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Lojas Americanas (LAME4): Resultado do 4T20

Receita ligeiramente abaixo das expectativas no 4T20; SSS caiu
5,2%

A Lojas Americanas reportou nimeros de receita um pouco abaixo do esperado
no 4720, como consequéncia dos impactos da pandemia, principalmente em
dezembro, com 11% de sua area de lojas fechada no 4T, o que desacelerou a
recuperacdo gradual de receita observada nos meses anteriores. Como
resultado, 0 SSS (vendas nas mesmas lojas) da controladora caiu 5,2% a/a
(projetavamos -1,2%), levando a uma receita liqguida de R$ 4,7 bilhdes, queda
de 4% a/a e 5% abaixo de nossa expectativa. A empresa mencionou que 0 SSS
das lojas de rua cresceu 5,8% a/a, enquanto o SSS das lojas de shopping
centers (~ 30% da base de lojas) caiu 20,9%, refletindo os impactos da COVID-
19, embora gradualmente melhor do que o 3T (-25,2% a/a) e o 2T (-68,4% a/a).
Emumabase consolidada (Universo Americanas), o GMVfoide R$ 13,5 bilhdes,
alta de 18% a/a, enquanto o GMV 020 cresceu 84% a/a para R$ 1,2 bilhdo no
trimestre (representando 9% do GMV total).

Margens afetadas pelo mix; despesas financeiras mais baixas
levaram a um melhor lucro liquido

A margem bruta da controladora ficou em 36,8%, queda de 110 bps a/a (10 bps
abaixo de nossa projecéo), afetada pela maior demanda por itens essenciais
(como HPC - perfumaria, higiene pessoal e cosméticos - e alimentos e bebidas),
embora parcialmente compensada por um melhor controle de custos e
renegociacdes de despesas de aluguel, o que levouaum EBITDA de R$ 994
milhdes, queda de 6% a/a (e 6% abaixo de nossa estimativa), com margem
EBITDA de 24,2%, queda de 20 bps a/a. Também é importante mencionar que
0 EBITDA foi afetado por despesas gerais e administrativas acima d o esperado,
principalmente devido a algumas contingéncias trabalhistas no periodo (que ndo
esperamos persistir no futuro). O lucro liquido foi de R$ 400 milhdes, um
aumento de 1% a/a (4% acima de nossa expectativa) devido a uma reducéo de
47% nos resultados financeiros no periodo, como resultado de sua posicéo de
caixa liquido ap6s o follow-on em julho e uma taxa Selic mais baixa. O ciclo de
caixa da LAME foi novamente positivo, caindo 2 dias a/a para 8 dias, enquanto
a empresa conseguiu gerar R$ 202 milhdes em caixa no 4T20.

Uma plataforma omnichannel com valuation descontado; Rating de
Compra

Embora a LAME tenha reportado resultados fracos no 4T, ainda atingida por
alguns efeitos da pandemia, que levou ao fechamento de parte de sua base de
lojas e diminuicdo do trafego, esperamos que a empresa registre uma
recuperacdo gradual nos proximos meses. Com 0s recentes andncios da
parceriacom a BR Distribuidora e o inicio dos estudos para uma fusdo coma
B2W (criando uma plataforma verdadeiramente multicanal), juntamente com um
valuation relativamente atrativo de sua divisdo B&M (22x P/L 2021E vs. 31x
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mediana do setor de varejo), vemos um melhor momentum a frente, abrindo caminho para um re-rating, dai a nossa
classificagdo de Compra.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolIC (EBIT) % 15,8 17,5 20,8 32,0 40,7
EV/EBITDA 13,3 13,2 11,8 8,9 7,1
P/L 82,9 58,9 60,0 31,9 24,8
Dividend Yield % 0,3 0,2 0,7 0,6 0,9
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 17.690 18.956 21.428 24.675 28.128
EBITDA 2.792 3.663 3.991 4.901 5.901
Lucro Liquido 381 704 710 1.246 1.607
LPA (R$) 0,24 0,44 0,44 0,77 0,99
DPA liquido (R$) 0,06 0,06 0,19 0,14 0,22
Divida Liguida/Caixa -5.571 -7.022 -4.558 -3.613 -2.292

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acbesde RS 24,56, em 04de Marco de 2021.

Tabela 1: Analise do Resultado do 4T20 — Lojas Americanas

DRE (R$ milhdes) 4T20A 4AT20E A/E 4T19A 3T20A EVED t/t
Receita Bruta 4.701 4.933 -4,7% 4.916 2.964 -4,4% 58,6%
Receita Liquida 4.112 4.332 -5,1% 4.317 2.565 -4,8% 60,3%
Lucro Bruto 1.513 1.599 -5,4% 1.637 1.034 -7,6% 46,4%
EBITDA 994 1.055 -5,9% 1.055 597 -5,8% 66,4%
Resultado Financeiro -139 -190 -26,7% -265 -175 47,4% -20,5%
Lucro Liquido 400 385 4,0% 398 50 0,6% 702,4%
Margens Operacionais

Margem Bruta 36,8% 36,9% -10 bps | 37,9% 40,3% -110 bps  -350 bps
Margem EBITDA 24.2% 24,4% -20 bps | 24,4% 23,3% -20 bps 90 bps
Margem Liquida 9,7% 8,9% 80 bps 9,2% 1,9% 50 bps 780 bps
Destagues Operacionais

SSS crescimento -5,2% -1,2% -400 bps| 5,8% -2,5% -1.100 bps  -270 bps
Numero de lojas 1.707 1.763 -56 1.700 1.703 7 4

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual 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¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios 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 o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em qu e as opini6es nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apre sentadas estao sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatores 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 instrumentos 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 contetido 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 proprias anélises e estratégias.

As informacgGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacédo 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 indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individuais d o destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdig6es, sujeitos a legislagao e regulamentacao 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 operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de 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 potencialmente 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 informagéo 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 remuneragdo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo 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 nédo 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 devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam e ndo 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 recomendacg8es ou opiniées 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 afiliadas 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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