanto via fusdes e aquisicdes (com 54 alvos mapeados em 9 segmentos,

incluindo vestuario, drogarias, varejo alimentar, pet shops e conveniéncia), o que

poderia desbloguear valor nos proximos trimestres.

Luiz Guanais

S&o Paulo —Banco BTG Pactual S. A.

Ricardo Cavalieri

S&o Paulo —Banco BTG Pactual Digital

Operacdo de B&M resiliente, com espago para expansdo nos
préximos anos

No ano passado, a LAME revelou que pretendia crescer a receita brutaem 40%
até 2022 (12% CAGR no periodo). Dadas as perspectivas de 2020, com lojas
fechadas (ou parcialmente abertas durante alguns meses), bem como menos
inauguracdes de lojas este ano (como esperado), isso parece desafiador sem
gualquer movimento de M&A. O nimero de lojas a serem abertas nos proximos
anos dependera dos formatos que a empresa escolher. A LAME continua
avancando nas parcerias com a BR Distribuidora (via Ame Digital e com a BR se
conectando como vendedora na B2W), e as empresas ainda estdo em
negociagdes para um possivel acordo para operar o formato de loja de
conveniéncia da BRDT (assinaram um memorando de entendimento em agosto
ano passado). A LAME planeja expandir sua &rea de vendas em 5% no proximo
ano (em linha com nossa projecéo), focando em seu modelo de negécios 020,
enquanto também mapeou 2.000 lojas que poderiam ser abertas nos proximos
anos (a LAME esta presente em 754 cidades).

Logisticae pagamentos sdo essenciais para aumentar a aderéncia
e a fidelidade do usuéario

A LETS (a estrutura logistica do Universo Americanas) combina 22 CDs com
mais de 800 mil m2de area, 200 hubs e 22 mil mensageiros no Ame Flash, que
sao fundamentais para melhorar os niveis de servico (e as melhorias continuas
no capital de giro). As entregas em até 24h ja estéo disponiveis em 700 cidades
e atingiram 46% do total entregue em novembro, enquanto as entregas em até
48h ja séo 73% do total entregue. Apds um ano virtuoso para o e-commerce
(com o setor crescendo ~50%), a medida que se torna mais competitivo e a
tendéncia de consolidagdo se acelera, vemos a logistica (fulfilment e dltima
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milha) como um pilar fundamental ndo s6 para aumentar as taxas de conversao, mas também para atrair mais vendedores
de diferentes categorias (com as lojas desempenhando um papel importante).

A Ame Digital, o negécio de fintech da LASA e da B2W, registrou R$ 2,7 bilhdes TPV (volume total de pagamentos) em
novembro (3x maior a/a), com crescente penetracéo do segmento “fora da plataforma” (76% das vendas totais vs. 36% em
2019) , também impulsionado por uma estratégiade cashback mais assertiva. Nos proximos anos, a Ame deve evoluir de
uma solugéo de meio de pagamento para um mercado de produtos e servicos financeiros (incluindo bancos), alavancando
suaextensabase de clientese vendedores (fornecendo um rico banco de dados dajornada de compra dos consumidores).

B2W como vencedora estrutural no e-commerce brasileiro

A empresa anunciou que investira R$ 5 bilhdes nos préximos anos (R$ 4 bilh6es com a capitalizacdo recente e R$ 1 bilhdo
com geracao de caixa) para superar seus pares principais. No ano passado, a empresa mencionou duas metas: (i) 100
milhdes de SKUs até 2022 (ja atingia 56 milhdes no 3T20) e 150 mil vendedores (80 milhdes no 3T20); e (ii) mais que
dobrar o GMV até 2022 (o que significa, na parte inferior do guidance, R$ 38 hilhdes). Ap6s a pandemia e a mudanga
digital dos consumidores, vemos um risco de alta neste nimero, principalmente porque a B2W acelera os investimentos,
em crescimento organico e M&A. Embora a B2W tenha apresentado desempenho inferior ao de seus pares nos ultimos
trimestres, a empresa ainda combina trés pilares principais para o sucesso no e-commerce: (i) trafego na plataforma,
registrando 3,4 bilhdes de visitas nos Ultimos 12 meses (em novembro) e 36 milhdes de usuérios ativos mensais, com seus
aplicativo alcangando + 100 milhdes de downloads; (i) sortimento, crescendo 5x mais em novas categorias (clientes de
novas categorias compram 7x mais por ano do que consumidores de eletrdnicos), como mantimentos €; (iii) foco e m niveis
de servico (alavancado em sua ampla estrutura logistica e no modelo de negécios 020.

O que analisarnaLAME e naB2W apés 2020

Sem grandes novidades no evento, foi reforcado a ideia da integragéo continua entre LAME e B2W, que deve render frutos
nos préximos anos ao trazer trafego adicional para as lojas e para o canalonline (tambémfavorecido pelo plano da empresa
de ampliar sua conveniéncia e formatos expressos, agregando mais pontos de contato com os consumidores) e reduzindo
prazos e custos de entrega.

Embora a B2W negocie com um valuation com desconto em relagcéo a seus pares (a 1,2x EV/IGMV em 2021 vs. 2,7x para
MGLU e 2,8x do MELI), recomendamos aos investidores que observem de perto a expansao do GMV nos proximos
trimestres (M&As podem ser um gatilho para o prego das acées).

Além de uma recuperacao gradual esperada em sua operacao resiliente de B&M nos préximos trimestres, como resultado
do aumento da penetracdo de O20 sobre as vendas totais, a LAME deve ser gradualmente percebida (e avaliada) como
um player multicanal, que juntamente comumavaluation descontado (B&Mnegociandoem 18x P/L 2021E vs. 34x mediana
dos varejistas), exposicdo ao crescimento secular do e-commerce e pagamentos no Brasil e uma operagdo de B&M
resiliente, todos sustentam a LAME como umade nossas escolhas para 2021.
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Varidvel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢édo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condigGes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros in strumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de q ue a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circu nstancias individuais do destinataro
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacao e regulamentacao de protecéo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialme nte possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigagdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&do aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo in formagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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